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3.2.1. As bolsas — organizacio e funcionamento®

As bolsas sio os mais famosos mecanismos destinados a prover merg,
dos secundarios para ativos diversos. Nao obstante, a sua conceituacio, hoje,
é problemdtica. Em uma definicdo mais simples, bolsa € o lugar em que s
encontram os possiveis compradores e vendedores de certos bens, para 3
realizagao das correspondentes negocia¢des, conforme regras e procedimentos
especificos. Como esclarece Santini (1979, p. 33), é a partir desta congrega-

> Vale esclarecer que o presente tratamento da organizagio dos mercados diz respeito, sobretudo, a
“mercados secundarios”, em que os interessados negociam os ativos diretamente entre si, com ou
sem a participacdo de intermedidrios. Os "mercados primdrios”, em contraposi¢do, sao aqueles em
que os titulos sao negociados entre os seus emissores e os adquirentes, observada a estrutura de
intermediacdo existente. Neste tltimo caso, o fluxo financeiro se d4 entre o adquirente e o emissor,
enquanto nos mercados secunddrios ele se di entre um novo adquirente e o seu tltimo detentor,
agora alienante, sem a participagdo do emissor (que pode ser comunicado para registro de posicao
resultante daquela operacio ou para a tomada de outras eventuais providéncias). Para a distingo.
de uso generalizado, e para a importancia dos mercados secundarios em geral, cf. Arshadi e Karels
(1997, p. 308) e Fabozzi, Modigliani e Ferri (1998, p. 289). Frise-se que, conforme o ativo negoci.do. 0
sentido das expressdes pode ser adaptado, sendo o que ocorre, por exemplo, na negociacio de cambio
(Garéfalo Filho, 2004, p. 307). '

® O contetido da presente secio foi retomado e, em certa medida, aprofundado, dentro de outro contexto.
em ‘{azbek (2006b). Um tratamento genérico das estruturas bursdteis, como o que a seguir se fard, permite
a andlise, a0 mesmo tempo, das bolsas de mercadorias (ou bolsas de mercadorias e futuros, na dicgao
hoje adotada pela Lei n® 6.385/1976, em que se negociam commodities e, sobretudo hoje, instrumentos
defivativos) e das bolsas de valores (em que se negociam valores mobilidrios mais tradicionas, em especial
agdes). As diferenciagdes decorrem, muito mais, das peculiaridades dos instrumentos a cada caso negocia-
dos. ?on,lo ja esclarecia Barreto Filho, em 1959 (2001, p. 244), sio duas espécies de um mesmo género. A
posicao € reforcada por Repoux (1910, P. 02), que esclarece que " Jusqu au XIXe siécle. { histoire des Bourses
de Valeurs et celle des Bourses de Merchandises se confondent: aux origines, 1l ne peut méme étre ques-
ton que des Bourses de Marchandises, le marche des valeurs mobiliéres datant tout au plus de 2 fin du
XVlle siécle. Nous respecterons donc cette confusion établie par les faits fusqu ‘en 1889, date de [ouverture
de locaux spécialement affectés 3 Ja Bourse des Marchandises de Paris."
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;0 dos mteées contrgta 5€ Opera a necesséria " concentrazione nello spazio e
" das oe€s, 3 :
el tempo §O€S. concentragao que serd tanto mais eficaz quanto

~naior s€ja O nimero de agentes daquele setor econ
Militam. ainda, para esse ganho de eficiéncia 2 exist
especializados. o estabelecimento de I€gras operacionais (sobretudo quanto a
formagio de pregos e ao fe'zcham'entf) de contratos) e mecanismos de controle e
; adogdo de uma certg un}formlzagao Para os ativos negociados.

Nio obstante, 1mpoe-se~ uma definicdo mais objetiva de bolsa. Em pri-

meiro lugar, porque a eXpressao apresenta vérios sentidos, podendo referir:

(i) o local em que se encontram os representantes dos compradores e

vende'do're~s para apresentar suas ofertas e fechar as operacoes;

(ii) a instltulgag que administra aquele local e os sistemas de negocia-

¢ao nele existentes e que processa as operag0es ali realizadas:;

(iif) 0 mecanismo ou sistema adotado para as negociacées de um determi-

nado ativo; ou, mais informalmente:

(iv) oestado das operagdes burséteis em um dado periodo (quando se dis-

cute a tendéncia geral dos negécios, afirmando-se que ela “subiu” ou
"caiu”, por exemplo).?

A definicdo de bolsa vem sendo dificultada ainda, nos altimos tempos,
por transformacoes ocorridas nos mercados financeiros ao redor do mundo.
Assim, por exemplo, o advento de mecanismos eletrdnicos de negociagdo. tan-
to para operacdes de bolsa como para operagdes de balcio, pode levar a obso-
lescéncia das estruturas de intermediacio e nublar algumas das distingdes tra-
dicionais entre "bolsa” e "balcio” (Salomio Neto, 1998a, p. 102). Nos tltimos
anos, tais mecanismos vém se impondo, mostrando-se hébeis para reduzir
custos e para promover solugdes mais eficientes, “aglutinando a liquidez" dos
mercados de determinados ativos (Figueiredo e Silva, 2002, p. 11) — nao raro,
alids, eles surgem como concorrentes diretos dos sistemas mais tradicionais e
sujeitos a maiores restri¢des, inclusive regulamentares.’ Ademais, a integracao
cada vez maior entre sistemas de negociagao de produtos originariamente dis-
tintos (em razo do processo de inovagao financeira) e também a forma de ope-

-
7 - i de
O que explica o processo de concorréncia entre bolsas e também entre estas e olutros tSlS(:m:mi
Negociagdo na atualidade, uma vez que as barreiras geogréficas e as restricoes reiu ami:n arm Eti i
em livre transito aos agentes econdmicos. que podem escolher onde operar. Sobre esta competicao,

f. Ferrarin; (1998, p. 247).
8
Como alids destacam, ja na esteira de muitos 0

omico que ali operam.’
encia de intermediarios

utros autores, Barreto Filho (2001, p. 244), Pontes

i Electronic Communication Networks (ECNs),

dos pela SEC como "
do e de distribuicao
n, 2000, e Vergara.
das sob uma termino

ramez? eletrdnicos de negociagio classifica
icalmente as formas de acesso a0 merca
izsozeragéels (cf. Securities and Exchange CommiSSiO'

€ notéria a proliferacio de novas figuras, caractenz

2008. p. 305 e ss). Nesse campo,
logia ainda cambiante.
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ionais

ativida
administravam merca

clearing e de administragao o
cas vém minando as definicoes r

E BesiE
claramente classificavel .
nem Sgn;giausa desta complexificagao que Lee (1998, p. 01 € 55.) propge .

dote uma definigdo de bolsa muito proxima a terceira acepeao j referjg,
o Iquer provedor de "sistemas de negociacio”, eXpres,

a
entendendo como tal qu ' i
 fopum for executing a trade” que cumpra as fungg,,

5 i lquer

sao que designa qua _ . "
. - nsmissdo sistem

de disseminacio de informagoes. 0t seja, de tra _ atica, aos sey

participantes, dos dados referentes as ofertas existentes. precos praticados ¢

negécios efetuados: de encaminhamento de ordens. pela adogdo dos meios ¢
mentos necessarios para garantir que as ordens enviadas pelos cliente

procedi '
las; e de cumprimento de ordens ou, em oyt

chegarao a quem deva cumpri-

palavras, a sua transformagao erm negdcios.
A rigor, porém, tais procedimentos podem ser adotados também por

sistemas de negociacio em mercado de balcdo. Ha um outro aspecto que per
mite a diferenciacio entre operagdes de bolsa e de balcao: o mecanismo de
formacio de precos que permite (ou que tenta permitir), aos sistemas de bolsa,
a recriacio de um mercado eficiente 3 imagem e forma daquele preconizado
pelo modelo neoclassico. Essa formacdo de precos é obtida:

(i) a partir da realizacio de operacdes por meio de intermedidrios
especializados, sempre presentes aos sistemas de negociagao e, as
sim, capazes de aproveitar as oportunidades;

(ii) da obrigatoriedade de fechamento de operages "contra” os me
Ihores pregos praticados naqueles momentos, de forma que os Vet
dedores sempre vendam para o comprador que oferte o prego mais
altg ¢ os compradores sempre comprem de quem oferte 0 Prée

i Ea;izagl:tz r(ia;(l;;;leds Eccf)mo agentes maximiz.:»idores): »

echamento de operacées "contra o merca®:

€ nao i .
140 contra outro participante em especial ou a partir de 2ju5t®
prévios; e
da diSponib‘ i
ilidade das i - (20
nf ntes
ormagbes relevantes para os agen'=>*,

menos no N _
que tange aquelas informacées internamente geré as/’

(iv)

'* As presentes categori
orias s3
gorias sio umga adaptagio da exposicio de Zunzunegui (1997, P J03 e ) scerd

0S requisitos legaj
terizagio de um mercado secundario "oficial” na Espanb2
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.Se ;jszsgtzma da gof’sraoscessO de formagio de precos € um dos aspectos
centrals ©= > o ? utro que se pode destacar é a capacidade de
auto_regulagao dessas instituicGes, analisada nga seqdao 4.5.3.2. Essas duas di-
pensdes, assim como alguns dos debates j4 referidos. acer'ca; c'las dificuldades
para a identificagiio de uma bolsa na atualidade, estdo refletidas com muita
clareza na Instru¢ao CVM n® 461/2007.

A referida In’st'rugao, .Pr.omlﬂgada. Como a seguir se vera, no dmbito da
migragdo de uma série de atividades regulatérias para a CVM, procurou romper
com 0 modelo de regulamentacao bursitil que se vinha adotando no Brasil des-
de a década de 1960 (C?m a Resolugao CMN n® 39/1966, que foi sendo progres-
sivamente adaptada até se chegar a Resolucio CMN ne 2.690/2000, cujo regime
(i superado pelo do diploma promulgado pela CVM), ndo apenas respondendo
105 desafios trazidos pelos processos de desmutualizagio das bolsas (que serao
Jdiante comentados), mas também respondendo as demandas decorrentes de
novas estruturas € arranjos institucionais — em consonancia com muitos dos
debates anteriormente referidos.

Neste sentido, a norma ja dd um importante passo ao deixar de falar
simplesmente em "bolsa”, passando a mencionar "entidades administradoras
de mercados organizados” (sendo tais mercados, a rigor, os mercados de bolsa
e de balcio). Fica, assim, desde o inicio reconhecida a complexidade dos arran-
jos institucionais hoje adotados e das correlacdes que deles decorrem. Bolsa e
balcio (os chamados "mercados organizados”) podem ser, desta maneira, sis-
temas de negociagao ou de mero registro de operacbes, passiveis de conviver,
com suas regras e com seus procedimentos distintos, sob uma mesma entida-
de (que é o que hoje ocorre no Brasil).

Por outro lado, ja na audiéncia ptblica n°® 06/2007, por intermédio da
ma foi submetida as criticas dos participan-
que nao pretenderia, em face de todas
rcado de bolsa e mercado de balcao,

qual uma versdo preliminar da nor
tes do mercado, a CVM deixou claro
as dificuldades, definir o que seriam me
optando apenas por trazer alguns elementos
dades operacionais. Sem prejuizo dessa ressal
trazer algumas opgdes em relagao a tal caracter
art. 5 a Instrugdo apresenta algumas caracteristicas
Sltuagges, registrando, no parégrafo Gnico. que seria
dos de balcio: a "existéncia de sistema ou ambiente p
Oes realizadas previamente” (inciso 1 do capud; a "Pos

que caracterizariam tais modali-
va. a norma acaba, ao final, por
izacdo. Dessa forma, em seu
que diferenciariam as duas
m exclusivos dos merca-
ara o registro de opera-
sibilidade de atuagao
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de diferimento d
(inciso IV do capud). |

Os demais incl
que, podendo estar p
se a regimes ou qual
exemplo, o inciso 11 do .
sujeitas a regimes proéprio

e
12aqy,.

dispositivo apresentam outros elem
resentes em mercados de bolsa ou de balcio, Suieitaos
ificacoes diferentes no\corpo da Instrucio, Assin, N
caputdo art. 50 remete as regras de formacio de Preg,
¢ a cada caso; 0 inciso V remete ao "volume OPEradQI
nos sistemas”; € 0 inciso VI ao "publico invest1dordv1saccllo pelo mercady Bt
dois dltimos dispositivos dizem feSP61t0 e prgten em ¢ adeUPOIte, Sobretyd,
3 possibilidade de " reclassificagdo” de mercados orgarill:za 0s ﬂqu‘é,'no' art g |
CVM guardou para si. Em razio de tal regra,'que gerou discussdes significygi,,
a CVM ficou com a faculdade de, teng, -

no processo de audiéncia publica. |
s "caracteristicas concretas’ de um mercado, determinar a sua conver.

rcado de balcio em mercado de bolsa ou vice-versa.

A despeito das ressalvas existentes a uma disposicao de tal naturey;
ela parece se apoiar em um tipo de preocupagdo bastante comum na atualig,
de — o risco de "arbitragem regulatéria” pelos agentes de mercado, ou seja, de
migracio para mercados menos sujeitos a restricoes regulatdrias, o que ten.
deria a colocar em risco determinados agentes ou mesmo a reduzir os con

sos do mesmo

vista a
sio, de me

1l A questio da possibilidade de atuacio direta no mercado, sem a participacdo de intermedidrio
traz, hoje. a necessidade de consideracio de alguns pontos. Como ja se viu, a rigor os mercados de
bolsa sao mercados intermediados, em que os diversos clientes finais atuam sempre representados
por sociedades corretoras. Estas, por sua vez, estio sempre presentes nos sistemas de negociagio,
o que lhes permite uma posigio privilegiada. Nao obstante, nos Gltimos anos. com a aceleragio dos
processos de eletronificacio dos sistemas de negociacio, o aumento do ntimero de investidores in%
titucionais (em especial fundos de investimento) e a maior facilidade para a realizagio de operagoes
em diversos mercados a0 mesmo tempo, vem crescendo a demanda por mecanismos de acesso diret0
ao mercado (em inglés, " direct market access " ou, simplesmente, "DMA"). Em modelos de negociacie
desta natureza, os clientes passam a manter terminais que lhes permitem nao apenas a visualizagdo
da totalidade das ofertas existentes (o chamado " book’), mas também o envio de ofertas, dire@me"
te. De um modo geral, como tais clientes operam com base em informacdes obtidas em tempo ¢
eadeliendem' sobretudo. da velocidade no envio das suas ofertas, as sociedades corretoras sev
o e s s el e fectament e netcis basante =i 2
racionais que antes constituiarP;] 0 soesulr;;im;;edlénos' que detxant d'e reah-zar aquelas atl‘?e;entes
acesso ao mercado para os seus client © ousiness e ARz, T HRne, B SEL 08 < turezd
sociedades corretoras permanecemnreess' é\rll:r’n d‘a concessao 'de acesso. et {nOddos dev'e Zac
a0 controle das atividades dos seus cIieEr)lt E(WEIS' - REpreatil: por ahigiees referenteds controle
lavagem de dinheiro), BT comnd es gueftoes de compliance, por exemplo, ou d€ ou seu
O pelas obrigagdes financeiras assumidas perante as bolsas

sistemas de liquidacs “
S §a0 (como "elos” : L imento
limites operacionais aplicéve; a cadeia de liquidacio de operacoes) e pelo estabellecml S s

tem seu perfil radicalm
problematica, cf,, ainds
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eriam estar sujeitas a um
por exemplo, se a CVM vier a

numero relevante de agen-

: i Investidores pessoas fisicas, por exemplo), ela
poderé determinar a sua transformagio em mercado de bolsa

Para s fins da presente discussdo, porém, é ainda mais importante
; consideragao do disposto no inciso 1l do citado art, 5¢ da Instrugio CVM
4¢ 461/2007. que trata das regras e dos procedimentos referentes aos proces-
sos de formacdo de pregos nos diferentes mercados, remetendo, no caso das
polsas, aos arts. 05 e 73 e. no caso dos mercados de balcio, aos arts. 05 e 96
daquele normativo. Fica evidenciado, da leitura desses dispositivos, que nao
apenas as operagdes de bolsa: devem ser efetivamente realizadas nos proéprios
sistemas (e ndo meramente trazidas a registro, apés negociagao entre as par-
tes); devem contar com a presenca de intermedidrios, representando os comi-
tentes; e devem ter as informacdes a elas relacionadas divulgadas em tempo
real, como anteriormente se viu, mas também que:

(i) asofertas de compra e de venda das quais tenham se originado tais
operagdes devem ser submetidas a todos os participantes do corres-
pondente sistema de negociacdo (ou seja, as propostas de negécio
devem devem ser ofertadas "ao mercado”): e

(i) tais ofertas concorrerao entre si, conforme determinadas regras e
procedimentos garantidores da regular formacdo de pregos (ai en-
globados procedimentos de disseminagdo temporanea de informa-
coes). As regras de bolsa, como destaca o art. 74 da Instrugao, devem,
ainda, prever uma série de mecanismos protetivos para tal processo
de formacio de precos. Dai decorre, inclusive, a importancia mais
acentuada das atividades de auto-regulagio nos mercados definidos
como bursateis.

Vale destacar que, como se pode ver nos dispositivos concernentes aos
mercados de balcio, mesmo nestes a formagao regular e eficiente de precos é
©nsiderada importante. A modalidade, porém, nao se destina ki ori-
gem - a permitir tal formacio de maneira tao rigorosa. Podie-se af1rma'1'r que, se,
10s mercados de bolsa o que se busca é a propria formagac? de um "preco de
Mmercado”, j4 nos mercados de balcdo se busca muito mais e_v1tar distorcoes e fr-
Tegularidades. Assim. os mecanismos de auto-regulagdo crladosl'pcéla Fnstrugao
CVM n° 461/2007 para as bolsas nao sao0, necessariamente, ap icaveis a esses

Mercados oy s30 a eles aplicaveis de forma menos rigorosa.
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Sem prejuizo da descricao do regime estabelecido pela Instrygs, vy
n® 461/2007. cumpre apresentar. neste momento. um breve es‘bogo da evolyg
histérica da legislagao e da regulamentagao que watam dadmatena_ Tal evolycs,
lgnge de ser Supcrada pe]o novo JYCJbQUK;O regulatono. etermina multAS dds

estruturas hoje adotadas e. desta maneira. permite a sua compreensao.

Neste sentido. pode-se iniciar destacando que. embora a Neociagi gy,

' 1 1 ' ' nas praticas ;
bolsa seja utilizada hd muito. estando imersa nas p c Mercantis ey,
o legal é relativamente recente.

No Brasil. o regime das bolsas (ainda especifico para as bolsas de valore
vale destacar) surge como acessorio ao tratamento da situacao e das atividadeg
dos corretores que ali se reuniam para operar. Sem maior rigor formal 13 Aaty,.
cao de tais intermediarios. por sua vez. recebeu uma primeira regulamentagj,
prépria em 1843, e. embora aquela época ja se houvesse comecado a centrajy,
a realizacao de operagoes em "pragas de comércio” (a expressao adotada pel,
Codigo Comercial de 1850). a primeira referéncia oficial a "bolsa”, ainda que ¢
passagem, data de 1877. Em 1897. foram regulamentadas as atividades da po].
sa de Valores do Distrito Federal (a futura Bolsa de Valores do Rio de Janeiro)
e. apenas no ano seguinte, foi instituida a Bolsa de Valores de Sao Paulo ¢
Santos. A partir de entao. foram criadas diversas institui¢oes desta natureza no
pais, com bases territoriais distintas. Até 1965, porém, o regime juridico que
se lhes aplicava padecia de uma grande indefinicdo, dando margem a variadas

longa data. seu tratament

polémicas."”
A Lei n® 4.728/1965 reformou o sistema das bolsas de valores e, man-

tendo determinados controles estatais sobre as atividades de mercado, entéo
exercidos apenas pelo Banco Central do Brasil, implementou uma larga e
bastante polémica "despublicizagio” daquele regime, como adiante se vera,

' Assim, por exemplo. Pontes (1982, p. 280 e ss.) refere raizes remotas, ainda na Grécia antiga. indi-
cando. porém, que a primeira referéncia legislativa data de 1801, na Franqa. Para outras referéncias. 4
Luzzatto (1958. p. 19 e ss.). que aponta a origem das bolsas nas feiras medievais, e segue demonstran
do a sua subseqiiente evolugao. Para o surgimento das primeiras bolsas de mercadorias. cf. Repoux
(1910, p. 03 e ss.).

" Cf.. para essas referéncias e para as que se seguem, Barreto Filho (2001, p. 246 e ss.), Pontes (1982
p. 283 e ss.) e Paiva (1963, p. 157 e ss.).

** A histéria da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro é objeto do trabalho de Levy (1977). que tece impor
tantes analises sobre o desenvolvimento do mercado brasileiro e sobre as opgoes organizativas € o
padroes de relacionamento com o Estado.

" Referidas por Pontes (1982, p. 298 e ss.). Com efeito, até o advento da Lei n° 4.728/1965. aut'®®
de renome se confrontavam. afirmando que as bolsas nio tinham personalidade juridica 0u e
institutos de direito publico. Prova dessas polémicas reside no texto jd mais de uma vez referido. 9¢
Barreto Filho (2001. p. 266). que defende que as bolsas tinham naturéza de "entes autdrquicos - paivd
(1963, p. 180 e ss.) passa ao largo da discussio. destacando apenas que o conceito entao vigente ¢
aproximava do de "6rgdo auxiliar dos poderes publicos”.
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estacando © carater empresarial da atividade dos co
_vada das instituicoes bursateis. A partir de entio e rretores e a natureza
ye ocorre ainda hoje em boa Parte dos paises t;\iseim C‘O“fo_fmldade .
 ser caracterizadas como associacées civis. Const-itmdanstltluu;oes passaram
cles pertence’ntes' sem ZreriZO do interesse publico ;ell)ssossucaosrraitiz:lzjez
4 na segdo 4.5, ;£
:;22?1:1:5;?: : >-3.2. nem sempre ¢ ficil diferenciar essas duas
£ bem verdade que essa forma - de associacio civil - ja ndo represent
hoje. modelo de organizagao dominante no mercado bursatil. Com zfeito aac;
lado de alguns movimentos concentracionistas recentes, que selréo adiante };re-
semente referidos, a mais importante tendéncia nos ultimos anos, em matéria
Je organizago das atividades de bolsa, talvez seja a chamada dem'utualization
ou »Jesmutualizacdo™’ — a transformagio daquelas institui¢des em socieda-
Jes anonimas, sujeitas. assim, a regime empresarial. De um modo geral, tal
rendéncia esta relacionada a alguns determinantes econdmicos. Isso porc’]ue.
Jnte as feigoes dos mercados atuais e a atuacdo global dos conglomerados, as
bolsas precisariam. para garantir liquidez. atrair novos participantes, o que se
daria pela profissionalizacao de suas estruturas, por ganhos em eficiéncia e por
reducdo de custos.'
Assim, como demonstram Eizirik et a/ (2008, p. 204 e ss.), a desmutuali-

Capitulo 111 «
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zaao permite:
() uma maior facilidade de acesso a fontes de recursos. tendo em vista
as necessidades de permanente aprimoramento tecnoldgico e de

investimentos em infra-estrutura;

% 0 regime das bolsas ao redor do mundo € bastante diversificado. Cf., neste sentido, os exemplos
trazidos por Arshadi e Karels (1997, p. 312) e a discussio levada a efeito por Lee (1998, p. 09 € ss.).
Ainda que, hoje, seja cada vez mais raro encontrar exemplos de bolsas criadas por iniciativa estatal (ou
mesmo diretamente pelo Governo), essa foi, por muito tempo, a sistematica de constitui¢ao de tais
entidades em alguns paises (Zunzunegui, 197, p. 298). enquanto em outros elas sempre puderam ser
criadas diretamente pelos agentes econdmicos interessados, com diferenciados graus de intervencao
estatal - no Brasil, por exemplo, tanto a criacao das bolsas de valores como a das bolsa's de mercado-
rias e futuros ocorre por iniciativa dos interessados, observadas as condigdes ?stabeleadas pela CVM
(Lei n° 6.385/1976, art. 18,1, ce A4, respectivamente). J4 o seu regime de fuxzcxona'n'lentc{'tende a ser,
em determinados casos e tendo em vista a posicao que as bolsas ocupam. PUthlzad? s fxlgurr;a
medida, nem sempre sendo pacifica a aplicabilidade de um regime eminentemente privatistico (cf.,

Por exemplo, Comparato, 1995, p. 320 € ss.). A questao sera retomad.a na segao 4,5.3~.2;'d o
" Apesar das ressalvas que se podem apresentar 3 utilizagao do neologismo. Z e)ctpr::::;; hoes;lrgg ;;e::ls
QQT" - assim como as variagdes que dela decorrem — seéé ;f;giizgd?rrer este :

Pelo seu uso consagrado, mas muito mais por questdo e . N |
e e deFran 195, 240 19 T3 o P3¢
*Profundadas de tal movimento, de seus determinantes € dos confh.to.ls( et 1;11&2;008 T ) &
Akhtar (2002), Holthouse (2002), Hughes (2002). Karmel (2002). Eizirik €& '

3inda, Yazhek (2006b
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(i) uma maior facilidade para processos de fusdo ou de integr,
stividades com outras bolsas (0 que. como ja se referiy tamp
¢ uma tendéncia na atualidade. estando diretamente relacig €
cidades da concorréncia em um mercado globahzadonada
es mais relevantes podem, muito facilmente, pass-e
ui¢oes concorrentes. levando consigo a liqy; de:;
0

Cdo de

as especifi
que os agent
operar em instit
mercado');

(iti) o afastamento dos ¢
tomada de decises, o que traria uma natural reducio dog conflity

de interesses em diversos €asos € agilizaria tal processo,

Ao lado dessas vantagens, 0S processos de desmutualizagao apresentap,
ainda, uma série de importantes mudancas institucionais bastante Significati:
vas. Assim, se, em uma bolsa constituida sob a forma de associagao civil, og 5
sociados sio também os detentores dos direitos de acesso ao mercado, em yp,
bolsa desmutualizada os acessos passam a ser regidos por uma outra raciop,.
lidade. Onde antes havia uma relagao de pertinéncia ao quadro associativo,
que outorgava determinados direitos de uso de infra-estrutura, passa a hayey
duas situacdes distintas: uma, a de acionista (e. a0 menos em um primeirg
momento, 0s acionistas sio necessariamente os associados originais), outra 3
de detentor de direito de acesso. Este tiltimo é um usudrio dos servi¢os da bol-
sa e, como tal, sua figura ndo mais se confunde com a do detentor de capital

Por outro lado, como as bolsas tendem a surgir como sociedades sem
um controlador definido, as estruturas de governanga também acabam por ser
diferenciadas daquelas adotadas em outras sociedades, sendo comum a adogio
de mecanismos de protecdo contra a tomada de controle (as chamadas poison

orretores (antes associados), do Processy 4
e

19 Neste sentido, esses movimentos de concentragio ou de integragao (que podem ser realizados nao
apenas a partir de operaces societdrias propriamente ditas, mas também com base em acordos co-
merciais) tendem a trazer mais de uma vantagem 3as instituicdes envolvidas. Pode-se, assim, a0 lado de
questdes concorrenciais ou da possibilidade de ocupacdo de espago em outros nichos de mercado ou
em outras bases territoriais, apontar a possibilidade de criacio de redes de distribuicao cada vez mais
abrangentes para as instituigdes envolvidas, o que esta diretamente relacionado ao fato de que. hoje.
tanto os sistemas de negociacio quanto os mecanismos de envio de ordens sdo, no mais das vezes.
eletrdnicos. Para algumas das questdes suscitadas pela criacio de tais mecanismos de distribuicao. Cf'_ d
secio 4.5.3.3. Quanto a algumas peculiaridades institucionais dos processos de fusdo ou de integraed®
entre bolsas, cf. Bergstrésser (2002). Sobre a sua relacio com os processos de desmutualizagao. cf. Akhtar
(2002. p. 16). Vale destacar que, em razio da aceleracio dessa tendéncia concentracionista, mesmo asal
toridades antitruste vém comegando a observar tais processos. Neste sentido, e para uma PfeocuPagao
muito peculiar do modelo norte-americano, cf. as referéncias trazidas por Acworth (2008. P- 42) acer®®
da manifestacdo do Departamento de Justica sobre os efeitos daquela tendéncia para as atividades
clearing e custédia. Mais diretamente, vale remeter a Department of Justice (2008).

2 Neste ponto pode-se remeter a diversas considerages acerca dos possiveis ganhos em gove
decorrentes do processo de desmutualizacio. Cf., nesta linha. Hughes (2002, p. 36 e sS.)-
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jl/8). Essa situacdo acaba por se refletir. ainda, na ica -
administragéo da instituicdao. Além dessas, vér'ias somPOSlgao dos Grglos de
[ais Ou MesSMmO culturais, se apresentam para as bo;ltraS mudangas, estru'tu-
yam-se como verdadeiros "clubes” e, agora, passam S: Sl aqtes. organizer
compl";tamente distinta, sob outra racionalidade 2 " organizat de forma
£ bem verdade que, sem Pfe.]ulz"o das inequivocas vantagens apresenta-
Jas pelos processos de desmutualizacio, pela sua prépria complexidade eles
também tendem a grazer urma serie de novos conflitos de interesses ou mesmo
a am‘nentar o pes? e conflitos anteriormente existentes, Basta, neste sentido.
Cons1d'erar o surgimento de novos stakeholders em um universo antes muito
mais simples.

De um modo geral, costuma-se enxergar os principais conflitos de interes-
ses cOmMO relacionados ao fato de que a desmutualizacio faz com que se acrescam,
35 preocupagoes usuais de uma bolsa algumas novas, relacionadas, em especial,
s necessidade de geracdo de lucro. Nao raro, as demandas provenientes de tal
necessidade podem se contrapor a outras necessidades da instituicdo, fazendo
com que, por exemplo, atividades que nao sejam diretamente geradoras de lucro
(como a de auto-regulagao) sejam desprestigiadas ou mesmo que a bolsa flexibilize
determinadas regras e procedimentos em prol da atracdo de um maior nimero
de participantes e da consecugao de maior liquidez para seus mercados (e, como
decorréncia, de maior rentabilidade para a propria instituicdo). Além disso, com
2 desmutualizacio tendem a surgir também os conflitos de interesses decorren-
tes da chamada “autolistagem”, ou seja, da listagem e da negociacio das agoes de
emissio da bolsa nos proprios sistemas por ela administrados. Embora alguns
desses conflitos de interesses possam ser passiveis de administragdo a partir da

2 Para os arranjos distintos adotados em bolsas desmutualizadas e as questoes que passam a se apre-
sentar com a desmutualizago, cf.. em especial, Holdhouse (2002). Vale remeter, ainda, as c_onside-
ragées de Karmel (2002, p. 71). que, nio necessariamente se preocupando com f’iS alteragdes pro-
priamente institucionais, sintetiza alguns dos aspectos da nova situagio de maneira bas‘tante clara‘,
apontando, ainda, alguns dos conflitos a ela inerentes: “ if an exchange ‘becomes an ordinary publjc
company it will become subject not only to the advantages of owners]ug but a/sg to the perils and
burdens of such a business, and this is an unaccustomed mode of operation. Pub/zc]y—o)wned exchan-
ges will have to make fuller disclosure of their financial condition and business operations than they

do today and they will become subject to the pressures of investors to realize shar/eb[c:/der r?/ue. I;be 1}(’/
will have to learn to deal with security analists. Executives might become overly eused on Stoc.

Price and begin to follow short term instead of long term strategies. They 'cou]/d b;a;}me tb; i‘;[;,g,,e;}f
0f a hostile takeover initiative or a bidder i1 @ Josing acquisition ef[a'n‘, This Z;Z, é;; ki ffjt bee ith
respect to OM Gruppen bid for the London Stock Exchange If there [1; a ma;ﬂ threakaad the st
Price of an exchange falls this could accelerate investor Joss of confi en;e ey e
Many exchanges have a smaller capitalization than some of their memoer

Vit reens every day. As public
ue they have a mystique that places their trading act! vities o1 C v day.
¢ share exchanges ot

the news :
that mystique. However. L at

Ompanjes struggling for profj[s and ma rke o /d lose ystiq

May be the price of survival in the stock markets of the [Uture: . 136
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' do (uma vez que a higidez dos sistemas de Contyg
rio merfa - de auto egulagdo acaba sendo, em ltim ingts d;
amsl:‘;e Jtracio de participante§ e, assim, de aumenal;m
uscitando uma verdadeira rediscussio g, i dg

= Cei
undo. com a criagao de novas estruturag profm
&t

Regulagao do Mercado

légica do pr op l
bolsa e de seus MeC
também um mecanismo
tais questoes Ve S
edor dom
atividades.”

liquidez). i
de auto-regulagao aor

j0 de tais , .
vas e de segregacao .»aci0. que ja produziram fry
Os movimentos de desmutualizagao. que ja p tos ng Brag

0 a seguir se vera iniciam-se na Europa (ainda em 1993, com a Bolg, de Va‘
com ' :

lores de Estocolmo €. na seqiiéncia, com 4s bolsasie I:Ieltsmki € Copenhagen
ores 5 e em 1996), onde a concorréncia entre tais e,

; 199 tuj
respectivamente €1 o B . i
éei foi acentuada pelo processo de unificagao economica, o que demapgy,

¢ is. Ja em 2000, desmutualizaram-se 35 Primey,
§

A,
novas solucdes institucion ' '
bolsas asidticas (Cingapura e Hong Kong). Nos Estados Unidos, a primeir bal,

2 desmutualizar-se foi a Chicago Mercantile Exchange, em 2002, segyig, bor
diversas outras institui¢des.”

Apés tais consideragdes, vale remeter, ainda que brevemente, aos arranjog
sob os quais hoje se desenvolvem concretamente, no Brasil, as atividades byyg;
teis (af englobadas as atividades de bolsa de valores e as de bolsa de mercadoriss
e futuros). Tais atividades se ddo, desde maio de 2008, sob uma tnica pess
juridica, a BMGFBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, Deve.
se, porém, em prol da completude da presente descrigao, tratar das duas institui
¢oes que recentemente se integraram sob aquela sociedade — a Bolsa de Valores
de Sao Paulo (Bovespa) e a Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F).*

A Bovespa € a Ginica bolsa de valores em atividade no Brasil, nela sendo
negociados agbes de emissdo de companhias abertas, opcdes e futuros sobre
aquelas agdes, titulos de divida emitidos por companhias (debéntures, conver
siveis ou nao, e commercial papers) e outros titulos ou direitos. Ela foi criada
em 1890 e efetivamente regulamentada apenas em 1898, como entidade oft
cial corporativa dos corretores de fundos ptblicos, vinculada a Secretaria de Fr
nangas do Governo do Estado de Sio Paulo. Historicamente, a Bovespa apena
ganhoulmaior destaque no cenario nacional a partir da reforma modernizad
ra da década de 1960 % Porém, até meado da década de 1080, ela ocupou um

_—

#Cf.. nest i

.. e sentido, Vergara (2008, p. 310), bem como as consideracdes trazidas na segao 4532
ara esses dados, cf. Eizirik et a] (2008, p. 201 e ss.)

2 - . p. D).

“. Por questao de praticidade e dida

ainda, como separada da outra,

* Andrezo e Lima i
(2002, p. 33g) apontam a evolucio tecnolégica e o desenvolvimento dos inves

dores institucionaj .
cio E 0
nais durante ag décadas de 1970 e 1980 como determinantes para a corlcentraél

dos negéci
€108 nas pracgas de S3 130
existentes, © Paulo e Rio de Janeiro, em detrimento das outras bolsas
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papel secunddrio em relacio 2 Bolsa de Valores do Ri
iniciando um curto periodo em que as duas b 10 io de Janeiro, a partir dai se
pela primazia no mercado brasileiro. Ests d0 SafS D e Tie TR

; , ' ordem foi alter initi
a partir de 1989. em especial por forca de y - ada definitivamente
squela época nos mercados da BVR] o serisidde pyoblemas moarddas

, Ocasia . .

ara Sao Paulo, com d casiao em que o mercado nacional mi-
grou p ' €6dndo a assumir suas fei¢des atuais

Assim, no final da década de 1990, e tend . o

- o bal : . € tendo em vista que, além da concen-
tracao de Negoclos na boisa de Sao Paulo, a liquidez d ionario i
e ficava a dispersio ent3 ' 0 mercado acionario nao
justiticav b 1p 1 ntao existente, foram assinados acordos entre a Bovespa
as demais bolsas locais, assando a i ey
. um sistema destinarzlo 3 reali quela, junto com a BVR] (que havia criado a
a, realizaca = -
s?m ; e 1za(%a0 de operacdes em mercado de balcio, e
vinha desenvolvendo algumas outras iniciativas) a centralizar as operagoes com
valores mobilidrios no pais. A partir de 2000, a BVR] abriu méo das operagoes com
acoes, assumindo um sistema eletrénico de negociacio de titulos pablicos que
posteriormente, foi estendido para operacdes de cAmbio interbancério (o Sisbex),”
Jssim como a realizagdo de leiloes especificos, em especial de privatizacao.

As demais Bolsas regionais passaram, neste movimento, a atuar como
prestadoras de servigos em suas respectivas pragas, quase como escritérios da
Bovespa, que se tornou a unica bolsa a negociar valores mobilidrios no pais.
Nesta posicdo, ela vem criando, ainda, sistemas proprios para o registro de
operacdes com titulos de divida corporativa (o Bovespafix), niveis diferencia-
dos para a listagem de titulos emitidos por companhias que se comprometem
com padrbes de governanga corporativa (os "Niveis Diferenciados de Gover-

nanca Corporativa” e o "Novo Mercado") e sistemas eletrdnicos para negocia-

cio. inclusive via internet.”’

A Bovespa se desmutualizou em 2007, a partir de uma operacao de reestru-
turacio societdria em que, sob uma sociedade Aolding (a Bovespa Holding S.A.),

foram constituidas (ou mantidas, no caso da Companhia Brasileira de Liquidagao
as sociedades que Jesenvolviam atividades operacionais

e Valores de Sao Paulo S.A., a "BVSP", e a citada CBLC),
as propriamente bursiteis e de custédia e liquida-
pervisdo de Mercados, associagdo civil sob a qual
referida Instrugao CVM ne° 461/2007, as ativi-
a Bovespa Holding S.A. obteve seu registro
acoes de sua emissio (correspondentes aos
ociadas nos sistemas da BVSP.

e Custddia, preexistente)
(nomeadamente a Bolsa d
sob as quais ficaram os sistem
¢do de operagdes, e a Bovespa Su
ficaram segregadas, nos termos da ja
dades de auto-regulagdo. Na seqiiéncia,
de companhia aberta, passando a ter as

titulos detidos pelos antigos associados) neg

N ster | , como plata
“Para a anglise da experiéncia do sisbex até 2002 €0 seu carater inovador P

;a de negociacio, cf. Figueiredo e Silva (2002, p- 19)- L o 3ase )

Para essa evolugio mais recente, of. Andrezo e Lima (2002, p- 4

forma eletroni-
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Regula
de derivativos: nela sendo negociados, baSiCamen

coes sobre futuros. e registradas outras Moda;g
3

ros e de op ‘ s

ratos futu o de balcdo. comO os swaps e as opgoes flexiveis, Cring
de seus associados, a BM&F inicjgy, . !

ds

da Bovespa € .
lvimento de suas atividades, ¢, o

te. No desenvo ‘ )
| Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo (BMSp), g

bolsa de commodities existente des’dc? 1281 7, aSSlendOtPOSIan de Clestaque
no mercado de derivativos agropecuarios- Posterlolrmeg ‘Zl- em 1997, adquiy,
também a Bolsa Brasileira de Futuros (B'BF ). D bolsa cria ; PEFa BVRJ, que ;.
nha se especializando em derivativos fmanceer'S n'a praca do Rio de Janeirg »

Com isso, a BM&F transformou-se 1o prm,a.pal cer?.tro de realizaci .
de registro de operagdes com derivativos da Amen.ca'Latma. Por outro lad,
com a implantagao do Sistema de Pagamentos Brasﬂego. (0 SPB, analisadp p,
secio 4.6.2.3) a partit de 2002, a BM&F alargou suas atividades de clearing de
modo a abarcar, além da liquidagao de operagoes com derivativos (0 que j3 s¢
_também a liquidacao de operagoes no mercado de cdmbio interbancrig
o relacionadas a atividades bursateis) e, posteriormente, a i
los publicos. Da mesma forma que a Bovespa,
mas de negociagdo, com a cada vez

te, cont
des. tipicas de mercad
em 1985 por iniciativa
operagoes no ano seguir?
quiriu, em 1991, a tradiciona

fazia)
(em principio na
quidacdo de operagdes com titu
 BM&F vinha desenvolvendo novos siste
maior eletronificagao de seus mercados.

A BMG&F também passou, no segundo semestre de 2007
), por um processo de desmutualizacao, implemen-
seu patrimonio, com a

Mercadorias & Futuros-
nhia aberta, passando

(aproximadamen-

te um més ap0s a Bovespa
tado a partir de uma cisdo de parcela significativa de

subseqiiente incorporagao dessa parcela pela Bolsa de
BMS&F S.A. Na seqiiéncia, ela obteve o registro de compa
também a ter suas acdes listadas na BVSP.

J4 nos primeiros meses de 2008, a BM&F assinou um acordo operacional-
comercial e de investimento reciproco com o CME Group Inc., grupo qu¢ hoje
congrega as tradicionais Chicago Mercantile Exchange (CME) e Chicago Board
of Trade (CBOT) e que, em razio de tal acordo, passou a deter 10% (dez por
cento) da bolsa brasileira. O acordo engloba, ainda, a implementagao de um
mecanismo de "roteamento de ordens” ("order routing”), que permitird ¢
ordens recebidas nos sistemas da BM&F (hoje BM&FBOVESPA) sejam transfert
das para os sistemas de negociagio do CME Group e, da mesma maneira g
ordegs recebi-daf, nos sistemas deste ltimo sejam t'ransferidas para 08 siste
mas de negociacao da BM&F o que representa um significativo aprimoramento

* Para a histéria e as iniciati
ivas
precursoras da BMSP, cf. Ferreira e Horita (1996, p- 111 € ss.)- 4

 Para uma breve descricio das lj
e ss.), ¢ao das linhas gerais da evolugio da BM&F, cf. Andrezo e Lima (2002. P-
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ap rovada, sobaja referidalBM&FBOVESPA S.A.
Futuros, 0 qu€ dev.e PErmitir nao apenas a integracdo de estruturas administra-
fvas e operacionais e de sistemas (inclusive no que diz respeito a liquidacdo
de operagdes). mas também o desenvolvimento conjunto di novos qr dui
ead ocupagao de O}It.TOS nichos de mercado, em consonancia com al En?as dzz
tendéncias mundiais anteriormente mencionadas. A integracio ent%e as insti-
ruicoes foi completada em fins de novembro de 2008, quando se deliberou a
incorporacao das sociedades ainda remanescentes (af incluida a prépria CBLC
e excluida 2 BM&8FBOVESPA Supervisdo de Mercados — BSM que permaneceu
encarregada das atividades de auto-regulacio) pela BM&FBO'VESPA S.A

Em hnbas gerais, estas sao as estruturas vigentes para o merca-do‘ de bol-
sa no Brasil. E desnecessario apontar que, como demonstra a evolucdo recente
Je tais estruturas, elas ndo apenas vém refletindo algumas das mais significati-
vas tendéncias contempordneas para tais mercados, como também vém se con-
solidando, cada vez mais, como importantes centros de liquidez na atualidade.
cumpre, na seqiiéncia, descrever as formas vigentes para o mercado de balcio

e o regime que se lhes aplica.

3.2.2. Os sistemas de negociacao em “balciao”

A rigor, o mercado de balcdo (em inglés denominado over the counter ou,
simplesmente, O7(), em contraposicao ao de bolsa, é aquele em que as institui-
cdes financeiras e as demais entidades autorizadas a operar fazem-no diretamente
entre si, ou diretamente com seus clientes, sem um mecanismo centralizado e
compulsério de formacio de pregos. Assim, se, nos sistemas de bolsa, as operagoes
si0 "fechadas” com a observancia daquelas regras ja referidas, nos sistemas de bal-
Gio, ou apenas se realiza a operacio, sem maiores controles quanto aquela questao,

ou meramente se efetua o registro de operagoes negociadas entre 0s participantes
er pressuposto de validade do negécio).

Ao tratar dos sistemas de negociagao de derivativos de balcao, Culp
(2000, p. 263 e ss.) destaca que tais contratos sio negociados outside the

world of organized financial exchanges i an opaque, decentralized en viron-
ment of phones, faxes and quotation screens. As such, the two counterparties
e virtually any of the terms of that

0 2 particular transaction may customiz
da imagem, deve-se apontar outras

Uansaction”. Na dequagdo
1", Nio obstante a adequas
5 ' rau de
formas de negociacao em mercado de balcdo, com maior ot men(?;di e
5 ica ’ ociado -
Centralizacio, conforme a regulamentacao aplicavel e o ativo Ne€g

S — ; itado, cf. a sec@0 4.5.3.3.
“Parag regulamentacio deste tipo de atividade 1 Brasil e o tipo de debate suscl{aco 5 43

(registro que, conforme o caso, pode s
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ao, sobr
remas de negociagao €m mercado d-e balc _ b“Etudo naquil
s ou chamar de “balcio organizado aproximar,, bue'
Jos sistemas propriamente bursitei Eas-
lvimento de sistemas eletraln. S
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algum tipo de submissdo, mais ou menos direta, conforme o caso, a regulamep,
estatal (Andrezo e Lima, 2002, p- 278 e ss.). Porém, em parte por forca da
legiar o mercado de balcio organizado, a regulamentagio
aplicavel ao mercado de balcio nio-organizado € bastante escassa. Assim, em
1985 a CVM promulgou a Deliberagao CVM n° 20/1985, em que se caracteriza-
vam, como operacio de balcdo, todas as operagdes que contassem com a partick
pacio de integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios - a mera
participagao de tais agentes acabava por transformar, desta maneira, operagoes
originariamente privadas em operagoes “piiblicas”, de mercado de balcao. A j2
referida Instrucio CVM n® 461/2007 reiterou, em seu art. 4%, tal conceituagao.
Atualmente, o principal exemplo de mercado de balcao organizado 1o
Brasil é a Sociedade Operadora do Mercado de Ativos (Soma), criada em 1996,
pela BVR] e pela Bolsa do Parand, sob a forma de sociedade andnima. A Soma
pertence hoje a Bovespa e administra um sistema de negociagao de diversos
valores mobilidrios de renda varidvel e mesmo quotas de fundos de investt
mento, observadas as regras especificas para cada modalidade.”
| Qutra institu,igéo importante é a Cimara de Custédia e Liquidasd® (C'E'
2 e e, o ot o ot e LR
sistema de balcao para,titulos 6}1;1_1986- Cflac.ia nos moldes do 0
ciagdo Nacional das Institui s do b federats, por iniciativa o BCB'- me
coes do Mercado Financeiro (Andima. cW° no
(2002. P 27¢

instituicdo, ainda

tacao
prépria opgao por privi

3! Para uma descri¢ao da Soma e d
a regulamentacio ica i
ss.). Mosquera (1999a. p. 63 e ss.) e Salomio Neti) (123:1;)@11&%1' of Andrezo e HE

144

da Ass®

N\



“.q\HR

(0 SPB. analisado na seca0 4.6.2.3). Esty irer: Stema de Pagamentos Brasileiro
conforme 0 €a50. O TEgIstro. de operagges com titulos d

nstituicdes financeiras e nao-financeiras ( e ca
registradas 1o "Sistema Nacional de Debén,
nados titulos publicos nao custodiados ng
palcio.? Por sua vez, criado em 1979, ¢ Sist
todia (Selic) destina-se a custédia de titulos
com eles realizadas e a realizacio das corr
45 contas de custédia dos participantes. ¢

Ptagao emitidos por
obrigacaes corporativas em geral,
tures”), assim como com determi-
Selic e com alguns derivativos de
€ma Especial de Liquidacio e Cus-
publicos, ao registro das operagoes
espondentes movimentagoes entre

/ ‘ Hipa umpre destacar que o Selic foi cria-
do, também, em razdo de uma iniciativa conjunta do BCB e da Andima, sendo

sdministrado pelo Departamento de Mercado Aberto do BCB.3

Ha, ainda, outros sistemas destinados ao mercado de balcio (como o
sistema de registro da BM&F, para derivativos de balcio, ja anteriormente re-
ferido, ou o préprio Sisbex, criado pela BVR] e, posteriormente, assumido pela
BM&F) ou mesmo mecanismos bem mais informais, por intermédio dos quais
as instituicdes e seus clientes realizam operacdes. Nio obstante, vale esclarecer
que nem todas as negociagdes realizadas no dmbito do mercado financeiro e de
capitais e ndo realizadas em bolsa podem ser tidas como de balcao. Assim, por
exemplo, no caso dos contratos de seguro ou em muitas das relagdes bancarias
tradicionais, nio ha por que usar a expressio - afinal, trata-se, no mais das
vezes, de relacdes contratuais complexas entre as instituicoes e seus clientes.

Feitos esses esclarecimentos, destinados a tornar mais concreto o que
se vinha afirmando, vale retomar o fio da exposigao, passando a aflélise da.s
atividades de intermediacio, desenvolvidas em larga medida, mas ndo exclusi-
vamente, nos sistemas de negociagao anteriormente descritos.

3.3. A intermediacio financeira
diacdo financeira e as suas finalidades

da mesma forma que estruturas de
3 eliminar riscos, Surgem também, no

3.3.1. Conceito de interme

Verificou-se anteriormente que.
mercado destinam-se a reduzir custos €

—m
*Paraa descricao da Cetip e de suas atividades, cf. )
Aberto (2002, p. 73 e ss.) e Andrezo e Lima (2002, p- 17 Ce'n.tra
”Para 2 descricio do Selic e de suas atividades. cf. Bangfa)e e Ands
Nacional das Instituicdes do Mercado Aberto (2002, p-

Associagio Nacional das Instituigdes do Mercado

1 do Brasil (2000. p- 176), Associagao
ezo e Lima (2002, p. 1'51 e ss.).
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