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RESUMO

Esta monografia analisa a evolugdo da BOVESPA a partir dos anos 1990, culminando
em sua abertura de capital e, em seguida, na suafusio com a Bolsa de Mercadorias e Futuros,
BM&F formando aBM&F BOVESPA. A analise apodia-se em umaintroducao ao Mercado de
Capitais brasileiro a partir da estruturagio das principais institui¢des e leis que regem este
mercado. Em seguida ¢ analisada a evolugiao da BOVESPA no que tange sua estrutura e suas
operagdes, chegando-se a sua nova concepgio, de sociedade andonima de capital aberto

representando a terceira maior Bolsa de Valores do mundo.

Sdo estudadas as motivagdes que levam as empresas abrir a seu capital, bem como o
caso especifico da BOVESPA e, finalmente, Sio tragadas algumas das possiveis tendéncias
para o Mercado de Capitais brasileiro através da BOVESPA.
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INTRODUCAO

A idéia de estudar o desenvolvimento da BOVESPA, atualmente o principal centro
financeiro da América Latina, surgiu a partir do ganho de importancia que o Mercado de
Capitais assumiu, recentemente, no Brasil e no mundo.

Inicialmente entendido apenas como um mercado especulativo, o0 Mercado de Capitais
passa a ser visto como uma modalidade de financiamento para as operacdes das empresas
brasileiras e, ainda que de forma timida, como uma alternativa de poupanga para uma
crescente parcela da populagdo brasileira, motivada pelos consecutivos recordes de
valorizagio do IBOVESPA, principal indicador de desempenho do mercado acionario
brasileiro.

O Mercado de Capitais denota 0 amadurecimento da economia de um pais, pois para
gue possa operar, depende de estabilidade e, acima de tudo, de perspectivas positivas para o
longo prazo uma vez que este esta a servigo das empresas como modalidade de captagdo de
recursos de longo prazo.

No Brasil, apés inimeras tentativas de estabilizagido, a estabilidade econoémica foi
alcangada com o Plano Real, e, a partir dos anos 1990 o pais alcangou o controle da inflagdo e
iniciou seu processo de inser¢ao na economia mundial.

A abertura comercial, bem como 0 processo das privatizacdes, com seus pros e
contras, facilitou o acesso do capital estrangeiro ao pais, o que apesar da volatilidade, teve e
continua tendo grande importancia para o amadurecimento do mercado local.

Este trabalho volta-se para 0 desenvolvimento da atual BOVESPA, a partir dos anos
1990, pois ¢ a partir desta data que se intensificam consideravelmente os volumes
transacionados.

Inicialmente, 0 Mercado de Capitais ¢ introduzido e conceituado dentro do Mercado
Financeiro. Toda a estruturagdo do Sistema Financeiro Nacional é contextualizada bem como
aedruturagao dalegislacao, especialmente a partir dos anos 1960 com a Lei de Modernizagio
do Mercado de Capitais, e criagdo das institui¢des regentes do Mercado de Capitais Brasileiro,
como por exemplo, a Comissio de Valores Mobiliarios, instituigdo responsavel pela regulacao
do Mercado de Vaores Mobiliarios.

A evolugdo da estrutura da BOVESPA ao longo do tempo foi analisada desde 1890,
ano no qual foi criada a Bolsa Livre em Sao Paulo, embrido que se tornou atualmente um dos
principais centros financeiros mundiais. E estudado também o relacionamento da Bolsa com



as sociedades corretoras, que Sio os intermediarios deste mercado. Através desta monografia
podera ser observado o ganho de importancia do Mercado de Capitais no Brasil ao longo do
tempo com a evolugdo de suas operagdes bem como com a criagdo de programas de expansao
da Bolsa para atingir novos publicos no pais.

O foco deste trabalho permanece no periodo a partir dos anos 1990, baseado no
incremento do volume financeiro negociado no mercado local e no aumento do nimero de
empresas que passam a buscar o Mercado de Capitais como fonte de captagiao de recursos
para financiamento de suas atividades a evolugdo das operagdes da BOVESPA. Também sdo
analisadas praticas de governanga corporativa superiores, ¢ os segmentos de listagem
diferenciados criados pela Bolsa no Brasil.

Em 2007, a Bolsa de Valores de Sio Paulo torna-se a BOVESPA Holding SA.,
empresa com acdes listadas e negociadas em seu proprio mercado. No ano seguinte, a
BOVESPA funde-se com a Bolsa de Mercadorias e Futuros, BM& F, conquistando o posto de
terceiramaior Bolsa de Vaores do mundo.

Os caminhos adotados pela BOVESPA refletem uma tendéncia mundial das Bolsas de
Valores. No entanto, como a abertura de capital da BOVESPA bem como sua consolidagio
Sio fendmenos recentes, tentou-se comparar casos de outras bolsas pelo mundo logo apés sua
abertura de capital e movimentos de consolidagdo, mostrando possiveis tendéncias para o
desenvolvimento do Mercado de Capitais.

Trata-se de um tema extremamente atual, especialmente com a recente evolugao da
economia brasileira para grau de investimento pelas agéncias de classificagdo de risco
Standard & Poor’s ¢ Fitch Ratings, em maio de 2008, o que devera intensificar a entrada de
capitais estrangeiros no pais.

Esta monografia de conclusio de curso tem como principal objetivo entender o
amadurecimento do Mercado de Capitais brasileiro através da evolugdo antiga Bolsa Livre
fundada por Emilio Pestana em 1890 no centro de Sio Paulo a atual BM&F BOVESPA,
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuro, importante centro financeiro mundial, e tentar definir
as possiveis tendéncias que este mercado pode seguir para atender cada vez mais a sua razdo
de ser, ade financiar o desenvolvimento das empresas brasileiras.



CAPITULO 1
INTRODUCAO AO MERCADO DE CAPITAIS
1.1 Contextualizacdo do Mercado de Capitais no Mercado Financeiro

Como idéia preliminar, pode-se dizer que o Mercado Financeiro tem, em sua esséncia,
a fungdo primordial de realizar intermediagdes entre agentes poupadores, ou seja, agentes
superavitarios e agentes investidores, ou agentes deficitarios. Desta maneira ¢ possivel
otimizar a utilizagdo dos recursos, canalizando aqueles dos que ndo os necessitam para os que
o demandam, cobrando um prémio pela intermediagio, hoje conhecido como spread’.

Para entender melhor o Mercado Financeiro podemos dividi-lo em: (i) Mercado
Monetario, (ii) Mercado de Crédito, (iii) Mercado Cambial, (iv) Mercado de Derivativos e (V)
Mercado Capitais, foco de nosso estudo, conforme exemplificaafigura a seguir.

Figural— O Mercado Financeiro

| Mercado Monetario |

Mercado Cambial ‘ ¢ ‘ Mercado de Crédito

«

Mercado Financeiro

A N

Mercado de Derivativos ‘ ‘ Mercado de Capitais

Fonte: Por autora.

O Mercado de Capitais visa atender o investimento no setor produtivo da economia e
possibilita a captagdo de volumes financeiros bem superiores a outras modalidades como
aquelas obtidas no mercado de crédito, por exemplo.

Através da oferta publica de valores mobilidrios as empresas captam recursos para
investir em suas operagdes. Desta maneira, logo percebemos que este mercado reflete
fortemente a confianga do publico nas empresas nacionais, a medida que estes agentes passam
acomprar valores mobiliarios destas empresas apostando em sua valorizagao.

L «(...) Spread é a diferenga entre o prego (custo) do dinheiro captado (comprado, tomado) e o prego (receita) do
dinheiro aplicado (vendido, doado), como, por exemplo, naforma de empréstimo”.( FORTUNA, 2007, p.168).



No Brasil, 0 Mercado de Capitais passou por muitas transformagdes para chegar a sua
configuragao atual, especialmente na década de 1960, periodo no qual muitas leis referentes a
este mercado foram aprovadas e instituigdes a ele vinculadas foram criadas ou reestruturadas.

A Bolsa de Valores em Sio Paulo, atualmente chamada de BOVESPA Holding S.A.
tera sua trajetoria analisada nas paginas seguintes, especialmente no que tange ao periodo a
partir de 1990.

1.2 Origem e Histérico do Mercado de Capitais no Brasil

Conforme Yasbek (2007), o Mercado de Capitais no Brasil foi estruturado em 1964,
com apromulgacdo da Lei n°4.595/1964. No entanto, muito antes desta data ja se observavam
operacdes de um Mercado de Capitais ndo regulamentado, que era ja parte da realidade
brasileira.

Neste caso, ¢ interessante analisar as raizes do Mercado de Financeiro no Brasil e
aprofundar o estudo do Mercado de Capitais que, de acordo com alguns autores, teve inicio na
realidade, em 1808, com a chegada da familia real portuguesa ao Brasil, dado que neste
mesmo ano foi criado o primeiro banco comercial, o Banco do Brasil e a primeira seguradora
nacional.

Ja neste periodo, apesar de ndo regulamentado formalmente, ja era conhecido o
conceito de sociedade por agdo, sendo que muitos dos portugueses receberam “agdes”, ou
sga, cotas de instituigdes brasileiras como recompensa por sua vinda ao Brasil, para dedicar-
se a um novo desafio no Novo Mundo. A constitui¢do do Banco do Brasil em 12 de outubro
de 1808 pelo Principe D. Jodo ja retratava esta realidade, conforme Beluzzo (2007).

(...) O avara previa que o banco teria como pressupostos “promover a inddstria
naciona e combinar capitais isolados, estimular o desenvolvimento a partir da
interiorizagdo do crédito”. Seu capital deveria ser constituido por 1.200 a¢des de um
conto de réis cada uma, a serem subscritas em langamento publico por grandes
negociantes ou pessoas abastadas. 1sso, no entanto, demorou nove anos para ser
concluido, em razio das dificuldades de se encontrar investidores interessados.

Em 1883 observa-se um segundo esfor¢o de criagdo do segundo Banco do Brasil, no
entanto esta nio foi uma tentativa bem sucedida, dado que ndo houve interessados suficientes
para participar no capital desta novainstitui¢ao, com o nascimento da sociedade por a¢des, ou



sgja, um conceito extremamente atual de teste sensibilidade da demanda do mercado por
determinados tipos de papéis, hoje conhecidos como bookbuilding’.

Em 1843 comegam a ser regulamentadas as atividades das Bolsas de Valores e das
Sociedades Corretoras. Alguns anos mais tarde, com a promulgacdo da Republica, e ja em
1850, com a edigdo do Codigo Comercial, a situagdo comegou a mudar. Este Codigo
Comercial possuia dois artigos voltados as questdes bancarias e, o que denota o inicio de uma
regulagdo do mercado financeiro, pois, com um periodo economicamente mais favoravel ao
pais, determinadas instituigdes ja comegam a se fazer necessarias para disciplinar o Mercado
Financeiro a época.

Alguns anos mais tarde, em 1888, o Brasil conhece uma crise de excesso liquidez
conhecida como “encilhamento”. Naquela época, foram definidas algumas regras segundo as
quais diversas indituicoes financeiras poderiam emitir titulos, o que gerou excessiva
especulagdo, e em seguida, uma crise.

O governo respondeu aquela situagdo, em um primeiro momento, acabando com a
faculdade de emissio dos bancos e recolhendo a moeda em circulagdo. Muitos
autores identificam, ai, os primeiros sintomas da generalizada desconfianga em
relagio a emissdo de titulos financeiros e a movimentos especulativos, uma
constante na historia brasileira. (YASBEK, 2007, p.257).

Como resposta a esta crise, 0 governo comega a estruturar instrumentos para intervir
no Mercado Financeiro e Sio criadas algumas instituigdes com esta fungéo.

Em 23 de agosto de 1890 foi criada a Bolsa Livre por Emilio Pestana, 0 embrido do
gue conhecemos hoje como Bolsa de Valores de Sio Paulo, que mais tarde sera o ponto base
da unificagdo das Bolsas de Valores do pais, tornando-se 0 maior centro financeiro da
América Latina.

No periodo entre guerras, nasce no pais uma cultura de nacionalizag¢do, o que criara as
bases para a estruturagdo do Sistema Financeiro Nacional em 1964.

Em 1934 a Bolsa Livre passa a operar no Patio do Colégio em Sdo Paulo e passa a ser
denominada Bolsa Oficia de Valores de Sao Paulo. Neste local havia um grande balcdo, e os
corretores ficavam ali reunidos para as negociagdes. Um diretor do pregao, que era o
responsavel por organizar as negociacdes chamava cada empresa e definia o tempo no qual as
negociagdes poderiam ocorrer.

2 Bookbuilding — Processo que possibilita a adequagio do prego de venda dos valores mobiliarios, em uma oferta
publica, a demanda de mercado, através de um intervalo de prego que delimita as ordens de compra dos
investidores. (DICIONARIO DE FINANCAS, 2008).



Figura2 - A Corbeille, Balcao Central de Negociagdes — Anos 40
Fonte: Bolsa de Valores de Sio Paulo 10 Anos. BDA, 1999.

Em 1945, foi criada a SUMOC, a Superintendéncia da Moeda e do Crédito, que tinha
as fungdes basicas de um Banco Central. Esta institui¢ao juntamente com o Tesouro Nacional
e com o Banco do Brasil, constituiam o sistema financeiro nacional da época.

Com a promulgagao da Lei n°4.595/1964, em 1964, define-se a estrutura do Sistema
Financeiro Nacional, que ¢ basicamente a mesma estrutura que vigora no sistema até a
atualidade. Foram criados o Banco Central do Brasil, que evoluiu a partir da SUMOC e o
Conselho Monetario Nacional.

Em 20 de outubro de 1966, através da resolugdo n°39, o Conselho Monetario
Nacional, CMN, define o regulamento que disciplina o funcionamento das Bolsas de Vaores
no Brasil, e é neste momento que sdo definidas as caracteristicas principais das Bolsas de
Valores. Estas deveriam ser associagdes civis, sem finalidades lucrativas, devendo zelar por
um ambiente organizado para as negociagdes de valores mobiliarios, prezando a liquidez ¢ a
transparéncia da informacao.

A partir da referida resolugdo, os proprietarios das Bolsas de Valores passaram a ser as
sociedades corretoras que possuiam titulos patrimoniais desta Associagdo sem fins lucrativos,
0 que representou uma grande mudanga na estrutura das bolsas.

Até 1964, as Bolsas de Valores eram constituidas sob a forma de Camara Sindical,
gue agregava os Corretores Oficiais de Fundos Publicos (pessoas fisicas que
detinham exclusividade em carater vitalicio para intermediar as operagdes realizadas
em Bolsas e operagdes de cambio e matais preciosos). (ANDREZZO, 2007, p.74)



As Sociedades Corretoras, além de serem as proprietarias da Bolsa de Valores, eram
0S Unicos intermedidrios do Mercado de Capitais, ou seja, através de seus operadores de
pregio viva voz, pessoas responsaveis por executar as ordens de compra ou venda de ativos
no ambiente de negociagdes da Bolsa, viabilizavam as operagdes demandadas por seus
clientes.

A partir deste arcabougo legal o sistema financeiro pdde desenvolver-se e, em
especial, o Mercado de Capitais, que neste momento tinha um papel crucial, o de financiar as
empresas nacionais para que estas pudessem investir em sua producdo e tornarem se
competitivas frente ao mercado internacional.

No ano de 1967, a Bolsa Oficial de Valores de Sio Paulo passa a ser denominada
Bolsa de Valores de Sio Paulo. Esta instituigdo assume uma independéncia administrativa,
financeira e patrimonial em fun¢do da nova regulagao do Mercado de Capitais.

Figura 3 - Pregao no Inicio dos Anos 70
Fonte: Bolsa de Valores de Sio Paulo 10 Anos. BDA, 1999.

Conforme comenta BOVESPA 2000, neste periodo, como a economia brasileira
encontrava-se relativamente fechada, e por isso as empresas nacionais nao necessitavam de
muitos investimentos, de forma gque conseguiam financiarem-se com lucros retidos ou, em
alguns casos, com fontes de crédito tais como o BNDES, e, portanto, apesar de ja haver uma
estrutura de mercado estabel ecida, num primeiro momento este mercado nio se desenvolveu.

Com a promulgagio da Lei n°4.728/1965, conhecida como a “lei de modernizacao do
Mercado de Capitais’ surge uma separagdo entre 0 Mercado Bancario do Mercado de Capitais



e, desta maneira, tenta-se desvincular o financiamento das empresas nacionais das fontes de
crédito bancario e fomentar a busca das empresas nacionais por recursos através do Mercado
de Capitais. Esta lei visava a definicdo de padrdes segundo os quais o mercado e seus
participantes pudessem operar, com mais seguranga, organizagio e credibilidade. Para tanto,
foram criadas algumas ingtituigdes que Se mostravam necessarias, e, reestruturadas e
fortalecidas, aquelas que ja atuavam antes da referida Lei. Do ponto de vista das empresas, o
governo concedeu estimulos para que essas empresas acessassem o Mercado de Capitais.

Apods as reformas mencionadas observamos um aquecimento no mercado acionario,
dado que estas trouxeram um pouco mais de seguranga para o investidor. Nas tabelas abaixo
podemos verificar o aumento no nimero de sociedades anonimas de capital aberto em fungao
dos incentivos concedidos pelo governo a abertura de capital das empresas brasileiras:

Tabela 1 — Sociedades Andonimas Abertas no Brasil

Ano Total
1968 289
1969 296
1970 400
1971 493

Fonte: ANDREZZO (2007)
Y asbek (2007) comenta a resposta as medidas tomadas pelo governo neste sentido

Os esforgos do governo para o estimulo do Mercado de Capitais foram além, com a
criagdo de incentivos fiscais a abertura de capital das empresas e o inicio do
processo de elaboragdo de um novo regime para a macro empresa nacional, ou seja,
para as sociedades por agdes que optassem por captar recursos pertencentes ao
grande publico, abrindo seu capital.

Os estimulos concedidos pelo governo as empresas nacionais foram eficazes e
trouxeram um crescimento vertiginoso para o Mercado de Capitais, até entdo timido, quando
os volumes negociados vinham crescendo consistentemente do final da década de 1960 ao
inicio da década de 1970.

Esses incentivos resultaram em aumento significativo do nimero de companhias
com &des registradas e negociadas nas principais bolsas de valores. Além disso, o
volume de negdcios com agdes nas principais bolsas de valores do pais subiu de
CR$416 milhdes em 1968 (equivalentes a aproximadamente R$70,6 milhdes em
valores atuais, para CR$2,46 hilhdes em 1969 (equivalentes a aproximadamente
R$352 milhdes em valores atuais) ¢ CR$4,5 bilhdes em 1970 (equivalentes
aproximadamente R$545 milhdes em valores atuais). (ANDREZZO, 2007, p.83)

Em 1972, a Bolsa de Valores de Sio Paulo da um passo a frente e informatiza o seu
pregdo, conhecido com pregio automatizado. Por meio deste sistema as informagdes sdo
disponibilizadas em tempo real as sociedades corretoras através de terminais de computador
interligados.



Todo este estimulo exigiu a criagdo de uma instituicdo mais especializada para regular
este mercado e entdo foi criada uma autarquia, a Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM,
através da Lei n® 6.385/1976°. Esta instituigio tem como finalidade regular o mercado de
valores mobiliarios, que segundo o Art. 2° desta Lei sdo: I - as agdes, debéntures ¢ bonus de
subscricédo; II - os cupons, direitos, recibos de subscri¢ao ¢ certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso II; III - os certificados de deposito de
valores mobiliarios; IV - as cédulas de debéntures; V - as cotas de fundos de investimento em
valores mobiliarios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos; VI - as notas
comerciais; VII - os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes
sejam valores mobiliarios; VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes; e IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participagdo, de parceria ou de remuneragao,
inclusive resultante de prestagio de servigos, cujos rendimentos advém do esforgo do
empreendedor ou de terceiros.

Em 2000, de forma a criar um Mercado de Capitais mais solido, as nove Bolsas de
Valores existentes no pais unificam-se na Bolsa de Valores de Sio Paulo. Primeiramente,
neste mesmo ano foram integradas as Bolsas do Rio de Janeiro, de Minas Gerais - Espirito
Santo - Brasilia, do Extremo Sul, de Santos, da Bahia — Sergipe - Alagoas, de Pernambuco e
da Paraiba. Alguns anos mais tarde foram integrados a Bolsa do Parana, em 2005, ¢ em 2006,
aBolsa Regional, finalizando a integragio.

A Bolsa de Valores de Sio Paulo, conhecida como BOVESPA passa a centralizar
todas as operagdes do mercado acionario brasileiro ¢ tem como uma de suas principais
funcdes desenvolver e amadurecer este mercado.

3 A Lei n° 6.385/1976 cria a Comissio de Valores Mobiliarios e disciplina o Mercado de Capitais brasileiro.
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CAPITULO 2

ESTRUTURA DA BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO E SUAS
OPERACOES

2.1 Organizacgio Societaria da BOVESPA

Atuamente a BOVESPA esta presente em seis estados brasileiros através de suas
unidades, sao estas: Curitiba no estado do Parana, Fortaleza no estado do Ceara, Porto Alegre
no estado do Rio Grande do Sul, Recife no estado do Pernambuco, Rio de Janeiro no estado
do Rio de Janeiro e Sao Paulo no estado de Sao Paulo.

Até 2007, ano em que a Bolsa de Valores de Sdo Paulo tornou-se uma sociedade
andnima, estava organizada como uma Associagdo sem fins lucrativos, estruturada conforme
exemplificaafigura nimero 4:

BOVESPA
(associagdo

civil)

A

—
BOVESPA
Servigos
{S.A. fechada)

20%y
P e e

CBLC
[—
(3.4 fechada} 20%
—

Figura 4 — Organograma societario da BOVESPA pré abertura de capital
Fonte: Prospecto Definitivo de Oferta PablicaInicial de Distribui¢do
Secundaria de A¢des Ordinarias de Emissdo da BOVESPA Holding S.A.(2007)

A BOVESPA era uma Associagdo civil sem fins lucrativos, cujos proprietarios eram
as sociedades corretoras, conforme estudado no capitulo 1. Esta Associagdo tinha como

finalidade organizar o mercado de valores mobiliarios, que desde 2000, com a unificagdo das
bolsas, foi centralizado em Sdo Paulo.
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Havia também duas empresas operacionais, voltadas para a prestacdo de servigos a
BOVESPA Servigos, responsavel por prestar servigos as demais entidades e a Companhia
Brasileira de Liquidagao e Custodia, CBLC, responsavel pela custodia dos valores
mobiliarios, compensacdo, liquidagdo e gestdo de risco das operagdes realizadas na
BOVESPA.

Com o processo de abertura de capital, em agosto de 2007, a BOVESPA passa por
uma reorganizagao societaria ¢ deixa de ser propriedade das sociedades corretoras, passando a
Ser uma empresa com agdes em mercado, passiveis de negociacdo e denominada BOVESPA
Holding SA..

Sendo sociedade anonima, fez-Se necessaria uma nova estrutura que atendesse as
exigéncias da regulacdo do Mercado de Capitais brasileiro, inclusive uma estrutura adequada
aos altos padroes de governanga corporativa que a BOVESPA adotou ao listar seus papéis no
Novo Mercado®. A figura nimero 5 exibe a nova estrutura da BOVESPA Holding SA.:

(participacio em sociedades
gque exercam atividades relacionadas
a valores mobilidries)

100% v 100%
50% 50%
BVSP CBLC
% 2 il e Rk e A
(realizagdo de negecios (supervisio e fiscalizacio de mercade) (serngc_:n dsDeposna. ia, compensagio.
1o mercado de valores mobilianios) hquidagdo e controle de risco das

operagdes financeiras)

Figura 5 — Organograma societario da BOVESPA pos abertura de capital
Fonte: Prospecto Definitivo de Oferta Pablica Inicial de Distribui¢do Secundaria de A¢des
Ordinarias de Emissdo da BOVESPA Holding S.A.(2007).

4 Novo Mercado - Segmento de listagem no qual as empresas adotam praticas de Governanga Corporativa
superiores. Os segmentos de listagem serdo detalhados no Capitulo 3.
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O processo de abertura de capital da Bovespa através do qual as Sociedades Corretoras
deixaram de ser as proprietarias da Bolsa ¢ o controle desta instituicdo passa a ser dos
acionistas de mercado, ficou conhecido com Desmutualizagio®. A reorganizacio socictaria
ocasionou as alteragoes listadas a seguir extraidas do Prospecto Definitivo de Oferta Publica
Inicial de Distribui¢ao Secundaria de Ag¢des Ordinarias de Emissdo da BOVESPA Holding
S.A.(2007):

" Entrega da participagdo societaria da BOVESPA Servicos na CBLC para a
BOVESPA, em razido da reducdo do capital da BOVESPA Servicos com devolucdao aos
acionistas;

" Cisio parcial da BOVESPA, seguida de incorporagdo das parcelas cindidas na
BOVESPA Holding e naBV SP;

" Incorporagao pela BOVESPA Holding, sociedade criada com o fim de
concentrar as participagdes societarias na BVSP e na CBLC, das a¢des da BVSP ¢ CBLC,
tornando-se, assim, controladora integral de ambas as sociedades; e

= Constitui¢ao da BSM, associa¢do sem fins lucrativos, criada com objetivo de
analisar, supervisonar e fiscalizar o mercado de forma independente, além de ser a
responsavel pela administracio do MRP, cujo patrimonio foi constituido através de
contribuigdes iguais de suas associadas BVSP e CBLC.

2.2 Relacionamento com as Sociedades Corretoras

As sociedades corretoras sio os intermedidrios que podem negociar valores
mobiliarios. As operagdes com valores mobiliarios realizadas na Bolsa de Valores sdo
efetivadas através de ordens de compra e de venda dadas pela corretora, em seu proprio nome
ou em nome de seus clientes.

Além de executar as ordens de seus clientes as corretoras podem prestar servigos a
seus clientes para criar diferenciais, tais como indicagdes de investimentos, relatorios de
acompanhamento do mercado, assessoramento em operacdes de cambio, ou até mesmo

® Desmutualizagio: refere-se a0 ato de desfazer uma associagio mutualista. Na pratica, tendéncia mundial
visando a abertura do capital das bolsas de valores, de futuros e de mercadorias. A desmutualiza¢do da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo e para a Bolsa de Mercadorias e Futuros foi processada mediante a transformagéo dos
titulos patrimoniais das sociedades corretoras em a¢des. Com a desmutualizagdo, as sociedades corretoras t€ém
liberdade para negociar suas agdes (ou adquirir mais agdes, se for o caso). (DICIONARIO DE FINANCAS,
2008).
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assessoria a empresas que querem emitir valores mobiliarios ou que ja possuam valores

mobilidrios emitidos.

2.3 Evolucao das Operagoes na BOVESPA

No ambiente de negociagdes de uma Bolsa de Valores as operagcdes podem dar-se

através de diversas modalidades de ativos. No Brasil, desde a constituicdo do Mercado de

Capitais constitui¢ao, as modalidades de operagdes disponiveis foram ganhando sofisticagao.
Inicialmente, havia apenas negociagdes no Mercado a Vista e algumas operagdes no Mercado
aTermo e Futuro, realizadas em menor intensidade.

Atuamente a BOVESPA possui um leque muito mais amplo de operacdes
estruturadas, abrangendo operagdes no Mercado de Renda Variavel e no Mercado de Renda
Fixa, como pode ser observado na tabela nimero dois, que demonstra a evolugdo da

BOVESPA, como hoje se verifica.

Tabela 2 — Modalidades de Operagdes na BOVESPA Holding SA.

Renda Variavel
(Mercado de Balcio e Bolsa)

Renda Fixa
(Mercado de Balcdo e Bolsa)

Acgdes, units e direitos

Opgoes

Termo

Fundos Imobiliarios

Warrants

Exchange Traded Funds (ETF’s)

Brazilian Depositaty (BDRS)

Certificado Patencial Adicional de Construgiao

(Cepec)

AN

AV NN N N UL N N
AN

Debéntures

Notas Promissorias

Fundo de I nvestimento em Direitos Creditorios
(FIDIC)

Fundos de Investimento em Cotas de FIDIC
Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

Fonte: Relatorio Anual de 2006 da BOVESPA Holding S.A.

As operagdes que iremos detalhar podem dar- se no Mercado de Bolsa ou no Mercado
de Balciio, que segundo defini¢des da BOVESPA®(2008):

O Mercado de Bolsa é um segmento de negociagdo de ativos administrado pela
BVSP, com regras especificas, onde os negocios e os participantes diretos sao
supervisionados pela Bolsa de Vaores de Sio Paulo-BV SP.

O Mercado de Balcio Organizado é um segmento de negociagdo de ativos
administrado pela BVSP, em que ha a presenca da entidade auto-reguladora

® BOVESPA. 2008. Disponivel em: <http://www.bovespa.com.br/Principal .asp>. Acesso em: 05 mai. 2008.
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exercendo a supervisio dos negocios. Entretanto, os pardmetros de negociagio e as
regras de listagem sdo menos exigentes do que os do Mercado de Bolsa.

Operagoes de Renda Varidavel

Podem ser negociadas em Bolsa ou em mercado de balcido as a¢des de empresas.
“Uma agdo representa a menor parcela do capital social de uma sociedade por a¢des”, de
acordo com Fortuna (2007). Desta maneira 0 acionista ¢ o dono de uma parcela do capital
social de uma empresa e pode negocia-las através de algumas modalidades, sendo que a
maneira mais comum de fazé-lo ¢ por meio do Mercado a Vista. Neste mercado as operagdes
Sdo realizadas através da Bolsa de Valores cruzando ordens de compra e venda de mesmo
tamanho, com transagdes imediatas.

Para transagoes realizadas no Mercado a Vista a liquidagdo fisica ocorre no segundo
diautil apds a concretizagdo da operagdo, ou seja, cruzamento entre uma ordem de compra e
uma ordem de venda com condigdes similares, respeitando os termos solicitados por cada
uma das partes, ou melhor, e aliquidagio financeira dar-se-a em trés dias uteis.

Operacdes com agdes também podem ser realizadas no Mercado a Termo, no qual as
operagdes sdo contratadas num determinado momento, e 0 seu prego ¢ definido, como no
Mercado a Vista, no entanto, sua liquidagao sera realizada em data acordada pelas partes no
futuro. Este tipo de operagdo necessita de uma garantia que consiste em um deposito junto a
Companhia Brasileirade Liquidagao e Custodia. Hull (1998) detalha:

Uma das partes do contrato a termo assume uma posi¢do comprada € concorda em
comprar 0 aivo objeto na data especificada pelo prego preestabelecido. A
contraparte assume uma posigdo vendida e concorda em vender o ativo na mesma
data pelo mesmo prego. Referir-nos-emos ao prego especificado num contrato a
termo como prego de entrega, que é escolhido no momento em que o contrato ¢
realizado, de modo que seu valor para ambas as partes seja zero. 1sso significa que
nao ha custos para assumir nem a posi¢do comprada nem a posi¢do vendida.

No Mercado de Renda Variavel da BOVESPA também s3o negociados direitos de
compra ou venda de agdes, indices, moedas, titulos de divida, commodities, entre outros
ativos, perfazendo o Mercado de Opgdes. Conforme esclarece a publicagio da BOVESPA:
Como Atuar no Mercado de Opgdes (2000):

Umaopgio de compra confere ao seu titular o direito de comprar as agdes-objeto, ao
preso de exercicio, obedecidas as condi¢Bes estabelecidas pela BOVESPA. O
langador de uma opgéo de compra é uma pessoa que, por intermédio de seu corretor,
vende uma opg¢do de compra no pregdo, assumindo assim, perante a Bolsa, a
obrigagdo de vender as a¢des objeto a que se refere a opgdo, apds o recebimento de
uma comunicagdo de que sua posigdo foi exercida. Ele pagara a totalidade das a¢des
objeto mediante o pagamento do prego de exercicio.
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Uma opgdo de venda da direito ao seu titular de vender as agdes-objeto, ao prego de
exercicio, obedecidas as condi¢des estabelecidas pela BOVESPA. Além disso, o
titular pode, a qualquer tempo, negociar seu direito de venda em mercado, por meio
darealizagdo de uma operagdo de natureza oposta.

O langador que, por intermédio de seu corretor, vende uma op¢do de venda no
pregdo, assume perante a Bolsa a obrigagdo de comprar as agdes-objeto, caso sua
posi¢do seja designada para o atendimento de uma operagdo de exercicio. Nesse
caso, ele pagara o prego de exercicio, recebendo as a¢des objeto.

Hull (1998) alerta que...

Devemos enfatizar que uma opgdo da a seu titular o direito de fazer algo, mas sem
obriga-lo a fazé-lo. Esta é a caracteristica que distingue as opg¢des dos contratos
futuros e a termo, sob os quais o detentor ¢ obrigado a comprar ou vender o ativo
objeto. Embora ndo haja custo para realizar um contrato a termo ou futuro, o0 mesmo
nao vale para um contrato de opgdes.

Em 2001, a BOVESPA, seguindo uma tendéncia das bolsas pelo mundo, e
implementou o Mercado Futuro de Agdes no Brasil. Através deste mercado o investidor pode
comprar ou vender agdes listadas na BOVESPA a um pregco acordado no presente com
liquidagdo em data futura, previamente acordada, similarmente aos contratos futuros de
commodities, moedas e indices negociados na Bolsa de Mercadorias e Futuros.

Existem também operagdes mais sofisticadas, resultantes de combinagdes de
operagcdes nos Mercados Futuro e Mercado a Termo, como , por exemplo, 0 swap7 que
consiste, conforme atradugio do termo, em uma troca. Podem ser realizados swaps de moeda,
taxa de juros, de indice entre outros. E uma tipica operagdo de hedge’,

Os swaps Ao em geral oferecidos por institui¢des financeiras. Para eliminar o risco
da taxa de cidmbio ou de taxa de juro, o ideal para uma instituigdo financeira é
realizar contratos de swap com as duas partes a0 mesmo tempo. Na pratica, as
institui¢des financeiras funcionam como cdmara de swaps, 0 que significa que elas
realizam um contrato de swap com uma parte e, entdo, fazem hedge de seu risco em
base diaria, até encontrarem uma parte que deseje assumir a posi¢éo oposta. (HULL,
1998, p.146)

Cotas de Fundos de Investimento Imobiliario, conhecidos como FII, também sdo
negociados na BOVESPA. Estes sio compostos no minimo em 75% (setenta e cinco por
cento) por imoveis, que podem ser comerciais, residencials, rurais ou urbanos, construidos ou
em construgao.

r

Uma modalidade menos conhecida que pode ser realizada na BOVESPA ¢ a
negociagao de Warrants. Trata-se de um instrumento mais sofisticado de negociagdo que ¢
basicamente um titulo de direito de compra ou venda de determinado ativo a um prego

" Swap ¢ a troca de um valor mobiliario por outro com o proposito de melhorar o rendimento, mudar os
vencimentos ou mudar o risco de crédito. (DICIONARIO DE FINANCAS, 2008).

8 O Hedge ¢ uma estratégia pela qual investidores com intengdes definidas procuram cobrir-se do risco de
variagdes de pregos desvantajosas para seus propositos.(ldem, ibidem).
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definido e com um prazo de validade, ¢ parte do Mercado de Derivativos, conforme aborda a
Publicagao da BOVESPA de Opgdes nao-padronizadas Warrants (1999):

Warrant, conforme definido na Instrugao CVM n° 223, de nov/94, é um titulo que
representa uma opcao de compra ndo padronizada. Cada emissdo de Warrant refere-
se a opgdo de compra de um ativo subjacente e pode ter condigdes especificas. Por
exemplo, quando esse ativo for uma debénture, a Warrant tera o seu valor
referenciado nas caracteristicas especificas desta debénture, como prazo de validade,
periodicidade de pagamento de remuneragdo, indicador financeiro usado para
calculo dessa remuneracgdo etc. Além disso, para cada Warrant ¢ especificada uma
determinada data de emissio e de vencimento, previsio de protecdo ou ndo (de
ajuste) quando houver a distribuigcdo de proventos por parte de seu ativo subjacente,
tipo de exercicio etc. Essa diversidade faz com que seja necessario um documento
para cada emissio de Warrant. Esse documento contém todos os termos associados a
uma Warrant e ¢ denominado de “Contrato de Emissdo de Opgdes Nao-
Padronizadas (Contrato de Emissio de Warrants).

Os Exchange Traded Funds, ETF’s, também classificados no Mercado de Renda
Variavel, sdo fundos de investimentos em indice, uma nova modalidade na BOVESPA, ja
eram conhecidos em outros mercados desde a década de 1990. Segundo Henri Eduard S.
Kistler, Gerente de Relacdes Internacionais da CVM, em entrevista a Revista BOVESPA de
Julho/ Setembro de 2004.

“Na realidade, eles [os ETF’s] unem as vantagens de um fundo de investimento e de
uma acdo individual. Sdo constituidos sob a forma de fundos de investimento, onde
¢ possivel aplicar e resgatar a qualquer tempo, como em um fundo constituido como
condominio aberto, desde que, no entanto, tal integralizacdo e resgate seja feito com
0s ativos que compdem a carteira tedrica do indice subjacente.”

As cotas dos ETF’s sao negociadas na BOVESPA sendo que o primeiro fundo de
indice negociado no Brasil foi o PIBB, Papéis de Indice Brasil BOVESPA, referenciado nos
papéis que compdem o IBrX-50.

Ainda em relacdo a mesma entrevista, Kistler comenta os beneficios dos ETF’s, “Para
0 pequeno e médio investidor, a principal vantagem ¢ poder comprar ou vender o indice de
mercado diretamente, da mesma forma que faz com as agdes, individualmente. Isso possibilita
aexposicao - a diversificagao tedrica maxima de mercado - Sem que Seja necessario incorrer
nos diversos custos de operacdo que o investidor incorreria caso decidisse comprar todas as
acoes que compdem o indice de mercado em questdo.”.

Na BOVESPA também sdo negociados Brazilian Depositary Receipts, BDRS, que
segundo o artigo 1° da instrugdo CVM n° 332 de quatro de abril de 2000 Sio:

I. Certificado de deposito de valores mobiliarios - BDRs - o certificado
representativo de valores mobiliarios de emissdo de companhia aberta, ou
assemel hada, com sede no exterior e emitidos por ingtituigdo depositéaria no Brasil;
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Através dos BDRs os investidores brasileiros podem diversificar seus riscos investindo
em empresas estrangeiras pelo do mercado local, desta maneira eliminando o risco cambial e
sem a necessidade de manter uma conta no exterior.

Recentemente comegaram a ser negociados na BOVESPA os CEPACs, Certificados
de Potencial Adicional de Construgdo. Estes sdo certificados que dao o direito de construir
aém dos limites estabelecidos pela lei de zoneamento urbano em determinadas regides
adquiridos por construtoras e incorporadores que desgjam maximizar a utilizagdo de seus
recursos em determinados projetos. Estes certificados constituem-se em uma forma de
captagdo de recursos para a prefeitura, vinculados financiamento de obras publicas.

Para a negociagio dos titulos de renda fixa a BOVESPA criou o BOVESPA FIX € o
SOMA FIX. O primeiro trata-se de um sistema eletronico para negociagdes e o segundo ¢ um
mercado de balcio organizado. Segundo BOVESPA (2008):°

No BOVESPA FIX, ostitulos de renda fixa estdo disponiveis em “rodas” de acordo
com suas caracteristicas, tanto de negociagdo quanto de liquidagdo. Além disso, as
debéntures padronizadas sdo negociadas em segmento especial com a presenga de
Formadores de Mercado para fomentar aliquidez desses titulos.

Administrado pela BOVESPA, o SOMA FIX permite a seus participantes
registrarem eletronicamente 0s negocios fechados em mercado de balcdo. O registro
de negocios é particularmente importante na transferéncia de ativos de fundos
geridos por um mesmo administrador de recursos. No SOMA FIX, os registros estio
sujeitos aregras especificas. Os registros dos negdcios e as ofertas colocadas na roda
de negociagdo sdo disseminados para o mercado em tempo real.

Operagoes de Renda Fixa

No Mercado de Renda Fixa sio negociadas Debéntures, Notas Promissorias, Fundos
de Investimentos em Direitos Creditorios, Fundos de Investimentos em Cotas de FIDIC e
Certificados de Recebiveis Imobiliarios. Estas modalidades serdo detalhadas a seguir.

Segundo o Guia de Debéntures atualizado pela BOVESPA (2006):

As debéntures sdo valores mobiliarios de emissdo de companhias abertas,
nominativos, negociaveis, de médio/longo prazo; e os debenturistas tornam-se
credores da companhia emissora. Rendem juros, fixos ou variaveis, sendo todas as
caracteristicas definidas na escritura de emissdo. As caracteristicas das debéntures
podem ser periodicamente repactuadas, renegociadas entre os debenturistas e o
emissor.

® BOVESPA. 2008. Disponivel em: < http://www.bovespa.com.br/rendafixa/>. Acesso em: 05 mai. 2008.
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Conforme observamos no grafico nimero 1, a seguir, as emissdes de debéntures foram
muito volateis no pais. Houve diversas mudangas na regulamentagdo deste mercado desde sua
origem, que remonta a época do Império com a Lei n.° 3.150 ¢ 0 Decreto n.° 8.821, de 1882.
O maior impacto veio das diversas tentativas de implementagido de planos macroecondémicos
de estabilizagdo no Brasil, o que trouxe instabilidade politica e incerteza, afetando
diretamente este mercado. Foi apenas com o Plano Real que as debéntures difundiram se
tornando se um importante instrumento de captagdo de recursos para as empresas brasileiras.

Grafico 1 — Emissdes Primarias Domésticas

Emissoes Primarias Domésticas

(em US$ milhoes)
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Fonte: CVML
(%) Em 1996, foi excluida a operacdo de capitalizacdo do Banco do Brasil, por parte do Tesouro.

A tabela nimero 3 extraida do Guia de Debéntures atualizado pela BOVESPA (2006)
exemplifica as diversas formas possiveis de debéntures no mercado brasileiro:

Tabela 3 — Formas Possiveis de Debéntures no Mercado Brasileiro

Quanto a... As debéntures podem ser...

Nominativas: quando forem representadas por certificados emitidos em nome do titular e
registrados em livro proprio mantido pela emissora. A transferéncia de titularidade é
efetuada por endosso em preto, substituindo-se posteriormente o certificado. Atualmente,
todas as debéntures sdo nominativas, ou seja, estio em nome de seus titulares, visto que as
Forma debéntures ao portador foram oficialmente extintas pela Lei n.° 9.457/97.

Escriturais: quando ndo possuirem certificados representativos, sendo mantidas em nome
do titular em conta de depdsito em institui¢do financeira depositaria designada pela
emissora. Essa ¢ a forma mais utilizada.

Conversiveis em A¢des: quando, além de serem resgataveis em moeda, puderem ser
. convertidas em agdes de emissio da empresa, nas condi¢des estabelecidas pela escritura
ClassefTipo de emissio

Nio Conversiveis ou Simples: quando n3o puderem ser convertidas em agdes, ou seja,
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resgataveis exclusivamente em moeda nacional.

Permutaveis: quando puderem ser transformadas em agdes de emissio de outra
companhia que nao a emissora dos papéis(1), ou ainda, apesar de raro, em outros tipos de
bens, tais como titulos de crédito.

Garantia Real (3): quando Sio garantidas por bens (imdveis ou moveis) dados em
hipoteca (4), penhor (5) ou anticrese (6) pela companhia emissora, por empresas de seu
conglomerado ou por terceiros.

Garantia Flutuante (7): quando possuem um privilégio geral sobre o ativo da empresa, o
gue ndo impede, entretanto, a negociacdo dos bens que compdem esse ativo. As
debéntures com garantia flutuante possuem preferéncia de pagamento sobre debéntures de
emissdes anteriores e sobre outros créditos especiais ou com garantias reais, firmados

Espécie/Garantia | apteriormente a emissdo.

@

Quirografarias (sem preferéncia) (8): debéntures que ndo possuem as vantagens dos
dois tipos anteriores. Assim, os debenturistas, em caso de faléncia, equiparam-se aos
demais credores quirografarios (ndo privilegiados) da empresa.

Subordinadas (9): quando nao possuem garantia, o que significa que, em caso de
liquidagdo da companhia emissora, os debenturistas tém preferéncia apenas sobre os
acionistas.

Taxa de Juros Pré-Fixada; TR ou TJLP(11); TBF(12); Taxas de Juros Flutuantes
(13); indice de Preco + Taxa de Juros Fixa(14); Taxa Cambial + Taxa de Juros Fixa;
Coeficiente de Correcao de Titulos da Divida Publica + Taxa de Juros Fixa;
Participacio nos Lucros(15)

Remuneragao e
Atualizacio
Monetaria (10)

Definido: quando tiverem o vencimento definido na escritura de emissio.

Indeterminado (debé&nture perpétua): quando nio tiverem vencimento determinado.
Vencimento Nesse caso, 0 vencimento é condicionado apenas a eventos especiais expressos na
escritura da emissio ou nos casos de inadimpléncia do pagamento de juros e dissolugdo da
companhia. A empresa também pode prever casos de resgate parcial ou total das
debéntures, situagdes em que podem ser pagos prémios.

Notas:

(1) Na maioria das vezes, a companhia emissora das agdes objeto da permuta é empresa integrante do mesmo conglomerado da
companhia emissora das debéntures.

(2) Além de possuirem as garantias citadas no quadro, as debéntures podem ter garantias adicionais, constantes da escritura de
emissio. A garantia fidejussoria geralmente é representada por uma fianga conferida por pessoas fisicas ou juridicas (compreendendo
geralmente acionistas ou sociedades do mesmo grupo da emissora). A escritura de emissio também pode prever covenants, que Sio
Ccompromissos contratuais que complementam a garantia das debéntures. Podem incluir clausulas que limitam a agdo da companhia emissora
relativamente a endividamentos, seguros, controle acionario da empresa etc. O fiel cumprimento dos covenants ¢ fiscalizado pelo agente
fiduciario (ver item 4.3.5).

(3) O volume de emissio de debéntures com garantia real ¢ limitado pela regulamentagéo até 80% do valor dos bens gravados da
empresa, quando o valor da emissdo ultrapassar o do capital social.

(4) A hipoteca representaum direito real de garantia sobre bensimoveis (incluindo navios e aeronaves).

(5) O penhor ¢ um direito real de garantia sobre bens méveis entregues pela emissora ou por terceiros, para assegurar o
cumprimento de uma obrigagéo.

(6) A anticrese ¢ também um direito real de garantia pelo qual o credor recebe os rendimentos de um imével, possuindo, durante o
periodo que se estender até o cumprimento da obrigagao, os poderes de proprietario para fins de arrendamento ou locagdo do imével.

(7) O volume de emissio das debéntures com garantia flutuante ¢ limitado até 70% do valor contabil do ativo da emissora, liquido
das dividas garantidas por direitos reais, quando o valor da emisséo ultrapassar o do capital social.

(8) As emissdes de debéntures quirografarias ndo podem ter valor maior que o do capital social da companhia.

(9) No caso das debéntures subordinadas, ndo existem limites maximos para a emissio.

(10) A emissdo de debéntures com previsdo de mais de uma base de remunerag@o ou corre¢do é admitida somente para efeito de
substitui¢do da base pactuada, na hipotese de extingéo desta.

(11) No caso das debéntures serem remuneradas pela TR (Taxa Referencial) ou TILP (Taxa de Juros de Longo Prazo), o prazo
minimo para vencimento ou periodicidade de repactuagdo é de um més.

(12) Apenas as sociedades de leasing e as companhias hipotecarias podem emitir debéntures remuneradas pela TBF (Taxa Basica
Financeira); nesse caso, 0 prazo minimo para vencimento ou periodicidade de repactuagéo é de dois meses.
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(13) As taxas flutuantes utilizadas em debéntures devem ser regularmente calculadas e de conhecimento publico, devendo ser
baseadas em operagdes contratadas a taxas prefixadas, com prazo ndo inferior ao periodo de reajuste estipulado contratualmente. O prazo
minimo de vencimento ¢ de 180 dias e as taxas deverdo ser reajustadas em periodos fixos.

(14) O indice de pregos deve ter Série regularmente calculada e ser de conhecimento publico. A periodicidade de aplicagéo da
clausula de atualizagdo ndo pode ser inferior a um ano, e o pagamento do valor correspondente a corregdo somente pode ocorrer por ocasiao
do vencimento ou da repactuagio das debéntures. Além disso, o pagamento de juros e a amortizagdo realizados em periodos inferiores a

um ano devem ter como base de calculo o valor nominal das debéntures, sem considerar a atualizagdo monetaria de periodo
inferior aum ano.

(15) As debéntures podem remunerar os investidores por meio de participagdo nos lucros, agregando caracteristicas de renda
variavel ao papel. Quando a debénture possuir exclusivamente essa forma de remuneragdo, ndo havera prazo minimo para o vencimento ou
periodicidade de repactuagio.

Fonte: Guia de Debéntures (BOVESPA, 2006, p.11).

Também no segmento de renda fixa, asS notas promissorias, conhecida como
commercial paper, S3o titulos de renda fixa, de curto prazo e sem garantia, emitidos por
empresas e sociedades anénimas para captar recursos de capital de giro a uma taxa mais
atrativa do que aguelas fornecidas pelos bancos. O prazo da emissio pode variar de acordo
com o tipo de empresa. Para sociedades anonimas de capital fechado, 0 prazo maximo ¢é de
180 dias e, para as de capital aberto, 360 dias.

Esta modalidade de captagio data da década de 1960 no Brasil, mas ja era largamente
utilizada nos Estados Unidos ha muitos anos antes.

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios, FIDC’s, assm como a propria
expressio aponta, sio fundos compostos em sua maioria por direitos creditorios™. Esta é uma
modalidade relativamente recente de captagdo de recursos para empresas através do Mercado
de Capitais. Suas cotas sio negociadas através dos sistemas BOVESPA Fix e SomaFix.

Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios, conhecidos como CRI, criados pela lei A
Lei 9.514/97, sio titulos de renda fixa que possuem como lastro créditos imobiliarios, ou seja,
os fluxos de pagamentos futuros obtidos através de imoveis adquiridos ou de aluguéis. Estes
titulos sdo emitidos por sociedades securitizadoras.

2.4 Programas de Expansao da BOVESPA

Consistente com a evolugdo institucional da BOVESPA e, através do aumento do
leque de modalidades de operagdes disponiveis ou da sofisticagdo das operagdes existentes, a

19 Direitos Creditorios - Segundo paragrafo I do artigo 2°, da instrugdo CVM N° 356, de 17 de dezembro
de 2001, sdo direitos creditorios: os direitos e titulos representativos destes direitos, originarios de operagoes
realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil
e de prestagdo de servigos, bem como em outros ativos financeiros e modalidades de investimento admitidos nos
termos desta instrugéo.
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BOVESPA vem buscando expandir sua atuago, para isso desenvolveu diversos programas a
expansio de seu publico e a difusdo de conhecimentos do Mercado de Capitais.

Para essa iniciativa a BOVESPA, através de palestras ¢ unidades moveis, vem
atingindo os mais variados publicos trazendo informagdes e esclarecimentos quanto ao
Mercado de Capitais brasileiro. Segundo dados da BOVESPA, até abril de 2008, 475.916
pessoas haviam sido atendidas pelas diversas iniciativas do projeto BOVESPA VAI ATE
VOCE.

O projeto BOVESPA VAI ATE VOCE é uma iniciativa da Bolsa de Valores de So
Paulo para popularizar os conceitos do mercado de agdes, mostrando que esse
investimento esta ao alcance de todos. Com uma linguagem simples e objetiva, o
BOVESPA VAI ATE VOCE explica como funciona o mercado, qual é o papel de
uma bolsa de valores e das corretoras e 0 mais importante: como as pessoas podem
participar do mercado e se tornar socias das principais empresas brasileiras.

Estruturadas sob esse projeto, as agdes pela popularizagdo do mercado acumulam
uma Srie de realizagdes, que vém sendo postas em pratica com mais intensidade
desde 2002, levando essas informagdes a diversos setores da sociedade. Sdo
trabalhadores, profissionais liberais, estudantes, comerciantes, entre outros, para os
quais a BOVESPA tem desenvolvido programas especificos, tais como BOVESPA
VAl A FABRICA, BOVESPA VAl AO CLUBE, BOVESPA VAI A
UNIVERSIDADE, BOVESPA VAI A ACADEMIA, BOVESPA VAI AO
SHOPPING e participagdes em feiras e congressos.™

Um dos desdobramentos do BOVESPA VAI ATE VOCE ¢ o programa Mulheres em
Acao, iniciado em 2003, que visa trazer conhecimentos do Mercado de Capitais as mulheres
brasileiras, aproximando-as da BOVESPA e despertando 0 seu interesse pelo mercado de
acdes como aplicagdo financeira de longo prazo.

Este programa ja realizou palestras no Brasil e exterior, sempre realizadas por
mulheres, sendo estas personalidades do mercado e sempre com o intuito de levar
informagdes do mercado ao publico feminino.

1 BovESPA. 2008. Disponivel em: <http://www.bovespa.com.br/I nstSites/bvespavai atevoce>. Acesso em: 23
abr. 2008.
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CAPITULO 3
EVOLUCAO DAS OPERACOES NA BOVESPA A PARTIR DOS ANOS 1990
3.1 Evolucio do volume financeiro negociado na BOVESPA

Com o amadurecimento do Mercado de Capitais brasileiro através da estruturagdo da
legislagdo regulatoria e sofisticagdo das modalidades de operagdes disponiveis no mercado da
BOVESPA, os volumes financeiros negociados ha BOVESPA intensificaram-se. O niimero
de empresas que vem buscando a Bolsa de Valores como fonte de captagdo de recursos para
financiar suas operagdes. No entanto o Brasil, ainda ¢ uma economia emergente e, portanto,
sujeita aos solavancos das economias mais maduras e crises internacionais, que, em
determinados momentos, impactaram significativamente o Mercado de Capitais brasileiro,
como observaremos neste capitulo.

No inicio dos anos 1990, 0 Mercado de Capitais brasileiro considerado a época,
vivenciou uma expansio. Um dos fatores que impulsionou seu movimento foi o Programa
Nacional de Desestatizagao, PND, desenvolvido no governo do Presidente Fernando Collor de
Mello, mas que viria tomar formas mais consistentes com Itamar Franco e no governo
seguinte, com o entdo presidente Fernando Henrique Cardoso.

Nos Governos Fernando Collor e Itamar Franco (1990-94) foram privatizadas 33
empresas federais (as empresas estaduais so entrariam no programa posteriormente).
Os principais setores foram o de siderurgia, petroguimica e fertilizantes, e o total de
receitas obtido foi de US$8,6 bilhdes, com transferéncia para o setor privado de
US$3,3 bilhdes em dividas. (CASTRO in: Economia Brasileira Contemporanea,
2005, p. 146)

Juntamente com o PND, foi implementado no pais um processo de abertura comercial,
que foi fundamental porque a grande maioria das empresas vendidas foi adquirida por capital
estrangeiro. Embora ndo tenha havido mudangas regulatorias no Mercado de Capitais
brasileiro, percebe-se que o volume financeiro negociado, bem como a capitalizacao bursatil
aumentaram expressivamente neste periodo.

No final dos anos 1990, a situagdo comega a reverter, com o colapso do mercado
asiatico, que teve reflexos no mundo todo, trazendo um cenario de instabilidades,
especia mente nas economias dos Mercados emergentes.

Os dados da CBLC mostram que apesar do aumento no nimero médio de negdcios, o
valor médio dos negocios liquidados decresce significativamente apos 1997, periodo da crise
adiatica:
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Grafico 2 — Nimero Médio Diario de Negocios Liquidados - CBLC
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Grafico 3 — Vaor Médio Diario de Negocios Liquidados - CBLC
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Fonte: CBLC

O fluxo de investimentos externos, ou sgja, de investidores estrangeiros residentes no

exterior destinando recursos ao Brasil, sempre foi muito volatil e a tabela nimero 4 mostra a
variagao do saldo dos valores ingressados ¢ retornados ao pais de origem e observamos um
pico em 1993, periodo das privatizagdes, ¢ até mesmo saldos negativos em 1998 e 2000,
como conseqiiéncia da incerteza em torno da crise cambial. Em 1997, ha a maior saida de
recursos observada no periodo analisado, como reflexo da crise dos mercados asiaticos
mencionada anteriormente.

Tabela 4 — Investimentos Externos no Pais — Investidores Nao Residentes

USS$ milhdes
Periodo Ingresso Retorno Saldo
1991 482,40 96,10 386,30
1992 2.966,82 1.652,44 1.314,38
1993 14.614,09 9.136,46 5.477,63
1994 20.532,41 16.778,24 3.754,17
1995 22.026,62 21.498,34 528,28
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1996 22.935,63 19.341,88 3.593,75
1997 32.191,92 30.576,78 1.615,14
1998 21.886,73 24.349,01 -2.462,28
1999 12.396,09 11.296,03 1.100,06
2000 10.831,26 12.665,86 -1.834,59
2001 9.347,61 10.076,41 -728,80
2002/Fev 843,93 686,16 157,77
Total (1991/2002 Fev.) 171.055,52 158.153,71 12.901,80

Fonte: Comissio de Valores Mobiliarios

A Publicagdo da BOVESPA, O Mercado de Capitais Brasileiro Frente aos Desafios
Impostos pelas Negociacdes Internacionais em Servigos Financeiros, (2004) sintetiza

Enfim, a expansio do mercado acionario brasileiro nos anos 90 ndo esteve associada
a captagdo de novos recursos pelas empresas, mas a estabilizacdo, a entrada de
capitais estrangeiros e, acima de tudo, a privatiza¢do. Inclusive, para aproveitar a
onda ascendente do mercado secundario de agdes, houve a entrada de algumas
distribuidoras e corretoras de valores mobiliarios estrangeiras no mercado
doméstico. Apoés as crises financeiras ¢ cambiais dos paises asiaticos, da Russia ¢ a
desvalorizagdo da moeda brasileira, ocorreu uma reducdo dos volumes de capital
direcionados aos mercados emergentes. A contragio dos recursos estrangeiros deve
ser agregada a relativa paralisia do processo de privatizagdo (a ultima grande
privatizagio brasileira ocorreu em 1998, no setor de telecomunicagdes) e a baixa
taxa de crescimento econdmico, que ndo gerou um aumento expressivo na demanda
das empresas para financiar novos empreendimentos. Tudo isso somado
desencadeou a retragdo do mercado ¢ o fechamento do capital de inameras
empresas.

Analisando o volume financeiro negociado e 0 nimero de negocios, a partir dos anos
1990, percebe-se um expressivo crescimento no Mercado de Capitais brasileiro, os dados a
seguir sio da BOVESPA e, apds 2000, com a unificacdo das Bolsas, os dados refletem todas
as negociagoes realizadas no Brasil.

Grafico 4 —-Média Diéria - Volume Financeiro x Volume de Negocios
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A capitalizagao do mercado das empresas brasileiras vem crescendo, especialmente de
2006 para 2007 quando o crescimento foi da ordem de 60% aproximadamente, conforme
pode- se observar no grafico nimero 5. Este crescimento reflete uma conjungao de fatores tais
como o incremento no numero de empresas listadas e a bom desempenho médio das agdes

brasileiras, no ano de 2007 e que pode ser observada no grafico nimero 6 que mostra a
evolugido do IBOVESPA.

Grafico 5 — Evolugdo da Capitalizagdo de Mercado (R$ bilhdes)
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Fonte: BOVESPA

O IBOVESPA ¢ um excelente indicador do Mercado de Capitais brasileiro, porque
traz 0 desempenho médio das cotagdes de uma carteira tedrica composta pelas agdes mais
liquidas listadas na BOVESPA. Este indice foi criado pela BOVESPA em 1968 com a
finalidade de retratar o comportamento dos principais papéis negociados no mercado. No
grafico nimero 6 podemos analisar sua evolugdo desde sua criagdo, em 1994, que bem
demonstraavalorizagdo das agdes das empresas brasileiras.

Grafico 6 — Evolugao do IBOVESPA (Pontos Mensais)
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3.2 A busca de empresas brasileiras pelo Mercado de Capitais

Um mercado de agdes pujante e dindmico torna-Se atrativo para as empresas que estio
buscando captar recursos através da emissdo publica de valores mobiliarios. A publica¢do da
BOVESPA (2000) comenta:

Do lado das empresas 0 novo paradigma produtivo impde a necessidade de elevagio
de suas bases de capital. A abertura as expde a um mundo muito mais competitivo,
no qual as necessidades de investimento Sio muito maiores e recorrentes. Além das
necessidades de investimento impostas pelo novo paradigma, a estabilizagdo ¢ a
retomada do crescimento da economia em geral também contribuem para a expansio
das empresas que, sem o0s velhos mecanismos de financiamento, ficam mais
receptiveis a abertura de capital. Com o fim da inflagdo, menores margens e o fim do
crédito publico subsidiado, as empresas brasileiras sdo obrigadas a procurar novas
formas de obtengao de financiamento.em valores atuais.

Assim as empresas passaram a buscar o Mercado de Capitais como fonte de captagio
de recursos no Brasil. Esta mudanca ¢ observada na evolu¢do do nimero de emissdes
primarias de agdes, exibido na tabela abaixo:

Grafico 7 — Emissio Primaria de Ag¢des (R$ bilhdes)
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Fonte: Comissio de Valores Mobiliarios

3.3 Uma fase do amadurecimento do mercado: Governanca Corporativa

A maior busca de empresas brasileiras pelo Mercado de Capitais tem diversos pontos
positivos, um deles ¢ a Governanga Corporativa. Empresas listadas passam a ter um
COMPromisso com seus acionistas e devem operar dentro de todas as leis nacionais, ou sgja, ha
um processo implicito de formalizagdo da economia.
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Com empresas mais transparentes e éticas cria-se um ciclo virtuoso dado que, desta
maneira, investidores pessoas fisicas passam a destinar parte de suas poupangas para o
Mercado de Renda Variavel, desta forma aumentando a demanda por estes papéis e, por sua
vez, facilitando a volta destas empresas ao mercado quando também abrem o caminho para
novas empresas listarem suas acdes na Bolsa de Valores.

Para os investidores ingtitucionais internacionais 0 aprimoramento das praticas de
governanga também ¢ muito positivo, especialmente para investidores norte-americanos que,
em seu mercado, observam o rigor da lei Sarbannes-Oxley, implementada logo apos grandes
escandalos contabeis, e que trouxe muito mais credibilidade para as informagdes prestadas
pelas empresas a seus acionistas. Desta maneira, os investidores institucionais internacionais
apreciam praticas de governanga corporativa superiores € sentem-Se mais confortaveis com a
tomada de decisio com base nas informagdes prestadas por empresas listada no Programa
Novo Mercado, por exemplo, para o caso brasileiro.

De forma a preservar elevados principios de governanga corporativa ja disseminadas
em alguns outros paises, a BOVESPA resolveu criar trés segmentos especiais de listagem que
classificam as empresas segundo padroes de exceléncia governanga corporativa adotados
voluntariamente: Nivel 1, Nivel 2 e o Novo Mercado.

Para aderir a qualquer um dos niveis a empresa devera assinar o Contrato de Adogao
de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa, através do qual a empresa se
compromete a manter padroes de transparéncia, divulgando determinadas informagdes nas
periodicidades pré-estabelecidas e também aceita atender determinadas exigéncias definidas
para o cada nivel de listagem.

No Nivel I as empresas terdo algumas obrigagdes como: divulgar as informagdes
trimestrais (ITR) nos primeiros trés trimestres do ano e as demonstra¢des financeiras
padronizadas, anualmente, (DFP), divulgar as informagdes anuais (IAN), realizar anua mente
uma reunido publica para seus analistas e investidores, divulgar ao inicio de cada ano o
calendario anual atualizado, e divulgar negociagdes realizadas pelos acionistas controladores
da companhia.

No Nivel II, além dos compromissos definidos no Nivel I a empresa devera assumir
um CoOMpPromisso societario e, caso possua agdes preferenciais, esta devera proporcionar
direito de voto para as a¢oes desta classe em determinadas situagdes definidas no Contrato de
Adogao de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 2, divulgar suas
informagdes financeiras em algum padrdo contabil internacional, sendo este o IFRS ou US
GAAP, manutencao do minimo de 25% (vinte e cinco por cento) de suas acdes em circulacao,
restricdo de negociac¢do pelo periodo de seis meses para os controladores em periodos pos
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ofertas publicas de a¢des da companhia e ado¢do da camara de arbitragem do mercado para

solugdo de controvérsias.

Para listagens no Novo Mercado, além das regras exigidas para as empresas listadas
no Nivel II, a empresa devera cumprir exigéncias tais como: emitir apenas agdes ordinarias,
possuir Conselho de Administracdo com no minimo cinco membros; no caso de alienagdo de
participagdo por parte de um acionista controlador, o comprador devera oferecer as mesmas
condigdes aos demais acionistas minoritarios, fag along'’, a empresa ndo pode possuir partes
beneficiarias e devera ser divulgada uma lista dos contratos realizados pela empresa com
partes relacionadas.

A diferenca entre o nivel de Governanga do Novo Mercado e outro segmentos de
listagem, segundo publicagio da BOVESPA de 2006, ¢ que “Embora tenham fundamentos
semelhantes, 0 Novo Mercado ¢ direcionado principalmente a listagem de empresas que
venham a abrir capital, enquanto os Niveis Diferenciados, Nivel 1 ¢ Nivel 2, sdo direcionados
para empresas que ja possuem agdes negociadas na BOVESPA.”

12 Tug Along é o direito de aienagio de agdes conferido a acionistas minoritdrios, em caso de alienagdo de agdes
realizada pel os controladores da companhia. (DICIONARIO DE FINANCAS, 2008).
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CAPITULO 4

EVOLUCAO DA BOVESPA A PARTIR DOS ANOS 1990

Conforme demonstrado no primeiro capitulo, em decorréncia da evolugdo do Mercado
de Capitais, a BOVESPA sofreu diversas alteragdes em sua estrutura ao longo dos anos.
Grande parte destas alteragdes foi motivada por influencia da regulagio do Mercado de
Capitais.

A BOVESPA surgiu em 1890, com a Bolsa Livre, transformou-se em Associagdo sem
fins lucrativos nos anos 1960 e, nos anos1990, investe em tecnologia e adota um sistema
eletronico no qual conecta as corretoras-membros através de um sistema de negociagdo
eletronica com terminais remotos, que ira evoluir para o Mega Bolsa em 1997, avangando
com o sistema eletronico usado pela Euronext Market Solutions™. Em 1999, conectou 0s
investidores pessoas fisicas através do Home Broker.

Em 2000, com a unificagdo das bolsas, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo passou a ser o
unico ambiente de negociagdo de renda variavel no pais conectado a todas as sociedades
corretoras de valores brasileiras.

No ano de 2005, foram terminadas as operagdes de pregdo viva voz que eram
realizadas simultaneamente com o sistema eletrénico, implementado nos anos 1990, de forma
gue 0 mercado passou a ser totalmente eletronico.

Em 2007, houve uma grande mudancga na estrutura da Bolsa de Valores de Sao Paulo,
quando esta deixou de ser uma Associagdo sem fins lucrativos e passou a ser uma sociedade
andnima e ter também seus papéis listados em seu mercado.

Conforme mencionado no segundo capitulo, ao tornar-se uma sociedade anonima sua
estrutura societaria foi alterada para atender as exigéncias da regulagdo do Mercado de
Capitais brasileiro e também ajustada de forma a atender altos padrdoes de governanca
corporativa, dado que esta escolheu listar seus papéis no Novo Mercado. O organograma
abaixo exibe a nova estrutura da BOVESPA Holding SA.:

'3 Euronext Market Solutions - Empresa de fornecimento de servigos tecnologicos para o Mercado de Capitais.
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(participagho em sociedades
que exercam atividades relacionadas
a valores mobilidrios)

100% 100%

5094 509
- - -

(rzalizacdo de negocios {supervisio e fiscalizacio de mercado) (servigos de Depositaria, compensagdo,
no mercade de valores mobilidrioes) hiquidagio e controle de risce das
operagdes financeiras)

Figura 4 — Organograma societario da BOVESPA pos abertura de capital
Fonte: Prospecto Definitivo de Oferta Pablica Inicial de Distribuicdo Secundaria de A¢des Ordinarias
de Emissio da BOVESPA Holding S.A.(2007).

Atuamente denominada BOVESPA Holding SAA., assm como quaquer outra
empresa listada, passa a ter um compromisso com Seus acionistas e para assegurar a
rentabilidade esperada por seus investidores definiu uma estratégia para atingir as metas de
seu negocio, conforme definido em seu prospecto Prospecto Definitivo de Oferta Publica
Inicial de Distribuigdo Secundaria de A¢des Ordinarias de Emissdo da BOVESPA Holding
S.A.(2007).

] Ampliar o nimero de emissores nacionais e estrangeiros, e estimular a listagem
de novas companhias,

] Ampliar o nimero de investidores individuais e estrangeiros.

= Buscar adiversificacdo de suas receitas.

. Ampliar sua atuagdo no territorio nacional.

. Racionalizar os custos e maximizar a sua alavancagem operacional.
" Investir continuamente em pessoal e tecnologia.

Agora uma empresa com acionistas, foi necessaria a criagdo de um departamento de
Relagdes com Investidores, conforme exigéncia da Comissio de Valores Imobiliarios, que ¢
responsavel por centralizar dados da empresa e fornecé-las ao mercado.
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Em maio de 2008, em Assemblé¢ia Geral Extraordinaria foi aprovada a integragio das
atividades da BOVESPA Holding S.A. e da Bolsa de Mercadoria e Futuros, BM&F, através
dacriagdo de uma nova entidade chamada, provisoriamente, de Nova Bolsa

Segundo o fato relevante divulgado pela BOVESPA Holding S.A. em 25 de margo de
2008, comentando a integracdao “A Nova Bolsa sera uma companhia aberta, registrada na
Comissio de Valores Mobiliarios, e cujas agdes serdo negociadas no Novo Mercado. Serdo
procedidas operagdes de reorganizagdo societaria que resultardo na emissdo de acdes
ordinarias da Nova Bolsa para os acionistas da BM&F e da BOVESPA Holding, na proporgao
de 50% para cada Companhia. Adicionalmente, os acionistas da BOVESPA Holding
receberdo pagamento de R§1,24 bilhdo.”

Com a nova estrutura, denominada BM&F BOVESPA - Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros, tornou se a terceira maior bolsa do mundo e a maior da América
Latina. A integragdo traz mais eficiéncia para o Mercado de Capitais brasileiro e posiciona o
pais estrategicamente para o amadurecimento.

A integragdo traz ganhos de escala e uma estrutura mais eficiente. Trata-se de uma
tendéncia mundial das Bolsas de Valores, o que reduz o custo por transagdo e pode ser um
vetor de fomento de liquidez.

Associado ao grau de investimento concedido ao Brasil em maio de 2008, pelas
agencias de classificagdo de risco Standard & Poors ¢ Fitch Ratings, o Mercado de Capitais
brasileiro através de sua nova configuragdo esta estrategicamente posicionado para assumir
cada vez mais relevancia no Mercado das Bolsas mundial, especialmente em relagdo aos
demais mercados classificados como emergentes. A BM&F BOVESPA — Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros, e ja no momento de sua criagdo ¢ a terceira maior bolsa do mundo.

4.1 Por que as Empresas Buscam a Abertura de Capital?

Sdo diversas as razdes que motivam uma empresa a abrir seu capital. Abrir o capital
quer dizer que a empresa tera valores mobiliarios de sua emissdo negociados pelo ptblico. A
principal motivagdo ¢ a captagdo de recursos para financiamento das opera¢des da empresa. A
Publicagdo da BOVESPA — Como e Por que Tornar-se uma Companhia Aberta (2006) lista
algumas modalidades de financiamento as quais as empresas poderiam recorrer:
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a) Recursos gerados pelo negécio

Uma delas ¢ a utilizagdo dos recursos gerados pelo proprio negocio. Entretanto, essa
alternativa restringe os projetos da empresa a0 montante de recursos que ela é capaz
de gerar, 0 que pode levar ao desperdicio de oportunidades e a limitagdo das
perspectivas de crescimento.

b) Capital de terceiros

Outra possibilidade é recorrer ao capital de terceiros, por meio de divida. Além da
forma mais tradicional de divida, empréstimos bancarios, duas opgdes a serem
consideradas sio a emissdo de titulos de renda fixa (debéntures ou notas
promissorias) e a securitizagdo de recebiveis (FIDCs - Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios). Tanto as debéntures e as notas promissorias quanto os FIDCs
podem ser negociados na propria BOVESPA. Embora, as vezes, seja interessante se
financiar por meio de divida, nem sempre essa oportunidade esta disponivel ¢ é
adequada as necessidades da empresa. Muitos projetos de investimento sofrem com
a auséncia de fontes de crédito de longo prazo, que seria o perfil mais compativel
com sua maturagdo. Adicionalmente, a utilizagdo de capital de terceiros tem limites
claros. Quando usado em excesso, aumenta a vulnerabilidade da empresa aos
humores da economia e a expde a um maior nivel de risco. Como conseqiiéncia, o
custo do financiamento eleva-se exponencial mente, podendo, em aguns casos, levar
a inviabilizag@o do proprio negocio.

¢) Abertura de capital

Uma terceira aternativa ¢, justamente, o financiamento por meio da emissdo de
agdes, ou seja, do aumento do capital proprio e admissdo de novos socios. E uma
fonte de recursos que nao possui limitagdo. Enquanto a empresa tiver projetos
viaveis e rentaveis, os investidores terdo interesse em financia-los.

Se a abertura de capital for a opgao escolhida, além da captagdo de recursos de longo
prazo em um montante muitas vezes superior ao que seria obtido através do reinvestimento de
lucros retidos ou através da utilizagdo de capital de terceiros, a empresa que se torna uma
sociedade andnima de capital aberto sofre diversas mudangas em sua estrutura.

Para abrir seu capital ¢ necessario um processo de underwriting'”, que sera comentado
a seguir, que possui um alto custo e apds a obtengdo do registro de companhia aberta, esta
devera seguir as normas editadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios bem como atender as
exigéncias de seu segmento de listagem caso seus valores mobiliarios sejam negociados em
bolsa. Por outro lado a empresa de capital aberto esta em vantagem em relagdo as empresas
de capital fechado e essas vantagens sio muitas vezes as razdes que motivam as empresas a
abrir seu capital, conforme exemplifica afiguraa seguir.

1 Underwriting é o processo de colocagio de subscrigdo publica de agdes através do intermédio deinstitui¢do
financeira escol hida pela empresa. (DICIONARIO DE FINANCAS, 2008).



33

Captagio de Recursos
paralnvestimento
Imagem Reestruturacao de
Instituciona Passivos
ABERTURA DE
Captagio deRecursos | __— CAPITAL — | Arranjos
paralnvestimento Societarios
Profissiondizagao Liquidez Patrimonial

Figura 6 — Razdes que motivam as empresas a abrir seu capital
Fonte: NETO 2000, Abertura do Capital de Empresas no Brasil (pag.40)

NETO 2000 (p. 40-41), lista algumas das motivagdes que levam uma empresa a buscar
a abertura de capital:

Captacido de Recursos para Investimento: Se bem estruturado o processo de
abertura de capital, e em sendo uma empresa listada o cana de captagdo de recursos através
do mercado de capitais fica estabel ecido facilitando futuras captagdes por parte da empresa.

As acdes de empresas de capital aberto tornam-Se meio de pagamento para futuras
aguisicdes que a empresa deseje realizar. Desta maneira a empresa ndo precisa ter um
dispéndio de caixa ¢ pode adquirir novas empresas pagando com suas proprias agoes.

Imagem Institucional: Se cumpridas todas as exigéncias do processo, apos a abertura
de capital ha uma grande melhora imagem da empresa perante seus diversos publicos, tais
como fornecedores, clientes, credores, instituigdes governamentais, acionistas. A listagem traz
consigo questoes de transparéncia de credibilidade para o dia a dia da empresa, sgja pelo
cumprimento das leis da CVM, sga pela divulgagdo de informagdes requeridas pela
BOVESPA, e também por ter seus numeros auditados por um Auditor externo e
independente.

A empresa ao abrir seu capital e ter suas agdes negociadas em bolsa passa a ter muito
mais visibilidade, sgja via exposi¢io de midia, ou através das analises dos bancos de
investimentos e das sociedades corretoras que dio recomendagdes de investimentos aos seus
clientes.
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Novo Relacionamento com Funcionarios: A abertura de capital traz para empresa
um compromisso de resultado para com seus acionistas e desta maneira uma estratégia
comum no mercado para alinhar os interesses dos funcionarios, administradores e acionistas é
torna-los também soécios da empresa. Muito comum entre as empresas de capital aberto Ssio os
planos de op¢des, também conhecidos por Stock Option Plan®. Através destes planos os
funcionarios poderdo receber agdes da empresa onde trabalham ou opg¢des de compra destas

acoes.

Profissionalizacio: Nas empresas de capital aberto a cultura empresarial esta sempre
voltada para o resultado, o que faz com que 0s postos de trabalho sejam ocupados por pessoas
experientes e qualificadas para seu cargo, capazes de entregar suas metas dentro dos prazos
estabel ecidos pela companhia

Liquidez Patrimonial: Com a negociagdo das agdes da empresa em mercado,
especialmente se estas forem negociadas em bolsa, ha um aumento da liquidez das agdes, o
gue traz um namero maior e mais diversificado de investidores para a empresa.

Arranjos Societarios: A oferta publica de a¢des faz com que a empresa tenha sua
base de investidores diversificada e neste momento ¢ possivel estruturar a saida de antigos

socios ou mudangas no controle da companbhia.

Reestruturacgio de Passivos: Os recursos advindos da oferta publica de agdes podem
ser usados para melhor adequar a estrutura de capital daempresa, , por exemplo, eliminando
dividas caras ou com prazos incompativeis ao ciclo do negécio, melhorando a rentabilidade
de seus projetos.

Referencial de Avaliacdo: O preco das agdes das empresas listadas em bolsa, ou seja,
a cotagdo de suas agdes passa a servir de referéncia para os investidores da desempenho da
empresa. E também possivel mensurar o impacto de decisdes da empresa na cotacio de suas
acoes bem como sua vulnerabilidade a fatores externos.

Os fatores negativos na decisio da abertura de capital sdo os custos envolvidos na
estruturagao da operacdo e mudangas na empresa pds operacao para adequar-Se as exigéncias
legai's que recaem sobre as sociedades andnimas de capital aberto.

Comentando sobre o0s custos da operagdo de abertura de capital Publicagdo da
BOVESPA — Como e Por Que Tornar-se uma Companhia Aberta (2006) comenta:

Os gastos com 0 processo de abertura de capital variam muito de empresa para

empresa. Normalmente, envolvem despesas com a contratagdo de auditoria externa,

15 Stock Option Plan - Plano de opgdes de agdes geralmente concedido executivos de empresas como forma de
remuneragio.
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preparacio da documentagdo, publicagdes legais, confec¢do do prospecto, comissdo
do intermediario financeiro e processo de marketing da distribuigdo, além do tempo

do pessoal interno envolvido na operagao.

Apbs o processo de abertura de capital a empresa devera adotar uma nova postura,
pois esta passa a ter um compromisso com seus acionistas. Apods a listagem da empresa 0s
investidores e anadlistas dos bancos e sociedade corretoras demandardo informagbes da
empresa e do mercado que embasara sua tomada de decisdo de investir ou ndo na empresa, o
gue exigira da companhia uma equipe de Relagdes com Investidores dedicada a este
atendimento.

4.2 As motivagoes da BOVESPA pela Abertura de Capital

A abertura de capital da BOVESPA, sendo apenas secundaria, ou seja, a partir da
oferta de agdes de titularidade dos acionistas vendedores, que eram as sociedades corretoras,
portanto, ndo trouxe capital para seu caixa. Percebe-se que sua abertura de capital foi
motivada por uma tendéncia do setor das bolsas de valores, que segundo o Prospecto
Definitivo de Oferta Pablica Inicial de Distribuigdo Secundaria da BOVESPA Holding S.A.
(2007), compreende:

“(i) a transformag@o das bolsas em sociedades desmutualizadas com fins lucrativos;
(it) alistagem das suas agdes em seus respectivos mercados; (iii) o redirecionamento
dos modelos de negocios para abranger novos mercados, segmentos e atividades
correlatas a negociagdo de valores mobiliarios; e (iv) um evidente processo de

consolidagdo internacional.”

As Bolsas de Vaores vém ganhando muita importancia nas principais economias pelo
mundo e no periodo entre 2002 e 2006 o volume transacionado, segundo informagdes da
World Federation of Exchanges, mais do que dobrou. A capitalizagio de mercado dos
emissores também cresceu substancialmente, passando de quase US$ 23 trilhdes para cerca de
USS 54 trilhdes, num periodo de apenas cinco anos.
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Tabela5 - Evolugdo do Volume Negociado, Capitalizagdo de Mercado e Captagdo de Recursos pelos Emissores

2002 2003 2004 2005 2000
Volume Negociado
(acumulado no periodo).....cooviieiinnnn, 33117 33.329 41.930 50.957 69.832
Capitalizacio de Mercado
(dados de final de periodo)........cceerunee 22.834 31.202 39.395 45.671 54.532
Captagio de recursos por emissores
(acumulado no periodo) .oovvveiiiniin 262 3742 5224 343.6 6807

Fonte : World Federation of Exchangesin: Prospecto Definitivo de Oferta Pablica Inicial de Distribui¢do
Secundaria da BOVESPA Holding S.A., 2007

O grafico niimero oito mostra a relagdo da capitalizacdo de mercado das empresas
listadas em cada pais sobre o seu respectivo PIB, produto interno bruto, o que nos mostra que
0 Mercado de Capitais brasileiro ainda possui muito espago para desenvolver-se, umavez que
esta consideravelmente distante dos padroes de mercados mais maduros como O nhorte
americano e britanico ¢ também de mercados emergentes como os asiaticos.

Grafico 8 — Importancia do Mercado de A¢des na Economia

Hong Kong SAR 906%

Africa do Sul 290%

Cingapura 281%

Malasia 152%

Reino Unido 150%

Australia 139%

Estados Unidos 116%

Japdo 108%

Espanha 103%
Noruega | 81%
Brasil __ 65%
Mexico | 41%

China 3%

Fonte : World Federation of Exchanges e Fundo Monetario Internacional in: Prospecto Definitivo de Oferta
Puablica Inicial de Distribuigdo Secundaria da BOVESPA Holding S.A., 2007

Em busca do desenvolvimento do mercado local a BOVESPA, tornando-se uma
empresa independente passa a buscar a rentabilidade desgjada por seus acionistas através do
aumento de sua inser¢do na economia brasileira, dado que seu resultado financeiro esta
diretamente atrelado ao volume financeiro transacionado em seu mercado.
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4.3 Tendéncias para o Mercado de Capitais através da BOVESPA

A BOVESPA, sgja em sua abertura de capita, sgja através da consolidagdo com a
BM&F, esta sendo guiada por tendéncias do mercado das Bolsas de Vaores pelo mundo.

As transformagdes recentes nos mercados mudaram a visdo de que as bolsas de
valores envolvem-se apenas na listagem de empresas, no ambiente de negociagdes, e
em negocios complementares de acordo com as especificidades de seu mercado.
Estas transformagdes sugerem que nos proximos cinco anos trés modelos de negdcio
distintos vao surgir na industria das bolsas: as bolsas globais, as bolsas regionais e as
bolsas diversificadas. Mais do que uma hierarquia de bolsas, esta nova estrutura sera
um elo entre cada arquivamento em uma economia distinta, fomentando o nimero
de especialistas. As bolsas que ndo se enquadrarem neste padrdo poderdo observar o
desaguecimento de seus mercados em face da crescente competicao internacional.
(IFSE, 1999, p.1, tradugdo nossa).

A desmutualizagdo ¢ o primeiro passo, sendo uma empresa que visa o lucro, a busca
por eficiéncia passa a ser uma realidade para as bolsas que se tornam sociedades andnimas.
Ha uma grande mudanca de mentalidade. A BOVESPA, por exemplo, tinha como fungao
primordial manter um ambiente de negociagdes estaveis, atualmente ¢ uma empresa de capital
aberto e, portanto, além de sua fungdo inicial estd constantemente buscando melhorias que
tragam ganhos de escala, buscando novas modalidades de operacdes que possam ser
desenvolvidas ou entdo que ja sejam usadas e outros mercados, mas ainda nao aplicadas no
Brasil, e, além disso, tem agora acionistas interessados em sua lucratividade e na conseqiiente
valorizagio de suas agoes.

Os fluxos financeiros de investidores institucionais internacionais nao tém fronteiras,
passam de um pais para outros buscando as melhores oportunidades de retorno para seus
investimentos. Por isso 0 movimento de consolidagio das Bolsas de Valores vem
intensificando-se pelo mundo. Mercados integrados trazem grandes economias de escala, 0
gque ¢ muito benéfico para os investidores, pois reduz o custo das operagdes, ¢ fomenta a
liquidez, ou sgja, se 0 custo por operagdo cai o investidor pode star disposto a fazer mais
operacdes no mesmo interim. Neste cenario, o papel da tecnologia ¢ fundamental, pois ¢ a
unica maneira de conectar diversos mercados, localizados a quilometros de distancia, em
tempo real.

Em 2008, a BOVESPA Holding S.A. funde-se com a Bolsa de Mercadorias e Futuros,
a BM&F, criando assim a terceira maior do mundo e a maior da América Latina, a BM&F
BOVESPA — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, claramente em linha com as
tendéncias apontadas pelo estudo da INTERNATIONAL FEDERATION OF STOCK
EXCHANGES. Observamos um movimento de consolidagdo de forma a dar escala, para a
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nova bolsa brasileira, e projecao mundial, por ser a terceira maior bolsa do mundo, projegio
regional, por ser a maior bolsa da América Latina, e, simultancamente, diversificagdo, com a
ampliagdao do leque de modalidades de operagdes, uma vez que, foram centralizadas em um
unico mercado uma vasta gama de ativos e variacdes de operagdes possiveis no mercado
brasileiro.

Destamaneira, o Brasil, mesmo ainda considerado um Mercado Emergente ¢ um
importante centro financeiro mundial de grande atratividade para investidores institucionais
de toda parte, 0 que ¢ muito positivo para as empresas brasileiras, que podem captar recursos
de longo prazo, a um custo atrativo, no mercado local parainvestir em suas atividades.
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CONCLUSAO

Esta monografia de conclusio de curso teve como principal objetivo o estudo do
desenvolvimento do Mercado de Capitais brasileiro, através da BOVESPA com foco no
periodo a partir dos anos 1990.

Para entender os caminhos adotados pela BOVESPA, atualmente denominada BM& F
BOVESPA, foi necessario o estudo da concepgao do Mercado de Capitais no Brasil, passando
pela estruturacdo do arcabougo legal que o rege, bem como pela criagdo das instituigdes
relacionadas a este mercado.

Muitas foram as mudancas enfrentadas pela BOVESPA, ao longo de sua historia.
Desde sua criagdo em 1890, como Bolsa Livre em Sdo Paulo, por Emilio Pestana, esta
assumiu diversas denominagdes ao longo dos anos, transformando-se em associagdo sem fins
lucrativos em 1964, e em 2007, se transforma em uma sociedade anénima de capital aberto
com acdes listadas em seu proprio mercado, a Bovespa Holding S.A..

O papel da BOVESPA tornou-se cada vez mais relevante na economia brasileira, mas
foi a partir da promulgagdo da Lei de Modernizagdo do Mercado de Capitais na década de
1960 que o Mercado de Capitais brasileiro comegou a tomar forma. Apos a referida lei,
algumas empresas brasileiras comegaram a optar pela captagdo de recursos através da bolsa de
valores pela emissio de valores mobiliarios, a0 invés dos tradicionais financiamentos
bancarios.

E a partir da década de 1960, com a estruturagdo das leis que regem o Mercado de
Capitais que se da com maior intensidade o acesso de empresas brasileiras a Bolsa, e
imediatamente foram percebidos os inimeros beneficios que as empresas listadas podem
trazer para uma economia, a comegar pela implicita formalizagdo, que traz consigo 0 processo
de abertura de capital, e, também pela adogao de praticas superiores de governanga, exigidas
pelos acionistas.

Os acionistas estao buscando rentabilidade para suas aplicagdes, ¢ cobram das
empresas de capital aberto transparéncia e presteza na divulgac¢ao de informagdes, pois sera
com base nestes dados que os investidores tomarao suas decisdes de investimento.

Ao longo deste estudo, além da grande importancia que a Bolsa de Valores possui na
economia brasileira, percebeu-se que a BOVESPA sempre esteve muito adinhada as
tendéncias observadas nas principais bolsas de valores mundiais.
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Atualmente verificase um movimento de consolidagcdo das bolsas mundiais. A
BOVESPA veio preparando-se para este momento ha algum tempo, através do investimento
em tecnologia, unica maneira de integrar bolsas em diferentes regides, e, em seguida abriu seu
capital, processo conhecido como desmutualizagdo, conforme realizado por outras bolsas pelo
mundo.

Em maio de 2008 a BOVESPA fundiu-se com s BM&F, Bolsa de Mercadorias e
Futuros, tornando-se a terceira maior bolsa do mundo, congtituindo assim um ambiente mais
eficiente e concentrando uma variedade maior de operagdes. A consolidagdo faz com o que o
Brasil assegure um papel relevante no Mercado de Capitais mundia, o que coloca as
empresas brasileiras numa posi¢ao privilegiada, pois estas terdo importante fonte de captagio
de recursos para suas atividades, que ¢ em sua esséncia, a razdo de ser do Mercado de
Capitais.
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