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g RESUMO |
Este artigo busca analisar as caracteristicas dos conselhos de administracdo de quatro bolsas com atuaca
internacional e compara-las, ressaltando suas similaridades e distincdes. A pesquisa é descritiva e qualitative
de natureza bibliografica e documental. Examinaram-se documentos nos sitios eletrénicos da CME, HKE
Deutsche Borse AG e BM&FBovespa. Essas bolsas foram selecionadas por serem as maiores em valor d
mercado das suas acdes, conforme apurado no sitio eletrénico da Reuters em fevereiro de 2009. O tratament
dos dados contemplou a andlise de contetdo, empregando-se 12 itens para avaliacdo de cada bolsa, os qua
foram baseados no referencial tedrico da pesquisa. Os resultados descrevem as bolsas participantes do estud
e apresentam os 48 itens observados que dizem respeito as caracteristicas dos conselhos de administraca
dessas entidades, destacando as principais semelhancas e diferencas encontradas e evidenciando n
composicdo dos conselhos a influéncia do ambiente institucional do pais em que a bolsa possui sua sede.

Palavras-chave: governanca corporativa, conselhos de administracdo, bolsas.

ABSTRACT

The purpose of this article is to examine the characteristics of boards of directors of four exchanges an
compare them emphasizing similarities and differences. For this, a descriptive and exploratory research, c
bibliographic and documentary nature, was made by examining documents that were available at th
electronic sites of CME, HKEx, Deutsche Borse AG and BM&FBOVESPA. The criterion to select thes
entities considered their equity market value, which was determined at Reuters’ electronic site in Februar
2009. Data processing includes content analysis, using twelve items to evaluate each exchange, whic
were based on the theoretical framework research. The results describe the exchanges that were include
in this study and show the 48 observed items that relate to the characteristics of the boards of directors c
such entities, also emphasizing similarities and differences found in the results analyses and disclosing th
influence of institutional environment in board composition of exchanges.

Keywords: corporate governance, board of directors, exchanges.
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1. INTRODUCAO

As bolsas sao entidades envolvidas no funcio-
namento do mercado de capitais, especialmente o
mercado secundario. Essas entidades tém a capaci-
dade de organizar mercados e de promover a exis-
téncia de ambiente controlado para negociacao en-
tre compradores e vendedores de titulos e valores
mobilidrios, tanto no Pais quanto no exterior.

Embora as bolsas possam apresentar natureza
privada e buscar o lucro, elas também executam
um servico que é de interesse publico e que inclui o
papel de autorregulacdo dos mercados por elas or-
ganizados (losco, 2006). Pela natureza dos negécios
em que se encontram envolvidas, bolsas sdo enti-
dades sob o escrutinio de diversas partes interes-
sadas, como empregados, clientes, participantes,
credores e o governo. Dada a natureza de diversos
interesses envolvidos na atividade dessas entidades,
aspectos de governanca corporativa fazem parte
do estudo de bolsas (Di Noia, 1999).

Um tema de pesquisa que pode ser investigado
em governanca corporativa refere-se ao papel exer-
cido pelos conselhos de administracdo de bolsas,
considerando-se o cenario de internacionalizacao
no qual se encontram inseridas essas entidades. Os
conselhos constituem um dos mecanismos internos
de governanca corporativa estudados na atualida-
de, que buscam precipuamente alinhar os interesses
dos executores das atividades, os gestores, e 0s in-
teresses de detentores de direitos residuais, os acio-
nistas (Apams, HermALN & WEisBacH, 2008).

O objetivo deste estudo é analisar as caracte-
risticas dos conselhos de administracao de quatro
bolsas com atuacdo internacional e compara-las,
ressaltando suas similaridades e distincdes. A pes-
quisa é descritiva, com abordagem qualitativa, de
natureza bibliografica e documental. Foram exa-
minados documentos presentes nos sitios eletro-
nicos da CME?, HKEx3, Deutsche Borse AG e
BM&FBovespa*. A selecdo dessas entidades consi-
derou as maiores bolsas em valor de mercado das
suas acoes, apurado no sitio eletrénico da Reuters
em fevereiro de 2009 (Reuters, 2009). O tratamento

2 Chicago Mercantile Exchange.
3 Hong Kong Exchange Clearing Limited.
4 Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros.

dos dados contemplou a analise de contetdo (Bar-
biN, 1977), empregando-se 12 itens para avaliacao
de cada bolsa, os quais foram definidos a partir do
referencial tedrico da pesquisa a respeito de bolsas
e governanca corporativa, com énfase no conselho
de administracéo.

Este artigo trata um tema atual pouco explorado
na literatura, referente ao conselho de administra-
¢do em bolsas. Uma vez que o estudo contempla
entidades sujeitas ao escrutinio publico com diversos
interessados em seu funcionamento, ele revela
oportunidade de pesquisa para melhor entender o
papel desses conselhos na busca de minimizar con-
flitos de interesses presentes na atuacao dessas en-
tidades. O estudo também pode ser util aos regu-
ladores responsaveis pela fiscalizacdo de mercados
de valores mobiliarios e pela solidez de sistemas de
compensacao e de liquidacdo, visto que iniciativas
dos conselhos de administracdo de bolsas podem
contribuir para a estabilidade dos mercados por elas
organizados. Apds essa introducdo (item 1), apre-
sentam-se o referencial tedrico (item 2), a meto-
dologia (item 3), os resultados (item 4), a conclusao
(item 5) e as referéncias (item 6).

2. REFERENCIAL TEORICO

Esta parte contempla, inicialmente, aspectos de
governanga corporativa, com destaque para as ca-
racteristicas dos conselhos de administracdo, que po-
dem ser usadas para um estudo das bolsas. A seguir,
trazem-se conceitos relacionados a essas entidades.

2.1. Governancga corporativa e
conselhos de administracao

De acordo com a Organisation for Economic Co-
operation and Development — OECD, a governanca
corporativa pode ser assim conceituada:

(...)um conjunto de relacdes entre os gestores
de uma companhia, seu Conselho de Admi-
nistracdo, seus acionistas e outros stakehol-
ders. A governanca corporativa também de-
senvolve a estrutura através da qual sdo es-
tabelecidos os objetivos da companhia, os
meios de obté-los e as melhores formas de
monitoramento (OECD, 2004).
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Duas abordagens ilustradas no Quadro 1 podem
ser usadas para estudar o propdsito das organi-
zacoes no contexto da governanca corporativa:
uma é baseada na visdo dos acionistas (sharehol-
ders) e outra considera a visao dos acionistas e das
demais partes interessadas (stakeholders). Para os
efeitos desta pesquisa, as abordagens descritas
nesse quadro podem manifestar-se com maior ou
menor intensidade, considerando-se a influéncia do
ambiente institucional® de cada pals.

Quadro 1: Abordagens que podem ser usadas para
se estudar o proposito das organizacées no contex-
to da governanga corporativa

Abordagem Foco da abordagem

Visao dos shareholders | Maximizar a riqueza do acionista

Visao dos stakeholders | Equilibrio de interesse entre as
diversas partes interessadas

Fonte: os autores, a partir de Tirole (2006).

A visdo dos shareholders destaca que a corpo-
racdo objetiva a maximizacdo da riqueza do acio-
nista. Nessa abordagem, a andlise de conflitos de
interesse pode empregar a “perspectiva de agén-
cia” (JenseN & Mecking, 1976; Sitvera, 2006), a qual
ressalta o potencial de expropriacdo da riqueza dos
acionistas pelos gestores, ou o potencial de ex-
propriacao da riqueza dos acionistas minoritarios
pelos acionistas controladores (Rogers, RigerRo & Sou-
za, 2007). Considerando a visdo dos stakeholders,
busca-se o equilibrio de interesses entre as partes
interessadas no resultado da firma. Neste caso,
corporacdes devem ser governadas buscando
atender aos interesses nao s6 de acionistas, mas
também de outros interessados, como financiadores,
empregados, fornecedores e clientes (FReeman, 1994).

Na perspectiva de agéncia, “a chave é criar meca-
nismos de controle ex ante que inibam esses dois tipos
de expropriacao e minimizem os custos ex post” (idem,
2007). O Quadro 2 ilustra tais mecanismos, classificados

> Na perspectiva da nova economia institucional, as instituicdes
sdo regras definidas por seres humanos que estruturam a
interacdo em sociedade. O ambiente institucional, por sua
vez, é composto por regras formais (ex.: normas infralegais,
leis, constituicoes) e regras informais (ex.: normas de compor-
tamento, convencoes, codigos de conduta autoimpostos) e
suas caracteristicas de enforcement (NorH, 1994).

Quadro 2: Mecanismos de governanga corporativ

Mecanismos internos | Mecanismos externos

Papel dos conselhos Mercado de capitais(inclui

tomada de aquisicao hostil)

Politicas de remuneracao | Sistema legal e regulatério

Estrutura de propriedade
(dispersa x concentrada)

Fonte: adaptado de Machado Filho (2006) e Becht, Bolton & Roell (2005).

€OMo mecanismos internos e externos de governang
corporativa, contemplando, entre 0os mecanismc
internos, o papel dos conselhos de administracao.

No contexto internacional, ha diversas iniciativa
associadas a praticas de governanca corporative
Dentre elas, podem ser citadas o Cadbury Repo
(1992), a Lei Sarbanes-Oxley (USA, 2002), as recc
mendacoes da OECD (2004) e as recomendacoe
para institui¢des financeiras do Comité de Supe
visdo Bancaria da Basileia — BCBS® (2006).

No contexto brasileiro, tem-se a Lei n. 6.404/76
alteracoes posteriores, como a Lei n. 10.303/01
Lei n. 11.638/07. Podem ser mencionados ainda
Codigo de Boas Praticas do Instituto Brasileiro d
Governanca Corporativa — IBGC, cujos pilares sa
transparéncia, equidade, prestacdo de contas, re:
ponsabilidade corporativa; os niveis diferenciados d
governanca corporativa da BM&FBovespa (lancad
em 2001); as resolucées do Conselho Monetari
Nacional — CMN aplicaveis a instituicbes financeira
(como a Resolucdo CMN n. 3.041/2002); a Resoluca
do Conselho Geral de Previdéncia Complementar r
13/04, aplicavel a fundos de pensao; e a Instrucdo r
461/2007 da CVM’, aplicavel a bolsas.

Dentre as iniciativas associadas a praticas de gc
vernanca corporativa, esse estudo destaca a recc
mendacdo da OECD, publicada em sua primeira ve
sdo em 1999 e revisada em 2004. Esta recomer
dacéo serviu de referéncia para diversas entidade:
como a International Organization of Securitie
Commissions —losco que, em 2007, em cooperaca
com a prépria OECD, realizou um levantament
especifico a respeito da independéncia de conselhc
de administracdo de entidades listadas (losco, 2007

®Basel Committee on Banking Supervision.

7 Comissao de Valores Mobiliarios.
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Os conselhos de administracdo podem ser cons-
tituidos de forma unitaria ou dual. A diferenca entre
os dois tipos reside no fato de que, no conselho
dual, existe a separacdo entre funcdes de super-
visdo e de administracdo, e, no conselho unitario,
essa separacao nao existe (OECD, 2004; losco, 2007;
BecHt, Boton & ReeL, 2005). Outra caracteristica a
ser lembrada é o tamanho do conselho, o qual vem
sendo investigado na literatura internacional (losco,
2007) e nacional (Sivera, 2006), inclusive quanto a
um numero 6timo de membros para o Conselho de
Administracdo que nao prejudique o andamento do
processo decisério (IBGC, 2004).

O exame do numero de conselheiros ndo execu-
tivos é um atributo que pode ser estudado em
associacdo a independéncia de conselhos (OECD,
2004; losco, 2007; BecHr, Botton & ReeLL, 2005). Con-
ceitualmente, conselheiro independente pode ser
entendido como “(...) conselheiros nao executivos
que nao tém ligacdes com a companhia, a excecao
de seu conselho, e que nao tém ligacbes com gestao
ou blockholders” (Becht, Botton & RoEeLL, 2005: 56).
Também pode ser considerada a qualificacdo do
conselheiro, refletida na biografia dos ocupantes
desse posto (losco, 2007).

A respeito do exercicio das funcdes dos conse-
lhos, a literatura realca a separacdo entre funcées
de diretor-presidente e presidente do conselho,
buscando assegurar a reducéo de conflitos de inte-
resses no desempenho dessas atividades (CaDBURY,
1992; Apawms, HermALIN & WEisBacH, 2008). Sob a pers-
pectiva de estatutos elaborados pelas organiza-
ces, examinam-se os mandatos (losco, 2007) e os
critérios para admissdo e exoneracao dos conselhei-
ros (OECD, 2004; losco, 2007).

A dindmica do funcionamento do conselho pode
contemplar o exame das responsabilidades atri-
buidas aos conselheiros (Fama & Jensen, 1983; BecHr,
Bolton & RokLL, 2005) e a periodicidade de encontro
de seus integrantes (OECD, 2004). Como 6rgaos
responsaveis pela assessoria, destacam-se os comi-
tés, como o Comité de Auditoria (OECD, 2004; losco,
2007; Apams, HervaLn & WeissacH, 2008). Um con-
ceito importante de ser lembrado é a participacdo
de conselheiro(s) em outro(s) conselho(s) (GuErra,
FiscHMANN & MacHapo FitHo, 2009). Outro aspecto
refere-se a diversidade de género, que pode ser

apurada considerando-se o nimero de conselheiros
de cada sexo (Van per WALT et al., 2006).

Finalmente, podem ser considerados na analise
outros interessados na composicdo do conselho que
ndo sejam apenas os acionistas, o que pode incluir
clientes, participantes ou empregados (DI Noia,
1999). Também pode ser investigada, por exemplo,
a presenca de representantes do interesse publico
gue busquem, pelo menos, assegurar a indepen-
déncia que a bolsa estd dando ao tratamento de
suas responsabilidades regulatérias (losco, 2007).

2.2. Boisas

A literatura aponta certa dificuldade em concei-
tuar o que é uma bolsa, por considerar multiplas
abordagens para o termo (Lee, 1998). Apesar dessa
dificuldade, existem evidéncias que ajudam a deli-
mitar esse conceito, conforme mostra o Quadro 3.
Para os propositos deste trabalho, emprega-se o
termo “bolsa” com o sentido descrito no item Il do
referido quadro, ou seja, como instituicdo que admi-
nistra os sistemas de negociacao e processa as
operacdes ali realizadas.

Quanto a estrutura de propriedade, as bolsas
classificam-se em trés grupos: (a) mutualizada; (b)
cooperativa; ou () desmutualizada. A bolsa mutua-
lizada presta servicos para seus donos ou associados,
a bolsa como uma cooperativa presta servico para seus
cooperados; e a bolsa desmutualizada possui finalidade
de lucro, prestando servicos para clientes que nao
necessariamente sejam socios (acionistas) da bolsa (Leg,
1998). As quatro bolsas analisadas no presente estudo
enquadram-se na terceira classificacdo.

Constata-se que as bolsas podem apresentar a
natureza privada, mas executam um servico que é
de interesse publico. Sdo responsaveis pela autorre-
gulacdo dos mercados por elas organizados e ad-
ministrados. Dessa forma, a bolsa, seja desmu-
tualizada ou nao, deve preencher dois papéis:

E uma entidade comercial que conduz o
negocio de execucdo de uma bolsa buscando
proteger e promover seus negocios; ela
também apoia a integridade e a eficiéncia
dos mercados de capitais estabelecendo e
fazendo cumprir normas apropriadas para
regular seu mercado (losco, 2001: 5-6).
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Quadro 3: Diferentes abordagens para o conceito “bolsa”

Item | Descricao do item

as operacoes.

| O local em que se encontram os representantes dos compradores e vendedores para apresentar suas ofertas e fechar

realizadas®.

Il A instituicdo que administra aquele local e os sistemas de negociacdo nele existentes e que processa as operacoes ali

1l O mecanismo ou sistema adotado para as negociacdes de um determinado ativo

v O estado das operacdes bursateis em um dado periodo (quando se discute a tendéncia geral dos negdcios,
afirmando-se que a bolsa “subiu” ou “caiu”, por exemplo).

Fonte: adaptado de Yazbek (2007: 137-138).

A existéncia de uma funcéo relacionada a inte-
gridade e eficiéncia do mercado de capitais revela
aspectos de interesse publico no funcionamento de
bolsas, estando essas entidades sujeitas a regu-
lacdo e a fiscalizacdo. No Brasil, por exemplo, essa
regulacdo é feita pelo Conselho Monetario Nacio-
nal, pela Comissdo de Valores Mobilidrios e pelo
Banco Central do Brasil, em suas respectivas esferas
de atuacao.

Finalmente, pela natureza dos negdécios em que
se encontram envolvidas, as bolsas sdo entidades
sujeitas ao escrutinio de diversas partes interessa-
das, como acionistas, empregados, clientes, cre-
dores e o governo. Devido a presenca de diversos
interessados na atividade dessas entidades, os as-
pectos de governanca corporativa fazem parte da
agenda do estudo de bolsas (D1 Noia, 1999).

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa é descritiva, com abordagem quali-
tativa, de natureza bibliografica e documental (G,
1999). Para determinar as bolsas participantes do
estudo, apuraram-se os maiores valores de merca-
do dessas entidades, segundo mostra o Grafico 1.
O valor de mercado da Chicago Mercantile Exchan-
ge descrito nesse grafico é US$ 11,58 bilhdes. A
Nyse Euronext contempla a Bolsa de Paris e ori-
ginou-se da fusdo entre Nyse Group Inc. e Euronext
N.V., em abril de 2007 (Nyse-Euronext, 2009).

8 Neste estudo, devem-se destacar, no escopo desse proces-
samento de operacoes, a listagem, a negociagao, a liquidacdo
e o fornecimento de informacées (Di Noia, 1999: 18).

Grafico 1: Valor de mercado das bolsas (em US

bilhoes)

Chicago Mercantile Exchange
Hong Kong Exchanges and Clearing
Deutsche Borse
BM&FBOVESPA

NYSE Euronext

Nasdag OMX Group
Intercontinental Exchange
Singapore Exchange

DFM (Dubai)

ASX (Australia)

TSX Group (Toronto)

London Stock Exchange

BME (Spain)

Osaka Securities Exchange
Bursa Malaysia

Bolsa Mexicana

11,58
9,07
| 8,80

5,40

[ ]439
a0
[ ]309
1336
1320

] 293

] 1.82
] 1,69
(] 1,60
] 0,96
] 0,72

] 037

Fonte: adaptado de Reuters (2009). Observacao: a Nyse Euronext contempla

Bolsa de Paris.

As bolsas que participaram deste estudo forar

selecionadas intencionalmente por serem as quatr
maiores em valor de mercado em fevereiro de 200¢
conforme apurado no Grafico 1, e estdo especificadz
no Quadro 4.

Para a coleta dos dados desta pesquisa, consu
taram-se livros, artigos de periodicos e documentc
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disponibilizados nos sitios eletrénicos das bolsas em
junho de 2009, como estatutos, relatérios anuais e
informacdes a respeito da estrutura de governanca
corporativa das entidades escolhidas. O tratamento
dos dados contemplou a analise de contetdo (Bar-
DN, 1977) e os elementos para andlise das caracte-
risticas dos conselhos de administracdo, relacio-
nados no Quadro 5, foram definidos a partir da fun-
damentacao tedrica da pesquisa. Para cada bolsa,
o atendimento dos 12 itens considerou as evidén-
cias encontradas na pesquisa documental.

4. RESULTADOS

Esta parte apresenta os resultados obtidos na
pesquisa documental e contempla a caracterizacao
das bolsas selecionadas e o resultado das andlises
dos itens constantes no Quadro 5, destacando
possiveis semelhancas e diferencas.

4.1. Descricao das bolsas

Inicialmente, apresenta-se no Quadro 6 uma des-
cricdo sucinta das bolsas analisadas. Esse quadro

Quadro 4: Descricdo das bolsas participantes do estudo

Bolsa Sigla Pais-sede
Chicago Mercantile Exchange (CME Group) CME Estados Unidos
Hong Kong Exchanges and Clearing HKEx China®
Deutsche Borse AG DBSE Alemanha
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros BM&FBovespa Brasil

Fonte: dados da pesquisa.

Quadro 5: Itens para andlise das caracteristicas do

conselho de administracao

Item para analise

Principal referéncia

1. Constituicdo do conselho (unitaria/dual)

OECD (2004); losco (2007); Becht, Bolton & Roell (2005).

. Tamanho do conselho

losco (2007).

. NUmero de conselheiros nao executivos

OECD (2004); losco (2007); Becht, Bolton & Roell (2005).

. Separacao entre presidente do conselho
diretor-presidente

Cadbury (1992); Adams, Hermalin & Weisbach (2008).

OECD (2004); losco (2007); Adams, Hermalin & Weisbach (2008).

. Mencao a responsabilidades do conselho

Fama & Jensen (1983); Becht, Bolton & Roell (2005).

. Mencéo a qualificacdo dos conselheiros

losco (2007).

2
3
4
e
5. Comités que prestam assessoria ao conselho
6
7
8

. Mandato dos conselheiros

losco (2007).

9. Mencao a critérios para admissao/exoneracao
dos conselheiros

OECD (2004); losco (2007).

10. Periodicidade de reunides do conselho

OECD (2004).

11. Mencao a remuneracao dos conselheiros

OECD (2004); losco (2007).

12. Outras informacoes — exemplos: (1) composicao

do conselho quanto a diversidade; (2) mencéo a
participacdo de conselheiro(s) em outro(s) conselho(s);
(3) presenca no conselho de representantes do interesse
publico, de participantes, de clientes ou de empregados.

Di Noia (1999); losco (2006); Guerra, Fischmann & Machado
Filho (2009); Van der Walt et al. (2006).

Fonte: a partir do referencial tedrico e de dados da pesquisa.

° Hong Kong é uma regido administrativa especial da Republica Popular da China (Hong Kong, 2009).
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mostra que as bolsas analisadas possuem atuacdo
internacional e atendem a diversos mercados, con-
templando tanto derivativos quanto valores mobi-
lidrios. Verifica-se também que os servicos ofere-
cidos por entidades do grupo controlado por essas
bolsas abrangem ndo somente o ambiente de nego-
ciacdo, como também a compensacéo, a liquidacao
e a custddia de operacdes negociadas.

4.2. Resultado da analise por item

A seguir, descrevem-se as principais considera-
cOes a respeito de cada item, sintetizadas no Qua-
dro 7. Para cada bolsa, foram observados os 12
itens anteriormente descritos na metodologia.

Quanto ao item “constituicdo do conselho”, o
referido quadro demonstra que a Deutsche Borse
possui um conselho dual, composto por um conselho
de supervisdo e um conselho executivo que admi-
nistra a bolsa. Essa configuracdo é prevista para

Quadro 6: Descricao das bolsas

conselhos de administracdo no Coédigo Alemao d
Governanca Corporativa. Atendendo a Instruca
n. 461 da CVM, a bolsa brasileira possui conselh
de supervisdo, responsdvel por monitorar a estrt
tura de autorregulacdo. A constituicdo dual par
conselhos de administracdo da Deutsche Borse e
presenca do conselho de supervisdo na BM&
Bovespa sdo indicios da influéncia de regras qu
compdem o ambiente institucional do pais em qu
essas bolsas possuem suas sedes.

A respeito do “tamanho do conselho” observe
se bastante variedade. Por exemplo, o Comit
Executivo da Deutsche Bdrse possui cinco conse
Iheiros executivos e 18 de supervisdo, ao passo qu
a CME possui 33 conselheiros. Regras estatutaria
podem estabelecer um intervalo minimo e maxim
para esse tamanho. Por exemplo, para a HKE>
atualmente com 13 conselheiros, esse intervalo
entre dois e 15. A BM&FBovespa apresenta 1
membros no conselho de administracdo. O tame

Bolsa Descricao

CME » Contempla diversificada bolsa de derivativos, formada a partir da unido da CME, CBOT e Nymex.
O Grupo CME também possui acées da BM&FBovespa e é a maior bolsa do mundo em valor de mercado.
» Oferece uma gama de produtos de referéncia disponiveis por meio das principais classes de ativos
(incluindo futuros e opcdes baseadas em taxas de juros, indices de capital, divisas, energia, commodities
agricolas, metais e produtos de investimento alternativo, como meteorolégico e imobiliario).

Mainland China e no resto da Asia”.

HKEx » Companhia listada a partir de 27 de junho de 2000, que é holding das seguintes entidades:

“The Stock Exchange of Hong Kong Limited”, “Hong Kong Futures Exchange Limited” e “Hong Kong
Securities Clearing Company Limited”. Sua missao, definida para o periodo de 2007 a 2009, foi “ser
lider no mercado internacional de valores mobilidrios e produtos derivativos focados em Hong Kong,

3 Oferece servicos da cadeia de transacdo de valores mobiliarios e derivativos que contemplam negociacao,
compensacao, liquidacao, depdsito e provimento de servicos de informacdo. Por se tratar de uma entidade
comercial com obrigacdes publicas, a HKEx possui também a funcdo de regular mercados por ela
organizados, garantindo que sejam ordeiros e justos e que riscos sejam gerenciados.

representacdo em diversos paises.

DBSE % O Grupo Deutsche Bérse possui funcionérios na Europa, América e Asia, localizados na Alemanha, em
Luxemburgo, na Suica, na Espanha, na Republica Checa e nos Estados Unidos, bem como escritérios de

3 As empresas do grupo Deutsche Borse oferecem produtos relacionados a valores mobilidrios e derivativos,
incluindo negociacdo, compensacéo, liquidagdo, custédia e provimento de informagdes, bem como o
desenvolvimento e operacdo de sistemas eletronicos de negociacao.

BMG&FBovespa

americano em valor de mercado.

%> Com sede em Sao Paulo, foi criada em 2008 a partir da integracdao entre a Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F) e a Bovespa Holding. E uma das maiores bolsas das Américas e é lider no continente latino-

3 Possui portfolio diversificado, composto por acoes, derivativos, commodities, renda fixa, balcdo e
operacdes estruturadas. Também atua como provedora de informagdo e apresenta segmentos especiais de
listagem para companhias abertas que desejem aderir a niveis diferenciados de governanca corporativa
(Novo Mercado e niveis 1 e 2). Seu modelo de negdcios contempla ambiente de negociacao com varios
sistemas eletronicos, quatro clearings (agdes, derivativos, ativos e cambio) e sistema de custodia.

Fonte: dados da pesquisa.
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nho do conselho foi destacado no item 2.1 do
referencial tedrico.

No item “numero de conselheiros ndo execu-
tivos”, constata-se que, na HKEx, sdo 12, sendo
todos independentes. Deve-se notar que o conceito
de independéncia foi verificado caso a caso. Por
exemplo, a BM&FBovespa define independéncia
considerando regulamentacdo nacional contida na
Instrucdo CVM n. 461/07 e na Lei n. 6.404/76, e
regras presentes no segmento de listagem do Novo
Mercado da BM&FBovespa. Percebe-se que a
“separacdo entre presidente do conselho e diretor-
presidente” ocorre em todas as bolsas avaliadas.
No entanto, na CME e na HKEx o diretor presidente
integra o conselho de administracdo. Para a Deut-
sche Borse, a existéncia de dois conselhos permitiu
essa separacao de funcoes.

Em relacdo ao item “comités que prestam asses-
soria ao conselho”, verifica-se diferenca quanto ao
numero de comités presentes em cada bolsa, va-
riando de quatro na BM&FBovespa a nove na CME.
Esta possui nove comités (1. Auditoria; 2. Compen-
sacao; 3. Governanca; 4. Indicacao; 5. Vigilancia e
regulacdo de mercado; 6. Executivo; 7. Financas; 8.
Marketing e relacdes publicas; 9. Direcdo es-
tratégica); a HKEx possui oito comités (1. Executivo;
2. Auditoria; 3. Consultoria de investimento; 4. Gestao
de risco; 5. Indicacdo; 6. Remuneracdo; 7. Membros
do painel de indicacdo; 8. Responsabilidade social
corporativa); a Deutsche Bdrse possui seis comités
para o conselho de supervisdo (1. Pessoas; 2.
Auditoria e financas; 3. Estratégia; 4. Tecnologia; 5.
Compensacao e liquidacdo; 6. Indicacdo) e, para o
comité executivo, a bolsa alema apresenta comités
de trabalho. Por fim, a BM&FBovespa estabeleceu
guatro comités para o conselho de administracdo
(1. Auditoria; 2. Governanca e indicacdo; 3. Remu-
neracao; 4. Risco, sendo os trés primeiros obrigatérios
segundo o estatuto dessa bolsa). Assim, verificou-se
diferenca quanto ao numero de comités presentes
em cada bolsa, variando de quatro na BM&FBovespa
a nove na CME. Destaca-se, por exemplo, a presenca
de comités com funcdes de indicacdo e de auditoria
em todas as bolsas analisadas.

Quanto as “responsabilidades do conselho”, a
protecdo dos interesses dos acionistas foi lembrada
na documentacdo da CME. Para a Deutsche Borse,
o conselho de supervisdo tem a funcao de monitorar

atividades do conselho executivo, o qual, por su
vez, gerencia a bolsa. A BM&FBovespa elenca
competéncia do conselho em seu estatuto. |
separacao de responsabilidades entre conselho d
supervisao e conselho executivo verificada n
Deutsche Borse tem conexdo com o que é recc
mendado pelo Cédigo de Governanca Corporativ
Alemao, citado no Quadro 7.

Verifica-se que, sobre a “qualificacdo dos cor
selheiros”, todas as bolsas disponibilizam ess
informacéo, apurando-se um misto entre descrica
da experiéncia profissional e da formacdo acadé
mica dos conselheiros. Por exemplo, a HKEx cor
templa conselheiro com experiéncia profissional d
35 anos. Mencionou-se a vivéncia de conselheirc
da CME em empresas do setor nao financeiro
financeiro, inclusive no proprio grupo CME. N
BM&FBovespa, constata-se a passagem de conse
Iheiros por 6rgdos do governo, e destaca-se que cor
selheiros executivos da Deutsche Borse sdo natura
da Alemanha, dos Estados Unidos e da Suica. O
seja, para todas as entidades analisadas, a qual
ficacdo dos integrantes do conselho foi observada

!

Em relacdo ao “mandato dos conselheiros’
averigua-se mandato de cinco anos para o Conselh
Executivo da Deutsche Borse e de trés anos para
Conselho de Supervisdo dessa bolsa e da HKEx. N
BM&FBovespa, esse mandato é de dois anos.
caso da CME é particular, pois essa entidade pass
por um periodo de transicao que se iniciou em 200¢
apos processo de fusao, e serd encerrado em 2012
Em todos os casos analisados, é permitida
reeleicdo. Nota-se que a duracdo do mandato na
é consenso entre as bolsas analisadas e apresent
grande variacao.

No que diz respeito aos “critérios de nomeacac
exoneracdo dos conselheiros”, essa informaca
estd presente na documentacdo de todas as bolsa:
Quanto a CME, dos 33 conselheiros, 27 sao eleitc
pelos acionistas de classe A e seis, eleitos pelo
acionistas classe B

Na HKEx, os critérios sdo definidos em estatut
e consideram a habilidade e experiéncia d

1% Maiores detalhes a respeito da divisdo do capital segund
classes de acoes A e B, ver CME (2009).
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candidato. Na Deutsche Borse, a idade para mem-
bros do conselho pode ser considerada na indica-
cdo. Na BM&F Bovespa, existe idade minima de 25
anos para se candidatar ao cargo.

Em relacdo a “periodicidade de reunides do
conselho”, a HKEx apresentou 13 reunides em 2008.
Os encontros também podem ser previamente
agendados ou extraordinéarios, conforme destacado
pela Deutsche Borse e pela BM&FBovespa. Na
entidade brasileira, o diretor nao participa do con-
selho, mas acompanha as reunides e deve se au-
sentar se for solicitado pelo conselho. Devem-se res-
saltar, na CME, reunides trimestrais sem a presenca
de gestores e conselheiros ndo independentes.

No item “remuneracao dos conselheiros”, todas
as bolsas mencionaram essa informacao. Na CME,
a recompensa é determinada pelos conselheiros,
sendo que conselheiro executivo ndo recebe remu-
neracao. Para HKEx e BM&FBovespa, a remune-
racdo é determinada em assembleia. A bolsa alema
divulga remuneracao em relatério, discriminando
uma parte fixa e outra varidvel, mas com critérios
diferenciados para o conselho de supervisdo e para
o conselho executivo. Além dos critérios de remu-
neracdo, foi possivel observar, entre as bolsas do
exterior, valores recebidos por conselheiros. Deve-
se mencionar que a politica de remuneracao é
considerada um dos mecanismos internos de go-
vernanca corporativa elencados no Quadro 2 do
referencial tedrico.

Quanto a “outras informacbes”, apurou-se a
presenca da abordagem que contempla a visdo dos
stakeholders no conselho de administracdo em
duas das bolsas analisadas. Dos 18 membros do
Conselho de Supervisao da Deutsche Borse, 12 sdo
representantes dos acionistas e seis sdo represen-
tantes dos empregados. Uma evidéncia a respeito
da presenca do interesse publico reflete-se no
conselho da HKEx, em que seis dos 13 membros do
conselho sdo indicados pelo governo (government
appointment directors), mais especificamente pela
Securities and Futures Commission (SFC), érgao
regulador que fiscaliza a HKEX.

Ainda relacionado ao item “outras informa-
¢bes”, verificou-se a baixa presenca de mulheres
nos conselhos: foram evidenciadas duas conselhei-
ras na CME, uma conselheira na HKEx e na Deut-

sche Boérse, e nenhuma conselheira na BM&FBo-
vespa. Deve-se enfatizar que a diversidade do
conselho quanto ao género é uma caracteristica
investigada na literatura', inclusive quanto ao
potencial dessa diversidade contribuir para a
qualidade das respostas estratégicas dadas pelos
conselhos de administracao.

Finalmente, uma caracteristica que destaca a
CME e a BM&FBovespa é a existéncia de um mesmo
conselheiro nessas duas bolsas, e uma constatacao
que pode explicar esse fato é o acordo de parceria
existente entre essas entidades. Por sua vez, os
conselheiros executivos da Deutsche Boérse podem
participar de até cinco conselhos de supervisao fora
das empresas do grupo dessa bolsa. Essa restricao
tem base no Cdédigo de Governanca Corporativa
Alemao e pode contribuir para que as qualificacoes
desses conselheiros executivos sejam empregadas
em um numero limitado de conselhos.

5. CONCLUSAO

Este artigo buscou analisar as caracteristicas dos
conselhos de administracdo de quatro bolsas com
atuacdo internacional e compara-las ressaltando
suas similaridades e distincdes. A pesquisa tratou
um tema atual que é pouco explorado, referente a
conselho de administracdo (um dos mecanismos
internos de governanca corporativa) e bolsas. Essas
entidades possuem carater privado, mas executam
um servico que é considerado de interesse publico
e estao sujeitas ao escrutinio de acionistas e diversas
partes interessadas como empregados, clientes,
credores e 0 governo.

Para atingir o objetivo do estudo, realizou-se
pesquisa descritiva, com abordagem qualitativa, de
natureza bibliografica e documental. Foram exami-
nados documentos presentes nos sitios eletrénicos
da CME, HKEx, Deutsche Bérse AG e BM&FBo-
vespa. A selecdo dessas entidades considerou as
maiores bolsas em valor de mercado das suas acoes,
apurado no sitio eletrénico da Reuters em fevereiro
de 2009. O tratamento dos dados contemplou a

" Conforme estudo de Van der Walt et al. (2006), o qual diz
respeito a diversidade de conselhos de administracdo.
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analise de conteldo, e foram empregados para ava-
liacdo 12 itens, os quais emergiram do referencial
tedrico a respeito de bolsas e governanca corpora-
tiva, com énfase em conselho de administracao.
Para cada bolsa, a anélise considerou as evidéncias
encontradas na pesquisa documental.

A apresentacdo dos resultados contemplou
inicialmente uma descricdo das bolsas. Em seguida,
apresentou os 48 itens observados referentes as
caracteristicas dos conselhos de administracdo des-
sas entidades, destacando semelhancas e diferen-
cas encontradas nas analises. As bolsas analisadas
possuem atuacdo internacional e atendem a diver-
sos mercados, contemplando tanto derivativos
quanto outros valores mobilidrios. Verificou-se tam-
bém que os servicos oferecidos por entidades do
grupo controlado por essas entidades abrangem
ndo somente o ambiente de negociacdo, mas
também a compensacao, a liquidacdo e a custddia
de operacdes negociadas.

Quanto aos itens examinados, todos os 12 as-
pectos foram atendidos pelas quatro bolsas. Cons-
tataram-se diferencas referentes a remuneracao
e aos critérios de nomeacdo/exoneracao dos mem-
bros do conselho. Observou-se a separacao entre
a funcao de presidente do conselho e diretor-pre-
sidente em todas as bolsas avaliadas, sendo que,
na CME e na HKEx, o diretor presidente faz parte
do conselho. Destacou-se também a baixa presenca
de mulheres nos conselhos dessas entidades.

Os conselhos das bolsas analisadas apresenta-
ram variacao de tamanho: enquanto a bolsa brasi-
leira conta com 11 integrantes, a norte-americana
possui 33. Verificou-se diferenca quanto ao nimero

de comités que prestam assessoria ao conselho er
cada bolsa, variando de quatro na BM&FBovespa
nove na CME. A presenca na BM&FBovespa do cor
selho de supervisdo, em atendimento a norma
brasileiras de valores mobiliarios relativas a autorre
gulacdo, e a constituicao dual para conselhos d
administracao, prevista na Deutsche Borse, sa
indicios da influéncia de regras que compdem
ambiente institucional do pais em que essas bolsz
possuem suas sedes.

Apurou-se a presenca da abordagem que cor
templa a visdo dos stakeholders no conselho d
administracdo em duas das bolsas analisadas. Dc
18 membros do Conselho de Supervisao d
Deutsche Borse, 12 sdo representantes dos acic
nistas e seis sdo representantes dos empregado
Na HKEx, dos 13 conselheiros, seis sdo indicado
pelo governo, fato que ressalta a influéncia do pode
publico no processo decisério da bolsa asiatice
Adicionalmente, verificou-se que a CME e a BM&
Bovespa possuem um conselheiro que participa d
conselho das duas bolsas. Uma constatacao qu
pode explicar esse fato é o acordo de parceri
existente entre essas entidades.

Finalmente, os resultados desse estudo sa
baseados em dados publicamente disponiveis er
junho de 2009 e as conclusdes limitam-se a ess
periodo, o que possibilita a estudos futuros explorz
outros aspectos relacionados a governanca corpc
rativa afetos as entidades pesquisadas, como e:
tudar outros mecanismos de governanca dessa
bolsas e compara-los com as regras que compder
0 ambiente institucional dos paises em que esta
as sedes dessas entidades, por exemplo.
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