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CORPORATE GOVERNANCE AND BOARDS OF DIRECTORS OF INTERNATIONAL

EXCHANGES: SIMILARITIES AND DIFFERENCES

RESUMO

Este artigo busca analisar as características dos conselhos de administração de quatro bolsas com atuação
internacional e compará-las, ressaltando suas similaridades e distinções. A pesquisa é descritiva e qualitativa,
de natureza bibliográfica e documental. Examinaram-se documentos nos sítios eletrônicos da CME, HKEx,
Deutsche Börse AG e BM&FBovespa. Essas bolsas foram selecionadas por serem as maiores em valor de
mercado das suas ações, conforme apurado no sítio eletrônico da Reuters em fevereiro de 2009. O tratamento
dos dados contemplou a análise de conteúdo, empregando-se 12 itens para avaliação de cada bolsa, os quais
foram baseados no referencial teórico da pesquisa. Os resultados descrevem as bolsas participantes do estudo
e apresentam os 48 itens observados que dizem respeito às características dos conselhos de administração
dessas entidades, destacando as principais semelhanças e diferenças encontradas e evidenciando na
composição dos conselhos a influência do ambiente institucional do país em que a bolsa possui sua sede.
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ABSTRACT

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

As bolsas são entidades envolvidas no funcio-
namento do mercado de capitais, especialmente o
mercado secundário. Essas entidades têm a capaci-
dade de organizar mercados e de promover a exis-
tência de ambiente controlado para negociação en-
tre compradores e vendedores de títulos e valores
mobiliários, tanto no País quanto no exterior.

Embora as bolsas possam apresentar natureza
privada e buscar o lucro, elas também executam
um serviço que é de interesse público e que inclui o
papel de autorregulação dos mercados por elas or-
ganizados (IOSCO, 2006). Pela natureza dos negócios
em que se encontram envolvidas, bolsas são enti-
dades sob o escrutínio 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 governança corporativa fazem parte
do estudo de bolsas (DI NOIA, 1999).

Um tema de pesquisa que pode ser investigado
em governança corporativa refere-se ao papel exer-
cido pelos conselhos de administração de bolsas,
considerando-se o cenário de internacionalização
no qual se encontram inseridas essas entidades. Os
conselhos constituem um dos mecanismos internos
de governança corporativa estudados na atualida-
de, que buscam precipuamente alinhar os interesses
dos executores das atividades, os gestores, e os in-
teresses de detentores de direitos residuais, os acio-
nistas (ADAMS, HERMALIN & WEISBACH, 2008).

O objetivo deste estudo é analisar as caracte-
rísticas dos conselhos de administração de quatro
bolsas com atuação internacional e compará-las,
ressaltando suas similaridades e distinções. A pes-
quisa é descritiva, com abordagem qualitativa, de
natureza bibliográfica e documental. Foram exa-
minados documentos presentes nos sítios eletrô-
nicos da CME2, HKEx3, Deutsche Börse AG e
BM&FBovespa4. A seleção dessas entidades consi-
derou as maiores bolsas em valor de mercado das
suas ações, apurado no sítio eletrônico da Reuters
em fevereiro de 2009 (REUTERS, 2009). O tratamento

dos dados contemplou a análise de conteúdo (BAR-
DIN, 1977), empregando-se 12 itens para avaliação
de cada bolsa, os quais foram definidos a partir do
referencial teórico da pesquisa a respeito de bolsas
e governança corporativa, com ênfase no conselho
de administração.

Este artigo trata um tema atual pouco explorado
na literatura, referente ao conselho de administra-
ção em bolsas. Uma vez que o estudo contempla
entidades sujeitas ao escrutínio público 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 atuação dessas en-
tidades. O estudo também pode ser útil aos regu-
ladores responsáveis pela fiscalização de mercados
de valores mobiliários e pela solidez de sistemas de
compensação e de liquidação, visto que iniciativas
dos conselhos de administração de bolsas podem
contribuir para a estabilidade dos mercados por elas
organizados. Após essa introdução (item 1), apre-
sentam-se o referencial teórico (item 2), a meto-
dologia (item 3), os resultados (item 4), a conclusão
(item 5) e as referências (item 6).

2. REFERENCIAL TEÓRICO

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

2.1. Governança corporativa e
conselhos de administração

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

(...) um conjunto de relações entre os gestores
de uma companhia, seu Conselho de Admi-
nistração, seus acionistas e outros stakehol-
ders. A governança corporativa também de-
senvolve a estrutura através da qual são es-
tabelecidos os objetivos da companhia, os
meios de obtê-los e as melhores formas de
monitoramento (OECD, 2004).

2 Chicago Mercantile Exchange.
3 Hong Kong Exchange Clearing Limited.
4 Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros.
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 Duas abordagens ilustradas no Quadro 1 podem
ser usadas para estudar o propósito das organi-
zações no contexto da governança corporativa:
uma é baseada na visão dos acionistas (sharehol-
ders) e outra considera a visão 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 influência do
ambiente institucional5 de cada país.

como mecanismos internos e externos de governança
corporativa, contemplando, entre os mecanismos
internos, o papel dos conselhos de administração.

No contexto internacional, há diversas iniciativas
associadas a práticas de governança corporativa.
Dentre elas, podem ser citadas o Cadbury Report
(1992), a Lei Sarbanes-Oxley (USA, 2002), as reco-
mendações da OECD (2004) e as recomendações
para instituições financeiras do Comitê de Super-
visão Bancária da Basileia – BCBS6 (2006).

No contexto brasileiro, tem-se a Lei n. 6.404/76 e
alterações posteriores, como a Lei n. 10.303/01 e
Lei n. 11.638/07. Podem ser mencionados ainda o
Código de Boas Práticas do Instituto Brasileiro de
Governança Corporativa – IBGC, cujos pilares são
transparência, equidade, prestação de contas, res-
ponsabilidade corporativa; os níveis diferenciados de
governança corporativa da BM&FBovespa (lançado
em 2001); as resoluções do Conselho Monetário
Nacional – CMN aplicáveis a instituições financeiras
(como a Resolução CMN n. 3.041/2002); a Resolução
do Conselho Geral de Previdência Complementar n.
13/04, aplicável a fundos de pensão; e a Instrução n.
461/2007 da CVM7, aplicável a bolsas.

Dentre as iniciativas associadas a práticas de go-
vernança corporativa, esse estudo destaca a reco-
mendação da OECD, publicada em sua primeira ver-
são em 1999 e revisada em 2004. Esta recomen-
dação serviu de referência para diversas entidades,
como a International Organization of Securities
Commissions – Iosco que, em 2007, em cooperação
com a própria OECD, realizou um levantamento
específico a respeito da independência de conselhos
de administração de entidades listadas (IOSCO, 2007).

Quadro 1: Abordagens que podem ser usadas para
se estudar o propósito das organizações no contex-
to da governança corporativa

Abordagem Foco da abordagem

Visão dos shareholders Maximizar a riqueza do acionista

Visão dos stakeholders Equilíbrio de interesse entre as

diversas partes interessadas

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

A visão dos shareholders destaca que a corpo-
ração objetiva a maximização da riqueza do acio-
nista. Nessa abordagem, a análise de conflitos de
interesse pode empregar a “perspectiva de agên-
cia” (JENSEN & MECKLING, 1976; SILVEIRA, 2006), a qual
ressalta o potencial de expropriação da riqueza dos
acionistas pelos gestores, ou o potencial de ex-
propriação da riqueza dos acionistas minoritários
pelos acionistas controladores (ROGERS, RIBEIRO & SOU-
ZA, 2007). Considerando a visão dos stakeholders,
busca-se o equilíbrio de interesses entre as partes
interessadas no resultado da firma. Neste caso,
corporações devem ser governadas buscando
atender aos interesses não só de acionistas, mas
também de outros interessados, como financiadores,
empregados, fornecedores e clientes (FREEMAN, 1994).

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

5 Na perspectiva da nova economia institucional, as instituições
são regras definidas por seres humanos que estruturam a
interação em sociedade. O ambiente institucional, por sua
vez, é composto por regras formais (ex.: normas infralegais,
leis, constituições) e regras informais (ex.: normas de compor-
tamento, convenções, códigos de conduta autoimpostos) e
suas características de enforcement (NORTH, 1994).

Quadro 2: Mecanismos de governança corporativa

Mecanismos internos Mecanismos externos

Papel dos conselhos Mercado de capitais(inclui
tomada de aquisição hostil)

Políticas de remuneração Sistema legal e regulatório

Estrutura de propriedade
(dispersa X concentrada)

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

6 Basel Committee on Banking Supervision.
7 Comissão de Valores Mobiliários.
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Os conselhos de administração podem ser cons-
tituídos de forma unitária ou dual. A diferença entre
os dois tipos reside no fato de que, no conselho
dual, existe a separação entre funções de super-
visão e de administração, e, no conselho unitário,
essa separação não existe (OECD, 2004; IOSCO, 2007;
BECHT, BOLTON & RÖELL, 2005). Outra característica a
ser lembrada é o tamanho do conselho, o qual vem
sendo investigado na literatura internacional (IOSCO,
2007) e nacional (SILVEIRA, 2006), inclusive quanto a
um número ótimo de membros para o Conselho de
Administração que não prejudique o andamento do
processo decisório (IBGC, 2004).

O exame do número de conselheiros não execu-
tivos é um atributo que pode ser estudado em
associação à independência de conselhos (OECD,
2004; IOSCO, 2007; BECHT, BOLTON & RÖELL, 2005). Con-
ceitualmente, conselheiro independente pode ser
entendido como “(…) conselheiros não executivos
que não têm ligações com a companhia, à exceção
de seu conselho, e que não têm ligações com gestão
ou blockholders” (BECHT, BOLTON & RÖELL, 2005: 56).
Também pode ser considerada a qualificação do
conselheiro, refletida na biografia dos ocupantes
desse posto (IOSCO, 2007).

A respeito do exercício das funções dos conse-
lhos, a literatura realça a separação entre funções
de diretor-presidente e presidente do conselho,
buscando assegurar a redução de conflitos de inte-
resses no desempenho dessas atividades (CADBURY,
1992; ADAMS, HERMALIN & WEISBACH, 2008). Sob a pers-
pectiva de estatutos elaborados pelas organiza-
ções, examinam-se os mandatos (IOSCO, 2007) e os
critérios para admissão e exoneração dos conselhei-
ros (OECD, 2004; IOSCO, 2007).

A dinâmica do funcionamento do conselho pode
contemplar o exame das responsabilidades atri-
buídas aos conselheiros (FAMA & JENSEN, 1983; BECHT,
BOLTON & ROELL, 2005) e a periodicidade de encontro
de seus integrantes (OECD, 2004). Como órgãos
responsáveis pela assessoria, destacam-se os comi-
tês, como o Comitê de Auditoria (OECD, 2004; IOSCO,
2007; ADAMS, HERMALIN & WEISBACH, 2008). Um con-
ceito importante de ser lembrado é a participação
de conselheiro(s) em outro(s) conselho(s) (GUERRA,
FISCHMANN & MACHADO FILHO, 2009). Outro aspecto
refere-se à diversidade de gênero, que pode ser

apurada considerando-se o número de conselheiros
de cada sexo (VAN DER WALT et al., 2006).

Finalmente, podem ser considerados na análise
outros interessados na composição do conselho que
não sejam apenas os acionistas, o que pode incluir
clientes, participantes ou empregados (DI NOIA,
1999). Também pode ser investigada, por exemplo,
a presença de representantes do interesse público
que busquem, pelo menos, assegurar a indepen-
dência que a bolsa está dando ao tratamento de
suas responsabilidades regulatórias (IOSCO, 2007).

2.2. BOLSAS

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

Quanto à estrutura de propriedade, as bolsas
classificam-se em três grupos: (a) mutualizada; (b)
cooperativa; ou (c) desmutualizada. A bolsa mutua-
lizada presta serviços para seus donos ou associados;
a bolsa como uma cooperativa presta serviço para seus
cooperados; e a bolsa desmutualizada possui finalidade
de lucro, prestando serviços para clientes que não
necessariamente sejam sócios (acionistas) da bolsa (LEE,
1998). As quatro bolsas analisadas no presente estudo
enquadram-se na terceira classificação.

Constata-se que as bolsas podem apresentar a
natureza privada, mas executam um serviço que é
de interesse público. São responsáveis pela autorre-
gulação dos mercados por elas organizados e ad-
ministrados. Dessa forma, a bolsa, seja desmu-
tualizada ou não, deve preencher dois papéis:

É uma entidade comercial que conduz o
negócio de execução de uma bolsa buscando
proteger e promover seus negócios; ela
também apoia a integridade e a eficiência
dos mercados de capitais estabelecendo e
fazendo cumprir normas apropriadas para
regular seu mercado (IOSCO, 2001: 5-6).
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A existência de uma função relacionada à inte-
gridade e eficiência do mercado de capitais revela
aspectos de interesse público no funcionamento de
bolsas, estando essas entidades sujeitas à regu-
lação e à fiscalização. No Brasil, por exemplo, essa
regulação é feita pelo Conselho Monetário Nacio-
nal, pela Comissão de Valores Mobiliários e pelo
Banco Central do Brasil, em suas respectivas esferas
de atuação.

Finalmente, pela natureza dos negócios em que
se encontram envolvidas, as bolsas são entidades
sujeitas ao escrutínio de diversas partes interessa-
das, como acionistas, empregados, clientes, cre-
dores e o governo. Devido à presença de diversos
interessados na atividade dessas entidades, os as-
pectos de governança corporativa fazem parte da
agenda do estudo de bolsas (DI NOIA, 1999).

3. METODOLOGIA

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

Quadro 3: Diferentes abordagens para o conceito “bolsa”

Item Descrição do item

I O local em que se encontram os representantes dos compradores e vendedores para apresentar suas ofertas e fechar
as operações.

II A instituição que administra aquele local e os sistemas de negociação nele existentes e que processa as operações ali
realizadas8.

III O mecanismo ou sistema adotado para as negociações de um determinado ativo

IV O estado das operações bursáteis em um dado período (quando se discute a tendência geral dos negócios,
afirmando-se que a bolsa “subiu” ou “caiu”, por exemplo).

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

8 Neste estudo, devem-se destacar, no escopo desse proces-
samento de operações, a listagem, a negociação, a liquidação
e o fornecimento de informações (DI NOIA, 1999: 18).

Gráfico 1: Valor de mercado das bolsas (em US$
bilhões)

Chicago Mercantile Exchange

Hong Kong Exchanges and Clearing

11,58

9,07

Deutsche Borse 8,80

BM&FBOVESPA 5,40

NYSE Euronext 4,39

Nasdaq OMX Group 4,01

Intercontinental Exchange 3,91

Singapore Exchange 3,36

DFM (Dubai) 3,20

ASX (Australia) 2,93

TSX Group (Toronto) 1,82

London Stock Exchange 1,69

BME (Spain) 1,60

Osaka Securities Exchange 0,96

Bursa Malaysia 0,72

Bolsa Mexicana 0,37

Fonte: adaptado de Reuters (2009).  Observação: a Nyse Euronext contempla a
Bolsa de Paris.

As bolsas que participaram deste estudo foram
selecionadas intencionalmente por serem as quatro
maiores em valor de mercado em fevereiro de 2009,
conforme apurado no Gráfico 1, e estão especificadas
no Quadro 4.

Para a coleta dos dados desta pesquisa, consul-
taram-se livros, artigos de periódicos e documentos
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Quadro 4: Descrição das bolsas participantes do estudo

Bolsa Sigla País-sede

Chicago Mercantile Exchange (CME Group) CME Estados Unidos

Hong Kong Exchanges and Clearing HKEx China8

Deutsche Börse AG DBSE Alemanha

Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros BM&FBovespa Brasil

Fonte: dados da pesquisa.

9 Hong Kong é uma região administrativa especial da República Popular da China (HONG KONG, 2009).

disponibilizados nos sítios eletrônicos das bolsas em
junho de 2009, como estatutos, relatórios anuais e
informações a respeito da estrutura de governança
corporativa das entidades escolhidas. O tratamento
dos dados contemplou a análise de conteúdo (BAR-
DIN, 1977) e os elementos para análise das caracte-
rísticas dos conselhos de administração, relacio-
nados no Quadro 5, foram definidos a partir da fun-
damentação teórica da pesquisa. Para cada bolsa,
o atendimento dos 12 itens considerou as evidên-
cias encontradas na pesquisa documental.

Quadro 5: Itens para análise das características do conselho de administração

Item para análise Principal referência

1. Constituição do conselho (unitária/dual)  OECD (2004); Iosco (2007); Becht, Bolton & Röell (2005).

2. Tamanho do conselho  Iosco (2007).

3. Número de conselheiros não executivos  OECD (2004); Iosco (2007);  Becht, Bolton & Röell (2005).

4. Separação entre presidente do conselho Cadbury (1992); Adams, Hermalin & Weisbach (2008).
e diretor-presidente

5. Comitês que prestam assessoria ao conselho OECD (2004); Iosco (2007); Adams, Hermalin & Weisbach (2008).

6. Menção a responsabilidades do conselho Fama & Jensen (1983); Becht, Bolton & Röell (2005).

7. Menção à qualificação dos conselheiros Iosco (2007).

8. Mandato dos conselheiros Iosco (2007).

9. Menção a critérios para admissão/exoneração OECD (2004); Iosco (2007).
dos conselheiros

10. Periodicidade de reuniões do conselho OECD (2004).

11. Menção à remuneração dos conselheiros OECD (2004); Iosco (2007).

12. Outras informações – exemplos: (1) composição Di Noia (1999); Iosco (2006); Guerra, Fischmann & Machado
do conselho quanto à diversidade; (2) menção à Filho (2009); Van der Walt et al. (2006).
participação de conselheiro(s) em outro(s) conselho(s);
(3) presença no conselho de representantes do interesse
público, de participantes, de clientes ou de empregados.

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

4. RESULTADOS

Esta parte apresenta os resultados obtidos na
pesquisa documental e contempla a caracterização
das bolsas selecionadas e o resultado das análises
dos itens constantes no Quadro 5, destacando
possíveis semelhanças e diferenças.

4.1. Descrição das bolsas

Inicialmente, apresenta-se no Quadro 6 uma des-
crição sucinta das bolsas analisadas. Esse quadro
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mostra que as bolsas analisadas possuem atuação
internacional e atendem a diversos mercados, con-
templando tanto derivativos quanto valores mobi-
liários. Verifica-se também que os serviços ofere-
cidos por entidades do grupo controlado por essas
bolsas abrangem não somente o ambiente de nego-
ciação, como também a compensação, a liquidação
e a custódia de operações negociadas.

4.2. Resultado da análise por item

A seguir, descrevem-se as principais considera-
ções 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 “constituição do conselho”, o
referido quadro demonstra que a Deutsche Börse
possui um conselho dual, composto por um conselho
de supervisão e um conselho executivo que admi-
nistra a bolsa. Essa configuração é prevista para

Quadro 6: Descrição das bolsas

Bolsa Descrição

CME Contempla diversificada bolsa de derivativos, formada a partir da união da CME, CBOT e Nymex.
O Grupo CME também possui ações da BM&FBovespa e é a maior bolsa do mundo em valor de mercado.
Oferece uma gama de produtos de referência disponíveis por meio das principais classes de ativos
(incluindo futuros e opções baseadas em taxas de juros, índices de capital, divisas, energia, commodities
agrícolas, metais e produtos de investimento alternativo, como meteorológico e imobiliário).

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 missão, definida para o período de 2007 a 2009, foi “ser
líder no mercado internacional de valores mobiliários e produtos derivativos focados em Hong Kong,
Mainland China e no resto da Ásia”.
Oferece serviços da cadeia de transação de valores mobiliários e derivativos que contemplam negociação,
compensação, liquidação, depósito e provimento de serviços de informação. Por se tratar de uma entidade
comercial com obrigações públicas, a HKEx possui também a função de regular mercados por ela
organizados, garantindo que sejam ordeiros e justos e que riscos sejam gerenciados.

DBSE O Grupo Deutsche Börse possui funcionários na Europa, América e Ásia, localizados na Alemanha, em
Luxemburgo, na Suíça, na Espanha, na República Checa e nos Estados Unidos, bem como escritórios de
representação em diversos países.
As empresas do grupo Deutsche Börse oferecem produtos relacionados a valores mobiliários e derivativos,
incluindo negociação, compensação, liquidação, custódia e provimento de informações, bem como o
desenvolvimento e operação de sistemas eletrônicos de negociação.

BM&FBovespa Com sede em São Paulo, foi criada em 2008 a partir da integração entre a Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F) e a Bovespa Holding. É uma das maiores bolsas das Américas e é líder no continente latino-
americano em valor de mercado.
Possui portfólio diversificado, composto por ações, derivativos, commodities, renda fixa, balcão e
operações estruturadas. Também atua como provedora de informação e apresenta segmentos especiais de
listagem para companhias abertas que desejem aderir a níveis diferenciados de governança corporativa
(Novo Mercado e níveis 1 e 2). Seu modelo de negócios contempla ambiente de negociação com vários
sistemas eletrônicos, quatro clearings (ações, derivativos, ativos e câmbio) e sistema de custódia.

Fonte: dados da pesquisa.

conselhos de administração no Código Alemão de
Governança Corporativa. Atendendo à Instrução
n. 461 da CVM, a bolsa brasileira possui conselho
de supervisão, responsável por monitorar a estru-
tura de autorregulação. A constituição dual para
conselhos de administração da Deutsche Börse e a
presença do conselho de supervisão na BM&F
Bovespa são indícios da influência de regras que
compõem o ambiente institucional do país em que
essas bolsas possuem suas sedes.

A respeito do “tamanho do conselho” observa-
se bastante variedade. Por exemplo, o Comitê
Executivo da Deutsche Börse possui cinco conse-
lheiros executivos e 18 de supervisão, ao passo que
a CME possui 33 conselheiros. Regras estatutárias
podem estabelecer um intervalo mínimo e máximo
para esse tamanho. Por exemplo, para a HKEx,
atualmente com 13 conselheiros, esse intervalo é
entre dois e 15. A BM&FBovespa apresenta 11
membros no conselho de administração. O tama-
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nho do conselho foi destacado no item 2.1 do
referencial teórico.

No item “número de conselheiros não execu-
tivos”, constata-se que, na HKEx, são 12, sendo
todos independentes. Deve-se notar que o conceito
de independência foi verificado caso a caso. Por
exemplo, a BM&FBovespa define independência
considerando regulamentação nacional contida na
Instrução 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
“separação 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 administração. Para a Deut-
sche Börse, a existência de dois conselhos permitiu
essa separação de funções.

Em relação ao item “comitês que prestam asses-
soria ao conselho”, verifica-se diferença quanto ao
número de comitês presentes em cada bolsa, va-
riando de quatro na BM&FBovespa a nove na CME.
Esta possui nove comitês (1. Auditoria; 2. Compen-
sação; 3. Governança; 4. Indicação; 5. Vigilância e
regulação de mercado; 6. Executivo; 7. Finanças; 8.
Marketing e relações públicas; 9. Direção es-
tratégica); a HKEx possui oito comitês (1. Executivo;
2. Auditoria; 3. Consultoria de investimento; 4. Gestão
de risco; 5. Indicação; 6. Remuneração; 7. Membros
do painel de indicação; 8. Responsabilidade social
corporativa); a Deutsche Börse possui seis comitês
para o conselho de supervisão (1. Pessoas; 2.
Auditoria e finanças; 3. Estratégia; 4. Tecnologia; 5.
Compensação e liquidação; 6. Indicação) e, para o
comitê executivo, a bolsa alemã apresenta comitês
de trabalho. Por fim, a BM&FBovespa estabeleceu
quatro comitês para o conselho de administração
(1. Auditoria; 2. Governança e indicação; 3. Remu-
neração; 4. Risco, sendo os três primeiros obrigatórios
segundo o estatuto dessa bolsa). Assim, verificou-se
diferença quanto ao número de comitês presentes
em cada bolsa, variando de quatro na BM&FBovespa
a nove na CME. Destaca-se, por exemplo, a presença
de comitês com funções de indicação e de auditoria
em todas as bolsas analisadas.

Quanto às “responsabilidades do conselho”, a
proteção dos interesses dos acionistas foi lembrada
na documentação da CME. Para a Deutsche Börse,
o conselho de supervisão tem a função de monitorar

atividades do conselho executivo, o qual, por sua
vez, gerencia a bolsa. A BM&FBovespa elenca a
competência do conselho em seu estatuto. A
separação de responsabilidades entre conselho de
supervisão e conselho executivo verificada na
Deutsche Börse tem conexão com o que é reco-
mendado pelo Código de Governança Corporativa
Alemão, citado no Quadro 7.

Verifica-se que, sobre a “qualificação dos con-
selheiros”, todas as bolsas disponibilizam essa
informação, apurando-se um misto entre descrição
da experiência profissional e da formação acadê-
mica dos conselheiros. Por exemplo, a HKEx con-
templa conselheiro com experiência profissional de
35 anos. Mencionou-se a vivência de conselheiros
da CME em empresas do setor não financeiro e
financeiro, inclusive no próprio grupo CME. Na
BM&FBovespa, constata-se a passagem de conse-
lheiros por órgãos do governo, e destaca-se que con-
selheiros executivos da Deutsche Börse são naturais
da Alemanha, dos Estados Unidos e da Suíça. Ou
seja, para todas as entidades analisadas, a quali-
ficação dos integrantes do conselho foi observada.

Em relação ao “mandato dos conselheiros”,
averigua-se mandato de cinco anos para o Conselho
Executivo da Deutsche Börse e de três anos para o
Conselho de Supervisão dessa bolsa e da HKEx. Na
BM&FBovespa, esse mandato é de dois anos. O
caso da CME é particular, pois essa entidade passa
por um período de transição que se iniciou em 2006,
após processo de fusão, e será encerrado em 2012.
Em todos os casos analisados, é permitida a
reeleição. Nota-se que a duração do mandato não
é consenso entre as bolsas analisadas e apresenta
grande variação.

No que diz respeito aos “critérios de nomeação/
exoneração dos conselheiros”, essa informação
está presente na documentação de todas as bolsas.
Quanto à CME, dos 33 conselheiros, 27 são eleitos
pelos acionistas de classe A e seis, eleitos pelos
acionistas classe B10.

Na HKEx, os critérios são definidos em estatuto
e consideram a habilidade e experiência do

10 Maiores detalhes a respeito da divisão do capital segundo
classes de ações A e B, ver CME (2009).
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candidato. Na Deutsche Börse, a idade para mem-
bros do conselho pode ser considerada na indica-
ção. Na BM&F Bovespa, existe idade mínima de 25
anos para se candidatar ao cargo.

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

No item “remuneração dos conselheiros”, todas
as bolsas mencionaram essa informação. Na CME,
a recompensa é determinada pelos conselheiros,
sendo que conselheiro executivo não recebe remu-
neração. Para HKEx e BM&FBovespa, a remune-
ração é determinada em assembleia. A bolsa alemã
divulga remuneração em relatório, discriminando
uma parte fixa e outra variável, mas com critérios
diferenciados para o conselho de supervisão e para
o conselho executivo. Além dos critérios de remu-
neração, foi possível observar, entre as bolsas do
exterior, valores recebidos por conselheiros. Deve-
se mencionar que a política de remuneração é
considerada um dos mecanismos internos de go-
vernança corporativa elencados no Quadro 2 do
referencial teórico.

Quanto a “outras informações”, apurou-se a
presença da abordagem que contempla a visão dos
stakeholders no conselho de administração em
duas das bolsas analisadas. Dos 18 membros do
Conselho de Supervisão da Deutsche Börse, 12 são
representantes dos acionistas e seis são represen-
tantes dos empregados. Uma evidência a respeito
da presença do interesse público reflete-se no
conselho da HKEx, em que seis dos 13 membros do
conselho são indicados pelo governo (government
appointment directors), mais especificamente pela
Securities and Futures Commission (SFC), órgão
regulador que fiscaliza a HKEx.

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

sche Börse, e nenhuma conselheira na BM&FBo-
vespa. Deve-se enfatizar que a diversidade do
conselho quanto ao gênero é uma característica
investigada na literatura11, inclusive quanto ao
potencial dessa diversidade contribuir para a
qualidade das respostas estratégicas dadas pelos
conselhos de administração.

Finalmente, uma característica que destaca a
CME e a BM&FBovespa é a existência de um mesmo
conselheiro nessas duas bolsas, e uma constatação
que pode explicar esse fato é o acordo de parceria
existente entre essas entidades. Por sua vez, os
conselheiros executivos da Deutsche Börse podem
participar de até cinco conselhos de supervisão fora
das empresas do grupo dessa bolsa. Essa restrição
tem base no Código de Governança Corporativa
Alemão e pode contribuir para que as qualificações
desses conselheiros executivos sejam empregadas
em um número limitado de conselhos.

5. CONCLUSÃO

Este artigo buscou analisar as características dos
conselhos de administração de quatro bolsas com
atuação internacional e compará-las ressaltando
suas similaridades e distinções. A pesquisa tratou
um tema atual que é pouco explorado, referente a
conselho de administração (um dos mecanismos
internos de governança corporativa) e bolsas. Essas
entidades possuem caráter privado, mas executam
um serviço que é considerado de interesse público
e estão sujeitas ao escrutínio de acionistas e diversas
partes interessadas como empregados, clientes,
credores e o governo.

Para atingir o objetivo do estudo, realizou-se
pesquisa descritiva, com abordagem qualitativa, de
natureza bibliográfica e documental. Foram exami-
nados documentos presentes nos sítios eletrônicos
da CME, HKEx, Deutsche Börse AG e BM&FBo-
vespa. A seleção dessas entidades considerou as
maiores bolsas em valor de mercado das suas ações,
apurado no sítio eletrônico da Reuters em fevereiro
de 2009. O tratamento dos dados contemplou a

11 Conforme estudo de Van der Walt et al. (2006), o qual diz
respeito à diversidade de conselhos de administração.
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análise de conteúdo, e foram empregados para ava-
liação 12 itens, os quais emergiram do referencial
teórico a respeito de bolsas e governança corpora-
tiva, com ênfase em conselho de administração.
Para cada bolsa, a análise considerou as evidências
encontradas na pesquisa documental.

 A apresentação dos resultados contemplou
inicialmente uma descrição das bolsas. Em seguida,
apresentou os 48 itens observados referentes às
características dos conselhos de administração des-
sas entidades, destacando semelhanças e diferen-
ças encontradas nas análises. As bolsas analisadas
possuem atuação internacional e atendem a diver-
sos mercados, contemplando tanto derivativos
quanto outros valores mobiliários. Verificou-se tam-
bém que os serviços oferecidos por entidades do
grupo controlado por essas entidades abrangem
não somente o ambiente de negociação, mas
também a compensação, a liquidação e a custódia
de operações negociadas.

Quanto aos itens examinados, todos os 12 as-
pectos foram atendidos pelas quatro bolsas. Cons-
tataram-se diferenças referentes à remuneração
e aos critérios de nomeação/exoneração dos mem-
bros do conselho. Observou-se a separação entre
a função 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 presença
de mulheres nos conselhos dessas entidades.

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

de comitês que prestam assessoria ao conselho em
cada bolsa, variando de quatro na BM&FBovespa a
nove na CME. A presença na BM&FBovespa do con-
selho de supervisão, em atendimento a normas
brasileiras de valores mobiliários relativas à autorre-
gulação, e a constituição dual para conselhos de
administração, prevista na Deutsche Börse, são
indícios da influência de regras que compõem o
ambiente institucional do país em que essas bolsas
possuem suas sedes.

Apurou-se a presença da abordagem que con-
templa a visão dos stakeholders no conselho de
administração em duas das bolsas analisadas. Dos
18 membros do Conselho de Supervisão da
Deutsche Börse, 12 são representantes dos acio-
nistas e seis são representantes dos empregados.
Na HKEx, dos 13 conselheiros, seis são indicados
pelo governo, fato que ressalta a influência do poder
público no processo decisório da bolsa asiática.
Adicionalmente, verificou-se que a CME e a BM&F
Bovespa possuem um conselheiro que participa do
conselho das duas bolsas. Uma constatação que
pode explicar esse fato é o acordo de parceria
existente entre essas entidades.

Finalmente, os resultados desse estudo são
baseados em dados publicamente disponíveis em
junho de 2009 e as conclusões limitam-se a esse
período, o que possibilita a estudos futuros explorar
outros aspectos relacionados à governança corpo-
rativa afetos às entidades pesquisadas, como es-
tudar outros mecanismos de governança dessas
bolsas e compará-los com as regras que compõem
o ambiente institucional dos países em que estão
as sedes dessas entidades, por exemplo.
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