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BTG é primeiro em fusdes
Oinvestimento que o BTG Pac-
tual fez neste ano em pessoal deu
resultados: nos rankings fecha-
dos para 2010 da “Thomson Reu-
ters” e da“Bloomberg”, 0 banco
parece como o primeiro em fu-
soes e aquisi¢des para Brasil, nao
somente em valores das transa-
¢oes, mas também por niimero
de operagoes. Pela Thomson, o

Gestora Claritas negocia com outros parceiros, como Deutsche

Investidores ensaiam

criacao de bolsa alternativa

Ana Paula Ragazzi
De Sao Paulo

banco chegou a assessorar 59 fu-
soes e aquisi¢des nos valores de
US$ 30,619 bilhoes. Pela Bloom-
berg, foram 56 transagdes de va-
lores de US$ 34,76 bilhoes.(Cris-
tiane Perini Lucchesi)

BofA élider em acdes

Ao ser o linico que conseguiu ao
mesmo tempo estar entre os
principais coordenadores da
transagao gigante da Petrobras e
da operagao do Banco do Brasil,
o Bank of America Merrill Lynch
obteve a primeira posi¢ao no
ranking de emissao de agoes da
“Thomson Reuters” fechado para
2010 para Brasil,(C.P.L.)

BRPartners é azebra

Um dado curioso nos rankings
de fusoes e aquisi¢oes de 2010
da “Thomson Reuters” e da “Blo-
omberg” € a presenca de desta-
que danovata BR Partners, buti-
que de investimento criada neste
ano pelo ex-Citi e Goldman Sa-
chsRicardo Lacerda, pela
ex-BMG e ex-Bradesco Andrea Pi-
nheiro e pelo ex-Citi e ex-Merrill
Lynch Renato Naigeborim. A BR
Partners ja ficou como terceira
em ndmeros de operagoes pelo
ranking da “Bloomberg” e a
quinta no ranking da “Thomson
Reuters”,(C.PLL.)

Goldman e Facehook
Obanco americano Goldman Sa-
chs prepara-se para ganhar di-
nheiro a partir de maltiplas fon-
tes aolongo da duragao de seu
investimento de US$ 375 milhoes
no Facebook, gragas aum acordo
engenhosamente estruturado
para atender as novas regras, mas
que provavelmente reacendera a
controvérsia sobre aforma como
os bancos investem seus recursos
proprios. O acordo do Goldman
Sachs evidencia como os bancos
buscam acordos de alto retorno,
uma vez que a regulamentagao
mais estrita e aincerteza dos
mercados os privam de muitos
dos produtos lucrativos que ti-
nham nos bons tempos pré-crise.
A compra do Goldman Sachs de
uma participagao de menos de
1% no Facebook, no entanto, esta-
ra no centro dos holofotes neste
més, quando as autoridades re-
guladoras dos Estados Unidos
decidirao como colocar em prati-
caa“regraVolcker”, voltada ares-
tringir os investimentos de recur-
sos proprios dos bancos de inves-
timento. A injecdo de capital re-
velada na segunda-feira faz parte
deuma operagao do Facebook
quelevantou US$ 2 bilhdes e con-
feriu ao site um valor US$ 50 bi-
1hoes—uma quantia elevada pa-
raumaempresa com receita
anual estimada em US$ 2 bilhdes.
(Financial Times)
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Trés anos depois de a BM&FBo-
vespa tornar-se uma empresa de
capital aberto e passar a perse-
guirolucro, um grupo de investi-
dores se articula para tentar criar
uma bolsa alternativa no Brasil.
Saorecorrentes entre participan-
tes do mercado queixas sobre os
altos custos cobrados pela
BM&FBovespa.

A iniciativa esta sendo lidera-
da pela gestora de recursos Clari-
tas. A gestora tem procurado
atrair outros investidores para o
projeto. Um dos primeiros a ser
procurado foi o Deutsche Bank,
que ja é acionista da Bats Global
Markets, uma plataforma eletro-
nica de negociagdes com sede
nos Estados Unidos. No banco
alemao, as conversas estao sendo
tocadas no exterior e até o mo-
mento nao houve uma decisio
sobre aderir ounao ao projeto.

O executivo Luiz Eduardo Za-
g0, ex-diretor de custodia doItad,
ja teria sido contratado para co-
mandar os trabalhos. Procurados
pelo Valor, Claritas e Deutsche
nao concederam entrevista. Con-
tatado ontem, o executivo nao foi
localizado para comentar.

A Bats, via assessoria de im-
prensa, informou que ja manifes-
tou no passado que observa va-
rios mercados, inclusive o Brasil,
mas que no momento nao ird se
pronunciar  sobre nenhuma
oportunidade especifica.

O que motiva a inciativa é a
percepcao de que o mercado bra-
sileiro é muito lucrativo, por ain-
da estar sob forma de monop6-
lio. Hoje, s6 € possivel comprar e
vender a¢oes no Brasil passando
pela BM&FBovespa. E abolsa bra-
sileira, avaliam agentes do mer-
cado, cobra taxas muito altas
quando comparadas com as pra-
cas globais.

A bolsa doméstica, em termos
de valor de mercado, é uma das
mais valiosas do mundo. Vale
US$ 16,5 bilhoes, atras apenas da
bolsa de Hong Kong (US$ 25,75
bilhdes) e CME (USS 21,2 bi-
Thdes). No entanto, ao comparar
o tamanho do mercado brasilei-
ro com os globais, o doméstico &
muito menor em termos de
quantidade de negdcios e recei-
tas capturadas. A bolsa aqui vale
tanto, acredita-se, porque cobra
mais caro e opera com margens
superiores as das concorrentes.
Esse gordo resultado € que teria
atraido o interesse de investido-
res internacionais, inclusive. A
BM&FBovespa também nao quis
comentar o assunto.

O grupo mantém conversas
com outros investidores domésti-
cos para avaliar o interesse em par-
ticipar de uma plataforma alterna-
tiva dos negocio. A ideia, para ace-
lerar o processo, € usar a licenca
operacional da Bolsa de Valores
Bahia Sergipe e Alagoas (Bovesba),
que estd apta a funcionar, apesar
denao terliquidez hoje. As conver-
sas entre os investidores ja se es-
tendem ha um ano e, inicialmente,
tentaram abragar a ideia de nego-

As maiores holsas

Ranking do volume financeiro negociado com agdes e receita cobrada por transagao com acdes

Valor negociado de jan/set -
em US$ milhdes

Receita com transagdes &
vista®, em US$ milhides

Margem por US$ 10 mil
negociados, em US$

Nyse Euronext 13714901 2205 161
Nasdaq 9998.008 1345 135
LSE 2123286 140 066
Deutsche Borse 1.283937 261 203
Bolsa da Australia** 1011476 159 157
BME*** 899.000 181 201
Bovespa 633.432 307 485
Bolsa Mexicana 86.683 34 301
- ! **Dados d

*+*Dadls de 2009, Elborago: Valor

Luiz Eduardo Zago, ex-diretor do Itali, deve ser o executivo aliderar o projeto

ciar o Brazilian Depositary Re-
ceipts (BDRs) nao patrocinados —
aqueles que nao sao langados pela
propria empresa—, que acabaram
sendo langados na propria
BM&FBovespa.

O tamanho do mercado é uma
grande incognita para o surgi-
mento de umanova praga por aqui
— a pergunta ¢ se a liquidez seria
suficiente para ser dividida entre
duas bolsas. Um novo centro de
negociagdo, possivelmente, seria
usado por grandes agentes do
mercado, para seus negdcios no
interbancario. Em termos de legis-
lagao, aInstrugao 461 da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), lan-
cada meses antes da desmutuali-
zagao das bolsas no pais, permite a
criacao de novas bolsas. Os investi-
dores ja conversaram com a CVM
sobre 0 assunto e perceberam que
a autarquia vé com bons olhos a
concorréncia no setor. A CVM nao
concedeu entrevista.

O mercado brasileiro apenas se-
gue um caminho internacional.
Quando funcionavam como clu-

bes, as bolsas mundo afora tinhas
as corretoras como donas e, por is-
so, subsidiavam as atividades de
seus intermediarios. Quando pas-
saram pela desmutualizagao e, em
sua maioria, lancaram agoes em
bolsa, nao so retiraram subsidios
como passaram a cobrar por todo
o tipo de servigo que oferecem, pa-
ra apresentar resultados aos seus
acionistas. A relagio entre as bol-
sas e os intermediarios se modifi-
cou, portanto. O que se seguiu a
desmutualizagao foi uma onda de
fusées e aquisigoes entre bolsas no
mundo, transformando os nego-
cios em monopdlios.

O passo seguinte em mercados
mais desenvolvidos — ponto em
que o Brasil se encontra agora —
foi a unido dos bancos para langar
plataforma eletronicas e forgar a
diminuigao dos custos de negocia-
¢do. Surgiram também as chama-
das “dark pools”, redes de negocia-
¢ao eletronica que casam compra-
dorevendedoranonimamente.

A Bats foi fundada em junho de
2005 e surgiu como uma opgao,

em particular para os negocios dos
grandes bancos, por cobrar taxas
menores do que as bolsas. O inves-
timento principal do negécio é em
tecnologia. Em seussite, a Bats exal-
ta a qualidade dos servios que
presta aseus clientes e a politica de
pregos agressiva para atrai-los.

Nos Estados Unidos, a Bats & ho-
je a terceira maior praga de nego-
ciagdo — atrds de Bolsa de Nova
York e Nasdaq — e capturou 10%
dos negdcios com agoes naquele
pais em apenas quatro anos. Na
Europa, onde possui um escritorio
em Londres, a Bats ja responde por
10% do que é negociado com o
principal indice da bolsa londrina,
0 FISE 100, e entre 5% a 6% de todo
omercado na Europa.

Em janeiro de 2008, o Deustche
e 0]J.P.Morgan compraram partici-
pagdes minoritarias na Bats e se
juntaram aum grupo de acionistas
que inclui nomes como Citi, Credit
Suisse e Morgan Stanley. Na Euro-
pa, uma das plataformas alternati-
vas mais conhecidas ¢ a Turquoise,
que nasceu de uma iniciativa de
bancos de investimento globais,
que desejavam evitar as altas taxas
cobradas pelos bolsas europeias,
em particular a LSE, praca londri-
na. Em novembro de 2006, sete
bancos, que respondiam por 50%
do volume negociado na Europa,
informaram a inten¢ao de criar
uma bolsa prépria. Em outubro de
2007, dois bancos franceses aderi-
ram a ideia e a plataforma de ne-
gocios Turquoise foi langada em
setembro de 2008.

O momento seguinte do langa-
mentos dessas bolsa alternativas
pelo mundo foi, novamente, de
consolidacdo. Bolsas compraram
plataformas e plataformas se fun-
diram, conforme dados compila-
dos pela consultoria britanica
Mundo Visione, que coleta e anali-
sa dados das bolsas pelo mundo.

Herbie Skeete, diretor da Mon-
do Visione, diz que uma platafor-
maalternativa de negécios pode-
rd ter sucesso no Brasil. Ele nao
descarta ainda a possibilidade de
a propria BM&F Bovespa langar
uma espécie de “dark pool”.

“Abolsa australiana langou uma
para inibir a entrada de novos
‘players’ no mercado local”, diz,
acrescentando que varios opera-
dores mundiais devem estar aten-
tos as possibilidades de negécios
no Brasil, certos de que suas plata-
formas terao a mesma popularida-
de obtida nos Estados Unidos e Eu-
ropa. (Colaboraram Carolina Man-
dleVanessa Adachi)

Margem e
lucro sao
mais altos
no Brasil

Fernando Torres
De Sao Paulo

E bastante dificil comparar o
custo cobrado por diferentes
bolsas de valores, que atuam em
paises distintos, principalmente
porque os servicos prestados va-
riam e a forma de cobranga tam-
bém. Para tentar minimizar as
distor¢oes, o Valor fez uma com-
paragdo que levou em conta ape-
nas a receita com transagoes no
mercado de agdes de bolsas in-
ternacionais (ou o dado mais
proximo disponivel) e o volume
financeiro negociado nesses
mercados, no periodo de janeiro
asetembro de 2010. Os dados de
receita foram obtidos nos balan-
¢os das empresas e o volume, no
site da Federacao Mundial de
Bolsas.

Com base nesses dados, € pos-
sivel auferir que, para cada US$
10 mil negociados no mercado
de agoes da BM&FBovespa, a bol-
satemreceitade US$ 4,85 —nivel
mais alto entre oito empresas
avaliadas. Essa margem € trés ve-
zes maior que a da Bolsa de Nova
York (US$ 1,61) e também que a
da Nasdaq (US$ 1,35). A bolsa de
Londres € a mais barata nesse ti-
po de comparagdo, com uma
margem de US$ 0,66 para cada
USS$ 10 mil negociados. A segun-
dabolsa em termos de margem é
a Bolsa Mexicana, que fica com
USS$ 3,91 para cada negocio de
US$ 10 mil.

Outro modo de evidenciar co-
mo a BM&FBovespa tem uma
condicdo financeira diferenciada
em relagdo as bolsas de outros
paises € olhar o lucro das compa-
nhias. Enquanto a bolsa brasilei-
ra teve lucro de R$ 520 milhoes
de janeiro a setembro, a NYSE,
que tem volume financeiro 21
vezes maior, teve ganho liquido
de RS 442 milhoes, e a Nasdag,
com giro 15 vezes maior, lucrou
USS 258 milhoes.

Nesse caso, vale destacar que a
BM&FBovespa presta também o
servi¢o de liquidagdo e custodia,
enquanto nos Estados Unidos e em
outros paises essa parte do traba-
lho é feita por outra entidade ou
empresa, até mesmo para estimu-
lar a concorréncia. Nos EUA, quem
faz o servigo é Depository Trust &
Clearing Corporation (DTCC), que
cobra apenas o preco de custo e
tem como socios as corretoras,
bancos de investimentos e fundos
mutuos. Assim, as bolsas funcio-
nam apenas como plataforma de
negociacao eletronica, cobrando
por transagoes, listagem de novas
companhias e venda de informa-
¢ao sobre cotagoes.

Atuando em forte concorrén-
cia entre si, sem falar nas “dark
pools” (redes de negociagao ele-
tronica que casam compradores
e vendedores anonimamente),
NYSE e a Nasdaq tém por pratica,
inclusive, dar desconto de taxas
para as corretoras que dao mais
liquidez para os seus sistemas de
negociagao. Os descontos e ou-
tros custos de negociagio equi-
valem a cercade metade darecei-
tacom transagoes.

COMUNICADO
Oferta TIM Infinity Empresa
ATIM Celular SIA, prestadora do STFC, na modalidade Longa Distincia,
em conjunto com a TIM Celular SIA, prestadora do SMP, comunicam
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