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gRESUMO

Este artigo busca analisar as caracteristicas dos conselhos de administracdo de quatro bolsas com atuacdo
internacional e compara-las, ressaltando suas similaridades e distincées. A pesquisa é descritiva e qualitativa,
de natureza bibliografica e documental. Examinaram-se documentos nos sitios eletrénicos da CME, HKEX,
Deutsche Borse AG e BM&FBovespa. Essas bolsas foram selecionadas por serem as maiores em valor de
mercado das suas acoes, conforme apurado no sitio eletrénico da Reuters em fevereiro de 2009. O tratamento
dos dados contemplou a analise de conteddo, empregando-se 12 itens para avaliacdo de cada bolsa, os quais
foram baseados no referencial tedrico da pesquisa. Os resultados descrevem as bolsas participantes do estudo
e apresentam os 48 itens observados que dizem respeito as caracteristicas dos conselhos de administracao
dessas entidades, destacando as principais semelhancas e diferencas encontradas e evidenciando na
composicao dos conselhos a influéncia do ambiente institucional do pais em que a bolsa possui sua sede.

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

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. INTRODUCAO

As bolsas sdo 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 negdcios
em que se encontram envolvidas, bolsas sao 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 administracao de bolsas,
considerando-se o cendrio de internacionalizacdo
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 (Abams, Hermaun & WeissacH, 2008).

O objetivo deste estudo é analisar as caracte-
risticas dos conselhos de administracdo de quatro
bolsas com atuacdo internacional e compara-las,
ressaltando suas similaridades e distincbes. A pes-
quisa é descritiva, com abordagem qualitativa, de
natureza bibliografica e documental. Foram exa-
minados documentos presentes nos sitios eletro-
nicos da CME?, HKEx?, 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 avaliacdo
de cada bolsa, os quais foram definidos a partir do
referencial teérico da pesquisa a respeito de bolsas
e governanga corporativa, com énfase no conselho
de administracao.

Este artigo trata um tema atual pouco explorado
na literatura, referente ao conselho de administra-
cao 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 liquidacao, visto que iniciativas
dos conselhos de administracao de bolsas podem
contribuir para a estabilidade dos mercados por elas
organizados. Apos essa introducao (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
governanca 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. Governanga 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 relacées 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 proposito 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 pafs.

Quadro 1: Abordagens que podem ser usadas para
se estudar o propésito das organizacdes no contex-
to da governanca 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-
racao objetiva a maximizacdo da riqueza do acio-
nista. Nessa abordagem, a analise de conflitos de
interesse pode empregar a “perspectiva de agén-
cia” (Jensen & Meckung, 1976; Sivera, 2006), a qual
ressalta o potencial de expropriacao da riqueza dos
acionistas pelos gestores, ou o potencial de ex-
propriacdo 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,
corporacoes devem ser governadas buscando
atender aos interesses nao sé 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 expropriacdo e minimizem os custos ex post” (idem,
2007). O Quadro 2 ilustra tais mecanismos, classificados

> Na perspectiva da nova economia institucional, as instituicoes
sao 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, convencdes, cédigos de conduta autoimpostos) e
suas caracteristicas de enforcement (NortH, 1994).

Quadro 2: Mecanismos de governanca corporativa

Mecanismos internos | Mecanismos externos

Papel dos conselhos Mercado de capitais(inclui

tomada de aquisicdo hostil)

Politicas de remuneracao | Sistema legal e regulatério

Estrutura de propriedade
(dispersa x concentrada)

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

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

No contexto internacional, ha diversas iniciativas
associadas a praticas de governanca corporativa.
Dentre elas, podem ser citadas o Cadbury Report
(1992), a Lei Sarbanes-Oxley (USA, 2002), as reco-
mendacoes da OECD (2004) e as recomendacoes
para instituicoes financeiras do Comité de Super-
visdo Bancéria da Basileia — BCBS® (2006).

No contexto brasileiro, tem-se a Lei n. 6.404/76 e
alteracbes posteriores, como a Lei n. 10.303/01 e
Lei n. 11.638/07. Podem ser mencionados ainda o
Codigo de Boas Praticas do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa — IBGC, cujos pilares sao
transparéncia, equidade, prestacdo de contas, res-
ponsabilidade corporativa; os niveis diferenciados de
governanca corporativa da BM&FBovespa (lancado
em 2001); as resolucées do Conselho Monetério
Nacional — CMN aplicaveis a instituicoes financeiras
(como a Resolucdo CMN n. 3.041/2002); a Resolucdo
do Conselho Geral de Previdéncia Complementar n.
13/04, aplicavel a fundos de pensao; e a Instrucao n.
461/2007 da CVM’, aplicavel a bolsas.

Dentre as iniciativas associadas a praticas de go-
vernanca corporativa, esse estudo destaca a reco-
mendacao da OECD, publicada em sua primeira ver-
sdao em 1999 e revisada em 2004. Esta recomen-
dacdo serviu de referéncia para diversas entidades,
como a International Organization of Securities
Commissions —losco que, em 2007, em cooperacao
com a propria OECD, realizou um levantamento
especifico a respeito da independéncia de conselhos
de administracao de entidades listadas (losco, 2007).

®Basel Committee on Banking Supervision.

7 Comissdo de Valores Mobiliarios.
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Os conselhos de administracao 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, Botton & RoeLL, 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
Administracao que nao prejudique o andamento do
processo decisorio (IBGC, 2004).

O exame do numero de conselheiros nao execu-
tivos é um atributo que pode ser estudado em
associacao a independéncia de conselhos (OECD,
2004; losco, 2007; BecHT, Bowton & RoELL, 2005). Con-
ceitualmente, conselheiro independente pode ser
entendido como “(...) conselheiros ndo executivos
que nao tém ligacdes com a companhia, a excecao
de seu conselho, e que ndo tém ligacoes com gestao
ou blockholders"” (BecHt, Boton & Roew, 2005: 56).
Também pode ser considerada a qualificacao do
conselheiro, refletida na biografia dos ocupantes
desse posto (losco, 2007).

A respeito do exercicio das funcées dos conse-
lhos, a literatura realca a separacao entre funcoes
de diretor-presidente e presidente do conselho,
buscando assegurar a reducao de conflitos de inte-
resses no desempenho dessas atividades (CADBURY,
1992; Apams, HErmALIN & WEisBAcH, 2008). Sob a pers-
pectiva de estatutos elaborados pelas organiza-
¢Hes, examinam-se os mandatos (losco, 2007) e os
critérios para admissao e exoneracao dos conselhei-
ros (OECD, 2004, losco, 2007).

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

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

Finalmente, podem ser considerados na analise
outros interessados na composicao do conselho que
nao 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
qgue busquem, pelo menos, assegurar a indepen-
déncia que a bolsa estd dando ao tratamento de
suas responsabilidades regulatérias (losco, 2007).

2.2. BoLsas

A literatura aponta certa dificuldade em concei-
tuar o que é uma bolsa, por considerar mdultiplas
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
operacoes ali realizadas.

Quanto a estrutura de propriedade, as bolsas
classificam-se em trés grupos: (a) mutualizada; (b)
cooperativa; ou (c) 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 sécios (acionistas) da bolsa (Leg,
1998). As quatro bolsas analisadas no presente estudo
enquadram-se na terceira classificacao.

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

E uma entidade comercial que conduz o
negdécio de execucao de uma bolsa buscando
proteger e promover seus negdcios; 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.

I 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 negociacao nele existentes e que processa as operagdes 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 negécios,
afirmando-se que a bolsa “subiu” ou “caiu”, por exemplo).

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

A existéncia de uma funcao 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-
lacao e a fiscalizacdo. No Brasil, por exemplo, essa
regulacao é feita pelo Conselho Monetario Nacio-
nal, pela Comissao de Valores Mobilidrios e pelo
Banco Central do Brasil, em suas respectivas esferas
de atuacao.

Finalmente, pela natureza dos negdcios 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 (Di 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 0s 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 fusao 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 negociacao, a liquidacao
e o fornecimento de informacoes (D1 Noia, 1999: 18).

Grafico 1: Valor de mercado das bolsas (em US$
bilhdes)

Chicago Mercantile Exchange | 11,58
Hong Kong Exchanges and Clearing | 9,07

Deutsche Borse | 8,80

BM&FBOVESPA l 5,40
NYSE Euronext | 4,39

Nasdag OMX Group :I 4,01
Intercontinental Exchange :l 3,91
Singapore Exchange I:l 3,36
DFM (Dubai) [__] 3,20
ASX (Australia) [_] 2,93
TSX Group (Toronto) D 1,82
London Stock Exchange D 1,69
BME (Spain) [] 1,60
Osaka Securities Exchange D 0,96

Bursa Malaysia [] 0,72

Bolsa Mexicana ] 0,37

Fonte: adaptado de Reuters (2009). Observacdo: 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 Grafico 1, e estdo especificadas
no Quadro 4.

Para a coleta dos dados desta pesquisa, consul-
taram-se livros, artigos de periédicos e documentos
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disponibilizados nos sitios eletrénicos das bolsas em
junho de 2009, como estatutos, relatérios anuais e
informacoes a respeito da estrutura de governanca
corporativa das entidades escolhidas. O tratamento
dos dados contemplou a analise de contetdo (Bar-
DN, 1977) e 0s elementos para analise das caracte-
risticas dos conselhos de administracdo, relacio-
nados no Quadro 5, foram definidos a partir da fun-
damentacdo 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 HKEXx 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 administracdo

Item para analise

Principal referéncia

1. Constituicdo do conselho (unitaria/dual)

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

2. Tamanho do conselho

losco (2007).

3. Numero de conselheiros ndo executivos

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

4. Separacao entre presidente do conselho
e diretor-presidente

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

5. Comités que prestam assessoria ao conselho

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

6. Mencao a responsabilidades do conselho

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

7. Mencao a qualificacdo dos conselheiros

losco (2007).

8. Mandato dos conselheiros

losco (2007).

9. Mencéo a critérios para admissdo/exoneracao
dos conselheiros

OECD (2004); losco (2007).

10. Periodicidade de reunides do conselho

OECD (2004).

11. Mencdo 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.

9 Hong Kong é uma regido administrativa especial da Republica Popular da China (Hon Kong, 2009).
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mostra que as bolsas analisadas possuem atuacao
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 ndao somente o0 ambiente de nego-
ciacao, como também a compensacao, a liquidacao
e a custodia de operacbes 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: Descricdo das bolsas

conselhos de administracdo no Cédigo Alemao de
Governanca Corporativa. Atendendo a Instrucao
n. 461 da CVM, a bolsa brasileira possui conselho
de supervisao, responsavel por monitorar a estru-
tura de autorregulacdo. A constituicao dual para
conselhos de administracdo da Deutsche Borse e a
presenca do conselho de superviséo na BM&F
Bovespa sao indicios da influéncia de regras que
compdem o ambiente institucional do pais em que
essas bolsas possuem suas sedes.

A respeito do “tamanho do conselho” observa-
se bastante variedade. Por exemplo, o Comité
Executivo da Deutsche Borse possui cinco conse-
lheiros executivos e 18 de supervisao, ao passo que
a CME possui 33 conselheiros. Regras estatutarias
podem estabelecer um intervalo minimo e maximo
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 administracdo. O tama-

Bolsa Descricao

CME » Contempla diversificada bolsa de derivativos, formada a partir da unidao da CME, CBOT e Nymex.
O Grupo CME também possui acoes 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 opgdes 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 transacao de valores mobilidrios e derivativos que contemplam negociacao,
compensacao, liquidacdo, deposito e provimento de servicos de informacéo. Por se tratar de uma entidade
comercial com obrigacoes publicas, a HKEx possui também a funcao 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 funcionarios 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, compensacao, liquidacao, custédia e provimento de informacdes, bem como o
desenvolvimento e operacdo de sistemas eletrénicos de negociacao.

americano em valor de mercado.

BM&FBovespa | » Com sede em S&ao Paulo, foi criada em 2008 a partir da integracdo 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 portfélio diversificado, composto por acoes, derivativos, commodities, renda fixa, balcdo e
operacoes estruturadas. Também atua como provedora de informacdo 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 negociacdo com varios
sistemas eletrénicos, quatro clearings (acoes, derivativos, ativos e cambio) e sistema de custédia.

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 nao execu-
tivos”, constata-se que, na HKEx, sao 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 regulamentacao nacional contida na
Instrucao 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
“separacao 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 administracao. Para a Deut-
sche Borse, a existéncia de dois conselhos permitiu
essa separacdo 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-
sacdo; 3. Governanca; 4. Indicacdo; 5. Vigilancia e
regulacado de mercado; 6. Executivo; 7. Financas; 8.
Marketing e relacbes publicas; 9. Direcao es-
tratégica); a HKEx possui oito comités (1. Executivo;
2. Auditoria; 3. Consultoria de investimento; 4. Gestao
de risco; 5. Indicacdo; 6. Remuneracao; 7. Membros
do painel de indicacao; 8. Responsabilidade social
corporativa); a Deutsche Borse possui seis comités
para o conselho de supervisdao (1. Pessoas; 2.
Auditoria e financas; 3. Estratégia; 4. Tecnologia; 5.
Compensacao e liquidacao; 6. Indicacao) e, para o
comité executivo, a bolsa alema apresenta comités
de trabalho. Por fim, a BM&FBovespa estabeleceu
quatro comités para o conselho de administracao
(1. Auditoria; 2. Governanca e indicacao; 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 funcoes de indicacdo e de auditoria
em todas as bolsas analisadas.

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

atividades do conselho executivo, o qual, por sua
vez, gerencia a bolsa. A BM&FBovespa elenca a
competéncia do conselho em seu estatuto. A
separacao de responsabilidades entre conselho de
supervisdo e conselho executivo verificada na
Deutsche Bdrse tem conexdao com o que é reco-
mendado pelo Cédigo de Governanca Corporativa
Alemao, citado no Quadro 7.

Verifica-se que, sobre a “qualificacdo dos con-
selheiros”, todas as bolsas disponibilizam essa
informacao, apurando-se um misto entre descricdo
da experiéncia profissional e da formacdo acadé-
mica dos conselheiros. Por exemplo, a HKEx con-
templa conselheiro com experiéncia profissional de
35 anos. Mencionou-se a vivéncia de conselheiros
da CME em empresas do setor nao financeiro e
financeiro, inclusive no proprio grupo CME. Na
BM&FBovespa, constata-se a passagem de conse-
Iheiros por érgaos do governo, e destaca-se que con-
selheiros executivos da Deutsche Borse sao naturais
da Alemanha, dos Estados Unidos e da Suica. Ou
seja, para todas as entidades analisadas, a quali-
ficacdo dos integrantes do conselho foi observada.

Em relacdo ao “mandato dos conselheiros”,
averigua-se mandato de cinco anos para o Conselho
Executivo da Deutsche Borse e de trés anos para o
Conselho de Supervisdo 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 periodo de transicao que se iniciou em 2006,
apos processo de fusao, e sera encerrado em 2012.
Em todos os casos analisados, é permitida a
reeleicao. Nota-se que a duracao do mandato nao
é consenso entre as bolsas analisadas e apresenta
grande variacao.

No que diz respeito aos “critérios de nomeacao/
exoneracao dos conselheiros”, essa informacao
esta presente na documentacdo de todas as bolsas.
Quanto a CME, dos 33 conselheiros, 27 sao eleitos
pelos acionistas de classe A e seis, eleitos pelos
acionistas classe B'°.

Na HKEx, os critérios sao definidos em estatuto
e consideram a habilidade e experiéncia do

© Maiores detalhes a respeito da divisdo do capital segundo
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candidato. Na Deutsche Borse, a idade para mem-
bros do conselho pode ser considerada na indica-
cao. 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 extraordinérios, conforme destacado
pela Deutsche Bdrse e pela BM&FBovespa. Na
entidade brasileira, o diretor ndo 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 nao independentes.

No item “remuneracdo dos conselheiros”, todas
as bolsas mencionaram essa informacdo. 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 supervisao 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 informacdes”, apurou-se a
presenca da abordagem que contempla a visao dos
stakeholders no conselho de administracao em
duas das bolsas analisadas. Dos 18 membros do
Conselho de Supervisao da Deutsche Borse, 12 sao
representantes dos acionistas e seis sao 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 sao indicados pelo governo (government
appointment directors), mais especificamente pela
Securities and Futures Commission (SFC), 6rgao
regulador que fiscaliza a HKEx.

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

sche Borse, 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 constatacdo
que pode explicar esse fato é o acordo de parceria
existente entre essas entidades. Por sua vez, os
conselheiros executivos da Deutsche Bbrse podem
participar de até cinco conselhos de supervisao fora
das empresas do grupo dessa bolsa. Essa restricao
tem base no Codigo de Governanca Corporativa
Aleméo e pode contribuir para que as qualificacdes
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
atuacado internacional e compara-las ressaltando
suas similaridades e distincoes. 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 o 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 Borse AG e BM&FBo-
vespa. A selecao 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 administracéo.
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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 administracéo.
Para cada bolsa, a andlise considerou as evidéncias
encontradas na pesquisa documental.

A apresentacao dos resultados contemplou
inicialmente uma descricdo das bolsas. Em sequida,
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
guanto outros valores mobiliarios. Verificou-se tam-
bém que os servicos oferecidos por entidades do
grupo controlado por essas entidades abrangem
nao somente o ambiente de negociacdo, mas
também a compensacao, a liquidacdo e a custddia
de operacoes 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 nomeagao/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 variacdo 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 em
cada bolsa, variando de quatro na BM&FBovespa a
nove na CME. A presenca na BM&FBovespa do con-
selho de supervisdao, em atendimento a normas
brasileiras de valores mobiliarios relativas a autorre-
gulacao, e a constituicao dual para conselhos de
administracdo, prevista na Deutsche Bdrse, sao
indicios da influéncia de regras que compdem o
ambiente institucional do pais em que essas bolsas
possuem suas sedes.

Apurou-se a presenca da abordagem que con-
templa a visao dos stakeholders no conselho de
administracdo em duas das bolsas analisadas. Dos
18 membros do Conselho de Supervisao da
Deutsche Borse, 12 sao representantes dos acio-
nistas e seis sao representantes dos empregados.
Na HKEx, dos 13 conselheiros, seis sdo indicados
pelo governo, fato que ressalta a influéncia do poder
publico no processo decisério da bolsa asiatica.
Adicionalmente, verificou-se que a CME e a BM&F
Bovespa possuem um conselheiro que participa do
conselho das duas bolsas. Uma constatacdo que
pode explicar esse fato é o acordo de parceria
existente entre essas entidades.

Finalmente, os resultados desse estudo sdo
baseados em dados publicamente disponiveis em
junho de 2009 e as conclusées limitam-se a esse
periodo, o que possibilita a estudos futuros explorar
outros aspectos relacionados a governanca corpo-
rativa afetos as entidades pesquisadas, como es-
tudar outros mecanismos de governanca dessas
bolsas e compara-los com as regras que compdem
o ambiente institucional dos paises em que estao
as sedes dessas entidades, por exemplo.

Gestao & Regionalidade - Vol. 26 - N° 76 - jan-abr/2010




GOVERNANCA CORPORATIVA E CONSELHOS DE ADMINISTRACAO DE BOLSAS
COM ATUACAO INTERNACIONAL: SIMILARIDADES E DISTINCOES

REFERENCIAS

Abams, Renée B.; HermaLIN, Benjamin E. & WEIsBacH,
Michael S. The role of boards of directors in
corporate governance: a conceptual framework
and survey. National Bureau of Economic Research
— NBER Working Paper n. 14.486, Cambridge,
November, 2008. Disponivel em: <http://
www.nber.org/papers/w14486.pdf>. Acesso em:
20 de abril de 2009.

BarDIN, Laurence. Andlise de conteudo. Lisboa:
Edicoes 70, 1977.

BaseL CoMMmITTEE ON BANKING SupervisioN — BCBS.
Enhancing corporate governance for banking
organizations. Bank for International Settlements,
Basel, February, 2006. Disponivel em: <http://
www.bis.org/publ/bcbs122 . pdf?noframes=1>.
Acesso em: 02 de abril de 2006.

BecHt, Marco; Bourton, Patrick & Roe, Ailsa A.
Corporate governance and control. European
Corporate Governance Institute — ECGI Finance
Working Paper n. 02/2002. (October, 2002).
Updated: August, 2005. Available at SSRN: <http:/
/ssrn.com/abstract=3434610rD0OI:10.2139/
ssrn.343461>.

BoLsa pE VALORES, MERCADORIAS E FuTUuROS —
BMG&FBovespa. Estatuto Social da BM&FBovespa.
Disponivel em: <http://ri.bmfbovespa.com.br/
upload/portal_investidores/pt/  governan
ca_corporativa/estatutos_politicas/Estatuto
Social.pdf>. Acesso em: 04 de junho de 2009.

______. Perfil e histérico; vantagens competi-
tivas. Disponivel em: <http://ri.bomfbovespa.
com.br/site/portal_investidores/pt/home/
home.aspx>. Acesso em: 04 de junho de 2009.

BrasiL. Conselho Monetario Nacional — CMN.
Resolucdo n. 2.554, de 24 de setembro de 1998.
Dispbe sobre a Implementacdo de Sistema de
Controles Internos. Disponivel em: <http://
www.cnb.org.br/CNBV/resolucoes/res2554-
1998.htm>. Acesso em: 02 de junho de 2009.

_____ . Conselho Monetario Nacional — CMN.
Resolucdo 3.041, de 28 de novembro de 2002.
Estabelece condicbes para o exercicio de cargos
em 6rgaos estatutarios de instituicdes financeiras

e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo

Banco Central do Brasil. Disponivel em: <https://
www3.bcb.gov.br/normativo/detalhar
Normativo.do?N=102199044&method= detalhar
Normativo>. Acesso em: 02 de janeiro de 2009.

_____ . Conselho Monetario Nacional — CMN.
Resolucdo n. 3.198, de 28 de novembro de 2004.
Altera e consolida a regulamentacdo relativa a
prestacao de servicos de auditoria independente
para as instituicdes financeiras, demais instituicoes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil e para as camaras e prestadores de servicos
de compensacao e de liquidacao. Disponivel em:
<https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalhar
Normativo.do?N=104080599&method=detalhar

Normativo>. Acesso em: 02 de maio de 20009.

_____ . Conselho Monetéario Nacional — CMN.
Resolucdo n. 3.380, de 28 de novembro de 2006.
Disp6e a respeito da Implementacao de Estrutura
de Gerenciamento do Risco Operacional. Disponivel
em: <https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalhar
Normativo.do?N=106196825&method=detalhar

Normativo>. Acesso em: 02 de maio de 2009.

.Lein. 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
DispOe a respeito das Sociedades por Acdes. Dis-
ponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
Leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 12 de maio
de 2009.

_____.Lein. 10.303, de 31 de outubro de 2001.
Altera e acrescenta dispositivos na Lei no 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, que dispbe sobre as
Sociedades por Acoes, e na Lei no 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado
de valores mobilidrios e cria a Comissao de Valores
Mobiliarios. Disponivel em: <http://www.planalto.
gov.br/ccivil_03/Leis/LEIS_2001/L10303.htm>.
Acesso em: 12 de maio de 2009.

.Lein. 11.638, de 28 de dezembro de 2007.
Altera e revoga dispositivos da Lei n. 6.404, de 15
de dezembro de 1976, e da Lei n. 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, e estende as sociedades de
grande porte disposicoes relativas a elaboracao e
divulgacdao de demonstracdes financeiras. Dis-
ponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
_Ato2007-2010/2007/Lei/L11638.htm>. Acesso
em: 12 de maio de 2009.

Gestao & Regionalidade - Vol. 26 - N° 76 - jan-abr/2010




Carlos André de Melo Alves, Raquel Silvestrin Zanon, José Roberto Ferreira Savoia,
Keyler Carvalho Rocha e Claudio Antonio Pinheiro Machado Filho

REFERENCIAS

. Ministério da Previdéncia Social. Conse-
lho Geral de Previdéncia Complementar. Reso-
lucdo CGPC/IMPS n. 13, de 1 de outubro de 2004.
Estabelece principios, regras e praticas de gover-
nanca, gestao e controles internos a serem obser-
vados pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar — EFPC. Disponivel em: <http:/
wwwO010.dataprev.gov.br/sislex/paginas/72/MPS-
CGPC/2004/13_1.htm>.

Capsury, Adrian. The Cadbury Report (The financial
aspects of corporate governance). The Commit-
tee on the Financial Aspects of Corporate Gover-
nance and Gee and Co. Ltd., 1992. Disponivel em:
<http://www.presidencia.gov.br>. Acesso em: 12
de maio de 2009.

CHicaGo MEercanTILE ExcHAaNGE — CME. Third Amen-
ded and Restated Certificate of Incorporation —
of CME Group Inc. Disponivel em <http://
files.shareholder.com/downloads/CME/
632426586x0x121822/ddb77b8c-c05¢-4046-
816c-094240623cae/CME_WebDoc_2428.pdf>.
Acesso em: 10 de junho de 2009.

CowmissAo pE VaLores MosiLArios — CVM. Instrucao
CVM n. 461, de 23 de outubro de 2007 . Disciplina
os mercados regulamentados de valores mobi-
lidrios e dispde sobre a constituicdo, organizacao,
funcionamento e extincdo das bolsas de valores,
bolsas de mercadorias e futuros e mercados de
balcdo organizado. Disponivel em: <http://www.
cvm.gov.br>. Acesso em: 01 de junho de 2009.

DeutscHe Borse Group — DBSE. Company profile.
Disponivel em: <http:/deutsche-boerse.com/dbag/
dispatch/en/listcontent/gdb_navigation/about_us/
10_Deutsche_Boerse_Group/page0_ DB_SP_Das Un
ternehmen.htm>. Acesso em: 05 de junho de 2009.

Di Noia, Carmine. The stock-exchange industry:
network effects, implicit mergers and corporate
governance. Quaderni Di Finanza, Consob, Paper
n. 33, March, 1999.

FrReeman, R. Edward. The politics of stakeholder
theory: some futures directions. Business Ethics
Quarterly, v. 4, n. 4, p. 409-421, 1994.

GiL, Antonio Carlos. Métodos e técnicas de
pesquisa social. 5. ed. Sao Paulo: Atlas, 1999.

GuErrRA, Sandra; FiscHvann, Adalberto & MacHabo
Fitvo, Claudio Antonio Pinheiro. An Agenda for
Board Research. Corporate Ownership & Control,
v. 6, n. 3, p. 196-202, Spring, 2009.

HonG Kong ExcHanGE CLEARING Limitep — HKEX. About
HKEx. Company profile. Updated: August, 2007.
Disponivel em: <http://www.hkex.com.hk/
exchange/profile/profile.htm>. Acesso em: 02 de
junho de 2009.

HonG Kong. The Basic Law of The Hong Kong
Special Administrative Region of the People’s
Republic of China. Published by the Constitutional
Affairs Bureau Designed by the Information Servi-
ces Department Printed by the Printing Division,
Government Logistics Department Hong Kong
Special Administrative Region Government, July,
2006. Disponivel em: <http://www.basiclaw.
gov.hk/en/basiclawtext/images/Basic_Law.pdf>.
Acesso em: 01 de agosto de 2009.

INsTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CoRPORATIVA — IBGC.
Cdédigo de Boas Praticas de Governanca Corpora-
tiva. Sao Paulo, 2004. Disponivel em: <http:/Avww.
ibgc.org.br>. Acesso em: 01 de maio de 2009.

INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS —
losco. Issues paper on exchange demutualization.
Madrid, June, 2001. Disponivel em: <http://www.
iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD119.pdf>.
Acesso em: 02 de abril de 20009.

______ . Exchange demutualization in emerging
markets — Emerging Markets Committee of the
International Organization of Securities Commis-
sion. Madrid, April, 2005. Disponivel em: <http://
www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD
200.pdf>. Acesso em: 02 de abril de 2009.

______ .Requlatory issues arising from exchange
evolution — Final report. Madrid, November, 2006.
Disponivel em: <http://www.iosco.org/library/
pubdocs/pdf/IOSCOPD225.pdf>. Acesso em: 02 de
abril de 2009.

. Board independence of listed companies
—Final report. In: Consultation with OECD. Madrid,
March, 2007. Disponivel em: <http://www.iosco.
org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD238.pdf>.
Acesso em: 02 de abril de 2009.

Gestao & Regionalidade - Vol. 26 - N° 76 - jan-abr/2010




GOVERNANCA CORPORATIVA E CONSELHOS DE ADMINISTRACAO DE BOLSAS
COM ATUACAO INTERNACIONAL: SIMILARIDADES E DISTINCOES

REFERENCIAS

Jensen, Michael C. & Meckung, William H. Theory
of the firm: managerial behavior, agency costs
and ownership structure. Journal of Financial
Economics, v. 3, p. 305-360, Amsterdam, North
Holland, 1976.

Lee, Ruben. What is an exchange? New York:
Oxford University Press, 1998.

MacHapo Fitno, Claudio Antonio P. Responsa-
bilidade social e governanca: o debate e as
implicac6es. Sao Paulo: Thomson Learning, 2006.

NorTH, Douglass C. Economic performance
through time. The American Economic Review, V.
84,n. 3, p. 359-367, June, 1994.

Nyse-EuronexT. Nyse Euronext. Corporate timeline.
Disponivel em: <http://www.nyse.com/pdfs/
NYSEEuronextTimeline-web.pdf>. Acesso em: 11
de dezembro de 2009.

ORGANISATION FOR Economic Co-OPERATION AND
Devetopment — OECD. Principles of corporate
governance. Paris, 2004. Disponivel em: <http://
www.oecd.org>. Acesso em: 01 de abril de 2009.

Reuters. Factbox-The world’s leading exchange
groups. Tue February, 24, 2009 4:04pm EST.
Disponivel em: <http://www.reuters.com/article/
marketsNews/idUSLO80169220090224>. Acesso
em: 12 de marco de 2009.

Roaers, Pablo; Riseiro, Kérem Cristina de S. &
Sousa, Almir F. de. Impactos de fatores
macroeconémicos nas melhores praticas de
governanca corporativa no Brasil. Revista de
Administracdo da Universidade de Sao Paulo,
v.42,n. 3, p. 265-279, Sao Paulo, julho/agosto/
setembro, 2007.

Sitvelra, Alexandre Di Miceli da. Governanca
corporativa, desempenho e valor da empresa
no Brasil. Sdo Paulo: Saint Paul, 2006.

TiROLE, Jean. The theory of corporate finance.
New Jersey: Princeton University Press, 2006.
cap. 1.

Unmep States oF AMEerica — USA. Sarbanes-Oxley
Act of 2002. Disponivel em: <http:/
www.gpo.gov/fdsys/pkg/PLAW-107publ204/
pdf/PLAW-107publ204.pdf>. Acesso em: 01 de
junho de 2009.

VaN Der WAaLT, Nicholas T.; IncLey, Coral; SHeralLL,
Gurvinder S. & Towsenp, A. Board configuration:
are diverse boards better boards? Corporate
Governance — An International Review, v. 6, n.
2,p.129-147, 2006.

Yazeek, Otavio. Regulacdo do mercado
financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier,
2007.

Gestao & Regionalidade - Vol. 26 - N° 76 - jan-abr/2010




