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Resumo

O presente estudo tem por objetivo analisar e discutir a relevancia do Home broker em
volume e valor nos negécios da BM&FBOVESPA. O trabalho apresenta uma
introducdo destinada a contextualizar o objeto de estudo, assim como a justificativa da
escolha do tema de pesquisa. Em seguida é descrito a revisdo do referencial teorico e
uma andlise conceitual dos aspectos mais relevantes pertinentes ao tema. Em seguida
tém-se os aspectos metodoldgicos da pesquisa de campo que embasa a analise de dados
e os resultados obtidos. A pesquisa de campo foi realizada na modalidade de pesquisa
exploratdria, contemplando um estudo de caso. E por fim, ap6s a analise de dados,
concluimos nosso problema de pesquisa.

Palavras chaves: Home broker, BM&FBOVESPA, Estudo de caso.
Abstract

This study aims to examine and discuss the relevance of the Home broker by volume
and value in the business of BOVESPA. The paper presents an introduction intended to
contextualize the object of study as well as the rationale for the choice of research topic.
Next is described a review of the theoretical and conceptual analysis of relevant aspects
related to the theme. Then there are the methodological aspects of field research that
supports data analysis and results. The fieldwork was conducted in the form of
exploratory research, covering a case study. Finally, after data analysis we conclude our
research problem.

Key-words: Home broker, BM&FBOVESPA, Case Study.
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Introducéo

Home broker é um sistema oferecido pela Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de
Séo Paulo (BM&FBOVESPA) utilizado para conectar usuarios ao pregao eletrénico no
mercado de capitais. Usado como instrumento para negociagdo no mercado de capitais
via internet, ele permite que sejam enviadas ordens de compra e venda por meio do site
de uma corretora na internet. E uma forma de negociacéo de papéis em bolsa de valores
por meio de ordens emitidas em meio eletrénico para corretoras de titulos mobiliarios
regularmente credenciadas. E a tecnologia que proporciona acesso a negociagdes em
renda variavel por meio da rede mundial de computadores. Envolve desde o
desenvolvimento de codigos fonte, web sites, plataformas de negociacdo, até as
conexdes com as devidas entidades de negociacao.

O inicio das operacfes no Brasil, em 1999, marca a real entrada das pessoas fisicas na
Bolsa democratizando assim o mercado de capitais nacional. Esse dispositivo € mais
comumente utilizado pelas bolsas de valores como forma de facilitar a entrada de
usuarios domeésticos em negociacOes, possibilitando maior participacdo de pessoas
fisicas no mercado. Assim, aumenta-se a procura pelos papéis (titulos mobiliarios),
valorizando-os. E estimado que 600 mil pessoas fisicas comprem e vendam acdes na
BM&FBOVESPA via sistema Home broker atualmente. Para permitir que cada vez
mais pessoas possam participar do mercado acionéario e, a0 mesmo tempo, tornar ainda
mais agil e simples a atividade de compra e venda de aces, foi criado um moderno
canal de relacionamento entre o0s investidores e as Sociedades Corretoras da
BM&FBOVESPA: o Home broker. Com essa finalidade, a BM&FBOVESPA tem
proporcionado as suas Sociedades Corretoras todo o suporte técnico e operacional para
que elas desenvolvam solucdes para a implantacdo de seu proprio Home broker na
Internet que, por sua vez, sdo interligados aos sistemas de negociacdo da
BM&FBOVESPA.

De forma semelhante aos servicos de Home Banking, oferecidos pela rede bancaria, o
Home broker das Corretoras esta interligado ao sistema de negociacdo da
BM&FBOVESPA e permite que o investidor envie, automaticamente, por meio da
Internet, ordens de compra e venda de aces. Isso significa que, da mesma forma que ja
acontece em outros mercados do mundo, o investidor também pode contar com todas as
facilidades dessa nova tecnologia que coloca o Mercado Acionario junto ao investidor,
ndo importando onde ele esteja. Além da praticidade e rapidez nas negocia¢des, 0 Home
broker oferece outras vantagens, como: Agilidade no cadastramento e no tramite de
documentos; Consulta a posi¢des financeiras e de custodia; Acompanhamento de sua
carteira de acgOes; Acesso as cotacdes (algumas corretoras poderdo oferecer também
noticias e analises sobre o mercado); Envio de ordens imediatas, ou programadas, de
compra e venda de acles, no Mercado a Vista (Lote-padrdo e fracionario) e no
Mercado de OpgOes (compra e venda de opcdes); Recebimento da confirmacdo de
ordens executadas e resumo financeiro (nota de corretagem), etc.

A luz do exposto anteriormente justifica-se um trabalho que investigue a relevancia do
Home broker como instrumento para negocia¢do no mercado de capitais.
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1. Problema de Pesquisa
Qual a relevancia do Home broker nos negécios da BM&FBOVESPA?
2. Objetivo Geral

Com o presente trabalho pretende-se apresentar a relevancia do Home broker como
instrumento de negdcios paraa BM&FBOVESPA.

2.1. Objetivos Especificos
a. Apresentar alguns aspectos pertinentes a Internet;
b. Conceitualizar o ferramental Home broker;

c. Investigar a relevancia do Home broker como instrumento para
negociacdo no mercado de capitais no Brasil.

2 Procedimentos metodoldgicos

No desenvolvimento de trabalhos académicos torna-se necessaria a definicdo de uma
metodologia a ser seguida, com o objetivo de permitir aos investigadores seguirem um
caminho légico de pesquisa. Segundo Sekaran (1992), o objetivo geral do método de
pesquisa é encontrar respostas ou solu¢fes aos problemas por meio de uma investigacao
organizada, critica, sistematica, cientifica e baseada em dados observados. O papel da
metodologia da pesquisa, entretanto, é guiar o processo de pesquisa por meios de um
sistema de procedimentos (SEKARAN, 1992). Um método “¢ um conjunto de etapas,
ordenadamente dispostas, a serem vencidas na investigacdo da verdade, no estudo de
uma ciéncia ou para alcangar determinado fim” (GALLIANO, 1986). Este trabalho tera
um enfoque qualitativo, visto que objetivou compreender um fenémeno social, por meio
de um estudo de caso. Nesse trabalho optamos pelo estudo qualitativo exploratério, que
faz uso do método de caso para investigar um fendmeno que estd a ocorrer em uma
empresa.

Para este trabalho foi escolhido o método de estudo de caso, que para Gil (1991) é um
estudo profundo e exaustivo de um ou de poucos objetos, de maneira que se permita o
seu amplo e detalhado conhecimento, tarefa praticamente impossivel mediante outros
delineamentos de pesquisa. A estrutura do trabalho de campo obedeceu a um protocolo
de pesquisa, em que se buscou organizar, de forma sintética, os referenciais tedricos, as
diretrizes de pesquisa, os temas e questdes abordados, bem como algumas orientacdes
genéricas para a condugdo operacional da pesquisa. De acordo com a proposta de
Toledo e Shiraishi (2009), o protocolo do estudo de caso possibilita uma relativa
uniformidade de procedimentos que, aplicados por outro pesquisador em uma mesma
pesquisa, tende a proporcionar evidéncias e resultados semelhantes. Assim sendo,
visando & sistematizacdo dos procedimentos desenvolvidos em campo, de modo a
contribuir com a replicabilidade do estudo, 0 uso do protocolo de pesquisa trouxe como
conseqiiéncia direta o incremento do apelo cientifico do trabalho como uma tatica para
aumentar a fidedignidade da pesquisa (COLLIS e HUSSEY, 2005).

A andlise sera feita por meio de entrevista, que é segundo Yin (2006) um método que
constitui uma fonte essencial de evidéncias para os estudos de caso, ja que trata de
questdes humanas. As entrevistas séo direcionadas e enfocam diretamente o topico do
estudo de caso, além de ser perceptiva e fornecer inferéncias causais percebidas. Como
padrdo de pesquisa verifica-se que Yin (2006) propds, para pesquisas do tipo estudo de
caso, duas estratégias gerais de anélise: o uso de fontes tedricas e a descri¢do do caso. O
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uso de fontes tedricas permite fundamentar a analise no problema de pesquisa; ja a
descricdo do caso é realizada quando o objeto de estudo é pouco conhecido e,
eventualmente, mal compreendido. Para a interpretacdio e o estudo dos dados
observados e coletados no decorrer da pesquisa empirica, serdo realizadas duas
estratégias gerais de analise — o uso de fontes tedricas e a descricdo do caso —, e a
modalidade de analise foi baseada na estratégia de adequagdo ao padrdo sugerida por
Yin (2006).

3. Referencial tedrico
3.1. Internet

Internet € um termo derivado da juncdo de duas palavras em inglés, International
network, que significa rede internacional e designa a rede mundial publica de
computadores interligados, por meio da qual sdo transmitidos dados e informacdes para
qualquer usuério que esteja conectado nela (LIMEIRA, 2003). De acordo com Laudon e
Laudon (2007), internet é uma das maiores implementacdes de redes ja vistas no
mundo, conectando centenas de milhares de pessoas e possui uma sucessao de
disponibilidades que as empresas utilizam para troca de informacfes e para se
comunicar em tempo real. Hoje, a internet estd se tornando uma ferramenta
imprescindivel para o marketing e comércio eletronico. Limeira (2003) reforca que com
0 aparecimento de servicos ligados a internet, como o World Wide Web, a internet
tornou-se muito mais capaz de prover uma vasta troca de informacgdes entre seus
usuarios que estejam conectados na rede e se tornou a inovagao que mais cresce entre
todas as outras.

Além disso, a internet abriu muitas possibilidades para a organizacéo e administracao de
um negécio que esta transformando organizacdes e 0 uso de sistemas de informacéo na
vida cotidiana (LAUDON; LAUDON, 2007). Segundo Limeira (2003), em 1990 um
milhdo de pessoas acessavam a internet no mundo. Esse ndmero cresceu
consideravelmente e em 1995, vinte milhdes de pessoas tinham acesso, em 2000
cresceu para duzentos e oitenta e oito milhdes, e seiscentos e quarenta milhdes em 2004.
Ja no ano de 2010, segundo dados do instituto de pesquisa IDC (Internacional Data
Corporate), somente no Brasil ja existem mais de sessenta e cinco milhdes de usuarios
de internet. Toledo (2008) coloca que a internet possibilita diretamente as relacdes de
negdcios on-line, como transacGes de compra e venda de produtos (e-commerce), ou
seja, com o passar do tempo a internet se descentralizou de seu proposito originario de
comunicacdo dos setores militar e académico, e se tornou uma infraestrutura global, que
possibilitou o desenvolvimento de novas tecnologias e novas formas de negdcio.
Atualmente atua como uma tecnologia de interacdo direta com o sistema de informacdes
de qualquer empresa por meio de uma infraestrutura publica de redes e cabeamento,
com isso Laudon e Laudon (2007) confirmam que foram abertas oportunidades que
estdo sendo aproveitadas pelas empresas para trocar informagdes, criando uma
plataforma de comeércio de bens e servicos. A internet tende a tornar-se um grande
propulsor para o e-commerce e e-business.

Toledo (2008) destaca que a internet constitui uma notavel solucdo na reducdo das
distancias entre as empresas, pois funciona como alternativa eletrénica de comunicagéo
global que pode reduzir custos. E as aplicacdes em internet podem ir além do escopo e
servir como canal de atendimento a clientes e comércio eletrdnico. Ainda, para 0s
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autores, servigos relacionados com gestdo de relacionamento com clientes e
fornecedores; trabalho colaborativo, divulgacdo de informacgbes sobre produtos e
servicos; segmentacao de clientes e reducéo de custos operacionais com reengenharia de
processos de negocios sdo algumas das possibilidades que a internet pode oferecer.
Toledo (2008) relata que por meio da internet as empresas podem gerenciar as
informagdes que poderdo ser utilizadas nos ajustes das atividades empresariais. Nesse
contexto, Limeira (2003) reitera que a internet € uma das midias a mais a serem
utilizadas para comunicagOes empresariais que pode ser operacionalizada de qualquer
computador conectado ao redor do Mundo, e esta inserida em um contexto tecnologico
parcialmente democratico e participante de diversos cenarios de negécios. Com a
internet, a pessoa ou empresa interessada em comprar ou vender algo, pode interagir na
busca de informacGes de seu interesse, e ndo precisa se limitar ao que lhe é apresentado
inicialmente (VASSOS, 1997). Seguindo as perspectivas que se abre com a
“customizacao” de massa, a tecnologia de internet permite hoje, a baixo custo, um nivel
cada vez mais significativo de personalizacdo dos servicos e do atendimento (CHLEBA,
2000). Um exemplo é o das empresas de logistica, como os Correios e a Federal
Express, em cujos websites cada cliente pode acompanhar detalhadamente a localizacao
e 0 trajeto de sua encomenda. Outros exemplos sdo os websites do www.yahoo.com.br,
WWW.amazon.com e Www.msn.com.br, que permitem ao usuario escolher que tipo de
informacdo e elementos graficos sdo mostrados na tela do computador (TURBAN
;KING, 2004).

3.2. Seguranca da Informacao

Desde a insercdo do computador na década de 40, como dispositivo auxiliar nas mais
variadas atividades, até os dias atuais, temos observado uma evolu¢do nos modelos
computacionais e tecnologias usadas para manipular, armazenar e apresentar
informacbes (MENDES FILHO, 2001). Tendo em vista esse cenario, 0 autor
compreende que € necessario oferecer um suporte consistente a essa enorme quantidade
de informacdes armazenadas e processadas nas empresas. O autor conceitua Seguranca
da Informacdo como acOes e medidas que protegem e preservam informacdes e
sistemas, garantindo-lhes disponibilidade e confiabilidade, caracteristicas essenciais
para se obter um sistema seguro, pois vivemos em uma era na qual o conhecimento e
informacBes sdo extremamente importante para as decisdes estratégicas de qualquer
negocio. Portanto, saber protegé-las torna-se um fator essencial para um bom
desenvolvimento de negocios das organizagbes. Segundo Souza Junior (2010) a
informacdo é considerada por muitas pessoas como o ativo mais valioso dentro de uma
organizacdo. Nos dias atuais, é considerada uma mercadoria de suma importancia para
diversos segmentos e um grande diferencial competitivo que deve sempre estar
disponivel para acesso. Para isso, € sempre necessario garantir a protecdo destes
sistemas de informagdes contra qualquer tipo de ameaca externa ou até mesmo interna
investindo-se muito em seguranca da informagéo.

Mendes Filho (2001) ainda ressalta seguranga da informagdo como um conjunto de
medidas que protegem os sistemas de informagdo, assegurando-lhes a integridade,
disponibilidade, ndo repudio, autenticidade e confidencialidade, elementos que
constituem cinco pilares que sdo essenciais para garantir a confiabilidade em sistemas
de informacdes. Neste contexto, as organizagcdes e 0s paises incluem em suas metas:
Criptografia; Incentivo a educacdo em questdes de seguranca; Disponibilidade de
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Tecnologia da Informacdo com suporte a seguranca; Infra-estrutura de gestdo de
seguranca; Disponibilidade de mecanismos de monitoramento de ataques, capacidade
de alerta e acOes coordenadas.

Atualmente, numa era onde conhecimento e informacdo sdo fatores de suma
importancia para qualquer organizacdo ou nacdo, seguranca da informacao é um pré-
requisito para todo e qualquer sistema de informagdes (SOUZA JUNIOR, 2010).

3.3. E-commerce e E-business

Amor (2000) afirma que “e-business diz respeito a como utilizar a conveniéncia,
disponibilidades e pesquisa mundial para aumentar os negGcios existentes ou criar
novos negocios”. Dentro deste contexto, o e-commerce (comércio eletrdnico) que era
apenas vender pela Web se transformou em um aspecto de e-business. Ele conecta os
sistemas da empresa com o de seus fornecedores, clientes e empregados via intranets,
extranets e via Web, otimizando o processo e a comunicagdo. Este conceito ndo so6
trouxe a venda pela internet como possibilitou a troca eletronica de dados e informacdes
em tempo real entre fornecedores e clientes. Segundo Albertin (2004), comércio
eletronico (CE) é caracterizado por realizar toda a cadeia de valor dos processos de
negécio em um ambiente eletrénico, por meio da tecnologia de comunicacdo e de
informacao, para atender aos objetivos do negdcio. Os principais tipos de atividades do
comércio eletrénico podem ser estabelecidos da seguinte forma: entre empresas, B2B,
que significa business to business, entre a empresa e 0 mercado consumidor, B2C ou
business to consumer, entre consumidor e as empresas, C2B ou consumer to business,
ou entre consumidores, C2C ou consumer to consumer (TURBAN e KING, 2004),
conforme Tabela 1.

Tabela 1 - Dimensdo do Comércio Eletrénico na internet (B2B, B2C, C2B, C2C)

‘ EMPRESA CONSUMIDOR

Empresa B2B B2C
Consumidor C2B c2C

Fonte: Site www.idgnow.com.br

Cruz e Freitas (2000) afirmam que o Comércio Eletronico traz beneficios empresariais
como: Reducdo de custos: com um fluxo de comunicacdo eficaz entre as empresas e
seus fornecedores e clientes, ela consegue dimensionar seus estoques atendendo a
demanda em tempo real de formar a racionalizar seus custos. Além disso se destaca:
Maior qualidade no processo: automatizagdo do processo reduz o erro humano e
agiliza o processamento de dados. Alem disso, o sistema garante a integridade dos
dados dando confiabilidade as informacgdes comerciais e gerenciais necessarias ao dia-
a-dia; Processo negocial mais agil: processo de negociacdo mais facil e constante com
clientes e fornecedores, dando agilidade nas negociacGes. Além disso, a mao-de-obra
pode ser utilizada em outras funcdes; Pressdo de comunicacéo: materiais de marketing
como agdes promocionais e catalogo de produtos podem ser enviados diretamente ao
cliente, agilizando vendas e aumentado a satisfacéao.

Finalmente, Albertin (2004) afirma que o Comércio Eletrdnico apresenta grandes
oportunidades para as organizacfes e oferece facilidades e contribuicdes para o
ambiente empresarial. No mercado brasileiro, houve um aumento de utilizagéo de suas
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aplicacdes pelas empresas e também um aumento no nimero de empresas que passaram
a utilizar os meios eletrdnicos em seus processos de negdcio. Apesar disso, ainda ha
muito potencial para crescimento.

3.4. E-Banking

Cada vez mais visando a padronizacéo de processos e transacdes, além da reducdo da
necessidade do atendimento presencial realizado em suas agéncias, os bancos
incentivam potencialmente o uso do E - Banking. E - banking é o termo utilizado para
descrever transacOes, pagamentos e outras operacOes financeiras e de dados pela
internet, por meio de uma péagina segura do banco. Esta modalidade permite que
algumas transacOes bancérias sejam realizadas fora do horério bancério convencional e
de qualquer lugar desde que haja uma conexao com internet. Segundo Amor (2000) o
internet banking tornou-se um dos melhores negdcios on-line. 1sso porque este tipo de
servico permite que os clientes acessem informacdes de suas contas tais como: saldos,
extratos, solicitacdo de cheques e realizacdo de transferéncias de valores e pagamentos,
somente por meio da conexdo com a internet e um browser, sem a necessidade de
instalacdo de nenhum software, evitando assim que enfrentem filas e tenham que se
deslocar até uma agéncia bancaria. Atualmente o Unico servigo bancério que ndo €
possivel por meio do internet banking é o saque de valores, porém os demais servi¢os
sdo realizados assegurados por chaves de seguranca (tokens ou cartGes de senha)
buscando assim a prevencdo de fraudes. Além disso, nos sites dos bancos ha diversas
informacBes que auxiliam seus clientes a se precaver de prejuizos financeiros que
podem decorrer de transacOes realizadas sem a seguranca devida. Esta nova modalidade
de servigos permitiu que o banco estivesse mais proximo do cliente sem que o0s
bancérios estejam diretamente envolvidos em todas as solicitacfes realizadas pelos
clientes do banco, permitindo assim que 0s recursos destas instituicGes financeiras
sejam incrementados. Pode-se dizer que o auto-servico enriquece a produtividade das
tarefas dos escriturarios em servicos e contribui para ganhos de escala pela
padronizacdo e técnicas de producdo em massa. Por outro lado, serve para reforcar a
I6gica da economia de servicos: integrar-se com o processo do cliente e adaptar-se
crescentemente ao complexo relacionamento co-produtivo. As empresas passam a
enxergar os seus consumidores ndo s6 como usuarios ou clientes, mas como co-
produtores dos seus servicos, pois parte do que o individuo observa como produto da
empresa de servicos consiste em quanto e de que maneira ele tem que participar da
prestacdo do servigco e quais problemas e satisfacfes estdo envolvidas nesse processo
(ALBRECHT,1994).

Albrecht (1994), para que tudo transcorra bem, as empresas partem para a defini¢cdo do
pacote de valor, que seria uma combinacdo de coisas e experiéncias que criam uma
percepcéo total do valor recebido. Dessa maneira, para tornar o cliente co-produtivo, a
persuasdo mais importante € provavelmente sobre o custo: ele participara se houver
economia ou se puder chegar a uma relacdo preco e qualidade mais favoravel. Mas,
além disso, a participacdo do processo pode ser uma experiéncia interessante ou mesmo
estimulante, pois ele pode ndo querer ficar para tras das tecnologias modernas. Como
ultimo recurso, as empresas passam a qualificar os seus usuarios, treinando-os e
tornando-os mais eficazes, com um bom retorno para a empresa, por isso atualmente os
bancos incentivam a utilizacdo do internet banking pelos seus clientes, pois € uma
ferramenta que ndo gera custos adicionais para eles, além de otimizar os recursos
existentes dentro das instituicdes financeiras.
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3.5. E-banking no Brasil e Home broker

O primeiro internet banking do Brasil foi o do Banco Bradesco o qual surgiu no inicio
da decada de 90, sendo que a idéia inicial era de divulgar informacGes a respeito da
instituicdo financeira. Porém, no decorrer do tempo, os clientes comecaram a solicitar
funcionalidade para aquela pagina na internet. Com isso, este banco torou disponivel o
servico de consulta a saldos por meio da internet, nascendo assim, o primeiro internet
banking brasileiro.

Hoje em dia, o internet banking brasileiro é referencial de servicos e tecnologia
mundialmente, estando posicionado entre os melhores do mundo. Segundo o relatério
do ano de 2009 “O Setor bancario em niimeros” publicado anualmente pela Federagado
Brasileira de Bancos (FEBRABAN), atualmente o nimero de contas cadastradas para
utilizacdo do internet banking no Brasil cresceu 292% em nove anos, saltando de 8,3
milhdes para 32,5 milhdes, o que nos mostra que a cada vez mais o0s brasileiros estdo
aderindo a essa nova tecnologia para controle de suas movimentacdes financeiras. 1sso
torna o internet banking o segundo canal mais utilizado pelos seus clientes para controle
e verificacdo de suas contas (18% do total de acessos aos canais bancarios). Prova disso
também é o crescimento no investimento em tecnologia que estas instituicdes
financeiras estdo realizando, pois vislumbram neste novo canal de atendimento um
mercado potencial, tendo em vista que hoje o Brasil ocupa o décimo lugar no ranking
mundial de usuarios que mais acessam a internet.

A Bolsa de Valores, em Outubro de 1995, realizou seu ultimo pregdo exclusivamente
viva-voz, com cerca de mil operadores e dez mil transa¢des diarias. Devido ao aumento
da demanda do mercado, a Bovespa implantou, em 1996, um sistema de negociagoes
eletrbnicas, chamado Computer Assisted Trading System (CATS), que possibilitou o
crescimento de 1.000% das transacdes efetuadas diariamente, além de permitir a
reducdo de 96% da quantidade de operadores necessarios. Em 1997 a Bolsa adotou o
sistema Megabolsa, desenvolvido pela Bolsa de Paris, nesse periodo, o pregdo era
hibrido, parte das operaces era realizada por meio de pregdo viva-voz e outra parte era
fechada por meio eletrénico. Abaixo pode-se observar a evolugéo do Pregdo Eletrénico
e a queda de volume dos negdcios feitos via Pregao Viva-voz:

Figura 1: Comparacéo do Pregdo Viva-voz com o Eletronico
Pregao Viva-Voz X Eletronico (em 96 dos Negocios)

120
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Fonte: artigop FEBRABAN, 2006.
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Foi nesse momento de modernizacdo (1999) que o Home broker nasceu. O projeto foi
desenvolvido com o objetivo de popularizar o mercado, permitindo maior participagéo
do pequeno investidor no Brasil, incentivado pela constatacdo de que o numero de
pessoas fisicas participantes do Mercado de Capitais brasileiro representava
aproximadamente 26% do total, 0 que se podia considerar uma participacdo acanhada
visto que no mercado americano o percentual era cerca de 50%. Segundo Gilberto
Mifano, ex-presidente da Bolsa de Valores, o0 Home broker foi um dos propulsores do
volume negociado na BM&FBOVESPA, que passou de cerca de R$ 200 milhdes por
dia, para R$ 4,5 bilhdes em 2010. Abaixo podemos verificar a evolugdo do volume
negociado via Home broker.

Tabela 2: Evolucdo Home broker

MNumero de ntas de Custddia e Participacio no Broker

700.000
600.000
S00.000

17.,9%

400.000
300.000
200.000

100.000
2007 2008 2009

E—— qamero de Contas (milhares) %% do Home Broker

22,0%

L 19,0%
F 16,0%
L 13,0%

10,0%

b 7.0%

4,0%
1,0%
-2,0%

Fonte: Site BM&FBOVESPA

A BM&FBOVESPA, que surgiu da fuséo entre BM&F e BOVESPA, vem inovando sua
oferta de produtos, e estd alcancando outros publicos, como investidores do sexo
feminino. Podemos visualizar abaixo o alto crescimento da atuacdo das mulheres na
bolsa (posicédo de Abril de 2010):

Tabela 3: Distribuicdo da participacdo de homens e mulheres no total de
investidores pessoa fisica
Distribuicdo da participa¢do de homens e mulheres - No total de investidores pessoa fisica

Homens Mulheres Total PF

Qtd % Qtd % Qtd
2002 70.219  82,37% 15.030 17,63%  85.249
2003 69.753  81,60% 15.725 18,40%  85.478
2004 94.434  80,77% 22.480 19,23% 116.914
2005 122.220 78,76%  32.963 21,24%  155.183
2006 171.717 78,18% 47.917 21,82% 219.634
2007 344171 75,38% 112.386 24,62%  456.557
2008 411.098 73,60% 125.385 22,45% 536.483
2009 416.302 72,32% 136.062 23,64% 552.364
2010* 421.123 72,48% 136.415 23,48% 557.538

Fonte: BM&FBOVESPA
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e Obsl: Critério considera o CPF cadastrado em cada agente de custddia, ou
seja, pode contabilizar mesmo investidor caso ele possua conta em mais de
uma corretora.

Obs2: Conta ativa na CBLC significa:*Investidores que possuiam acgdes
ou outros ativos na Bovespa até o ultimo dia util do més de referéncia.

e *Estoque: quantidade total de investidores que possuem acgdes ou outros
ativos passiveis de negociacdo na Bovespa.

e 0ODbs3: Os percentuais correspondem a quantidade de Homens/Mulheres
em relacdo ao Total de Investidores (PF + PJ).

Segundo Pinheiro e Gomes (2005), o Home broker é um canal de comunicacgéo entre 0s
investidores e as Sociedades Corretoras credenciadas na BM&FBOVESPA. E um
sistema de negociagéo eletronica de a¢des que permite ao investidor fazer operagdes de
compra e venda de a¢bes por meio do site da corretora que o cliente esteja cadastrado.
Para que o investidor possa operar pela internet, € necessario que ele seja cliente de uma
corretora que possua 0 Home broker, que € interligado com o sistema de negociacao da
Bolsa. Essa corretora fara a intermediacdo (em segundos) entre a ordem emitida e o
ambiente do pregdo eletronico (sistema Mega bolsa), no qual a transacéo é efetivada.
Cada corretora envia e recebe da bolsa 1,7 milhdes de mensagens por dia (sdo ordens de
compra e venda e informativos econémicos). Ao todo, a BM&FBOVESPA opera,
diariamente, 250 milhdes de mensagens. Com isso, 0 investidor consegue enviar as
ordens de compra e venda com praticidade e rapidez por meio de qualquer computador
com acesso a internet.

Figura 2: Compra e Venda de Ac¢des via Home broker
Compra e Venda

Corretora

Corretora : ( ]
——
Os Home Brokers das Corretoras Corretora Eles permitem que o investidor envie,
(sites) sao interligados ao sistema automaticamente, atraves da internet,
de negociacao da BM&FBOVESPA ordens de compra e venda de acées,

Fonte: BM&FBOVESPA

Seguem a seguir algumas caracteristicas do Sistema Mega Bolsa:

e O sistema reproduz na tela o ambiente de negocios, exibindo os registros de ofertas e
propiciando o fechamento automatico das operacdes;

e As ofertas introduzidas pelos participantes sdo ordenadas com base na sequéncia
cronoldgica do registro, sendo priorizado o melhor preco;
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e Anuncia, em tempo real, o registro de cada negocio realizado: preco, volume,
horério e corretoras participantes;

e Possibilita 0 acesso ao historico das operacfes, permitindo a conversdo dessas
informagdes em planilhas de célculo;

e Torna-se disponivel a utilizacdo das solucdes de softwares mais modernos e
eficientes, com novas funcionalidades e maior flexibilidade para criar alternativas
proprias para o mercado brasileiro;

e Além da negociacdo, o sistema oferece recursos para a realizacdo de consultas e
acompanhamento do mercado de a¢des;

e Permite ao usuario configurar as diversas janelas do sistema de acordo com suas
necessidades, acompanhando, por exemplo, a evolucdo de uma relacéo especifica de
acOes ou indices;

e Possibilita ainda o acesso ao Multivendor, uma ferramenta de difusdo de noticias e
cotacoes.

A negociacdo eletronica via Home broker seguem as mesmas regras validas para as negociacoes
tradicionais, entretanto, alguns aspectos positivos e negativos envolvendo este novo estilo de
negociagao merecem destaque.

e Pontos positivos: Praticidade e rapidez nas negocia¢des; Acompanhamento da carteira
de acdes; Acesso as cotacdes em tempo real; Envio de ordens de compra e venda de
acdes; Consulta as posi¢des financeiras; Saldos, extratos, notas de corretagem; Analises
fundamentalistas; Historico de ordens, recebimento da confirmacdo de ordens
executadas, dentre outras.

Em conseqiiéncia desses fatores positivos ja nota-se um grande aumento no volume financeiro
negociado na bolsa por meio do Home broker. A figura abaixo mostra uma comparagéo entre o
volume financeiro movimentado em geral pela BM&FBOVESPA e o volume movimentado por
meio do Home broker.

Tabela 4: Evolucdo do volume de negociacdo com o Home broker

Volume Bovespa X Volume Home broker

25%

20%

15%

10%

5%

Lo R i T ¥ S S = U B BN I @ o]

0%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

mm VVolume Bovespa (em RS Bilhdo) =@—\/olumeHome Broker (%)

Fonte: BM&FBOVESPA
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e Pontos Negativos:

1.

Risco Operacional: Este risco esta atrelado a possiveis danos causados por falhas de
sistemas, humanas ou controles inadequados. "N&o ha sistema perfeito e tampouco
independente. Os sistemas sdo interligados e interdependentes. Observando sua
configuracdo, podemos identificar algumas fragilidades que lhe conferem risco
operacional” (MALACRIDA, 2007). Essa vulnerabilidade torna o sistema Home
broker dependente do préprio computador ou semelhante, tornando qualquer
problema no equipamento suficiente para retirar o investidor do mercado. Fatores
relevantes como o tipo de conex@o a internet ou até mesmo o fornecimento de
energia elétrica devem ser levados em consideracdo para evitar qualquer tipo de
problema. Malacrida (2007) ainda cita a seguranca digital como um ponto muito
importante, que tem ocorrido fortes investimentos em recursos tecnolégicos como
chaves de seguranca e firewall a fim de garantir um ambiente de negociagdes seguro,
porém a capacidade criativa dos hackers esta exigindo uma atencdo cada vez mais
intensa.

Distanciamento com o Mercado: Outro ponto negativo de acordo com Malacrida
(2007) €é o distanciamento que os investidores tem com o mercado e que isso pode
dificultar as decisbes do investidor diante de alguns detalhes que serdo percebidos
por aqueles que estdo envolvidos mais proximos do dia a dia da bolsa. Essa
proximidade produz experiéncia que pode ser fundamental aliada no processo de
tomada de deciséo.

O funcionamento do Home broker esta relacionado com o Acesso Direto ao Mercado (DMA em
inglés), um sistema eletronico de negociagdo que permite que o investidor acesse seu ambiente de
negociacdo junto a bolsa de valores, por intermédio e responsabilidade de sua corretora de
valores. Esse novo sistema permite que as operagdes sejam feitas de forma mais transparente,
rapida, segura e com menores custos nas negociagoes.

Este sistema possui quatro modalidades:

e DMA Tradicional: as ordens de compra e venda sdo enviadas pelo cliente e trafegam pela
estrutura tecnoldgica da corretora antes de alcancarem a plataforma Megabolsa. Neste caso
0 investidor conecta-se a corretora que por sua vez negocia junto BM&FBOVESPA. Esta
negociacdo também pode ser feita com auxilio de uma prestadora de servico DMA, que se
conecta a corretora, que por fim finaliza a transacdo junto a Bolsa conforme demonstra a
Figura 2.

Figura 2: Transmisséo via DMA Tradicional

CORRETORA DE
MERCADMORIAS

Fonte: Site Terrafuturos Corretora de Mercadorias S.A.

e DMA via Provedor: neste tipo de negociacdo hd a necessidade de um intermediador
(empresa provedora de DMA), onde o investidor conecta-se a esta empresa, que por sua
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vez, conecta-se a BM&FBOVESPA.

Figura 3: Transmisséo via DMA Provedor

CORRETORA DE
CLIENTE BM&FBOVESPA
MERCADORIAS
DMA
BELL
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X BELL
iy FIX "'
"‘
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Provedor DMA

Fonte: Site Terrafuturos Corretora de Mercadorias S.A.

DMA via Conexdo Direta: as ofertas sdo enviadas via conexdo direta do cliente a bolsa,
sem utilizacdo da estrutura tecnoldgica das corretoras ou de uma empresa provedora de
DMA. Esse sistema permite que a corretora conceda acesso ao sistema eletrénico do
participante, estabelecendo limites e monitoramentos operacionais.

e DMA via Co-location: as ordens de compra e venda sdo geradas por softwares (ATS —
Automated Trading System) instalados em servidores hospedados na BM&FBOVESPA
que podem ser acessados remotamente para fins de monitoramento, manutencao,
customizacdo, entre outros.

Figura 4: Transmiss&o via Co-location
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Fonte: Site Terrafuturos Corretora de Mercadorias S.A.
Por fim, o modelo DMA proporciona aos investidores os seguintes beneficios:

e Maior autonomia operacional, pois os investidores passam a ter maior controle
sobre todas as transacdes nas operacfes de compra e venda;

e Maior velocidade nas transacOes, pois todas sdo feitas em real tempo real,
permitindo assim maior rapidez na captura de negdcios e oportunidades de
mercado;

e Reducdo da frequéncia de erros de execucdo e de outros riscos relacionados a
emissao das ordens diretamente pelas corretoras, uma vez que as ordens sao dadas
diretamente pelos investidores.
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O aumento no nivel de educacao financeira da populacdo brasileira e os resultados das
campanhas de popularizacdo da BM&FBOVESPA refletem-se no crescimento da
participacao de pessoas fisicas ao longo dos anos conforme é visto no grafico abaixo:

Tabela 5: Evolucdo pessoa fisica

Evolucao Investidores - Pessoa Fisica

600.000 T
|
400.000 4|/“‘—————————_____"__ »
|| -
200.000 -1|/"“‘“‘—-——————_..__ n
| i' - il il T
0 -l(___"_'!'l:——-,_____ —H——
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Fonte: BM&FBOVESPA

Para a Bolsa, as iniciativas para o aumento do nimero de investidores pessoas fisicas
também atendem aos seus préprios interesses, ja que o aumento da participacdo dos
investidores individuais € visto como um forte driver do crescimento das suas receitas.
Segundo dados do site da BM&FBOVESPA, a classe terminou 2009 tendo respondido
por 30,54% da movimentacdo financeira no segmento Bovespa, que foi de R$ 1,30
trilhdo no total, bem acima do patamar de 2008, de 26,68%.

Os investidores pessoas fisicas também estdo divididos assim:
e Classe C - 30.000 (0,03% da Classe C)
e Classes A e B -522.000 (2,6% das Classes A e B)

A tabela abaixo mostra a distribuicdo da participacdo dos investidores do
segmento Bovespa:

Tabela 6: Participagéo dos Investidores no
volume

Participacao dos Investidores no Volume

2008 2009

Fonte: Site da BM&FBOVESPA

O numero de investidores ativos no segmento Bovespa no ano de 2009 atingiu 575,7
mil no final de 2009, sendo que do total, 96% referem-se a contas de investidores
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pessoas fisicas. Analisando-se os Gltimos 5 anos entre 2005 e 2009, a taxa media de
crescimento anual foi de 36,3%., 0 que reflete 0 bom desempenho do mercado acionario
e o intenso esforco de popularizacdo promovido pela BM&FBOVESPA. Pode-se  ver
ainda que conforme a tabela abaixo nesses 5 anos, alinhado com o crescimento do
numero de pessoas fisicas, ocorre o crescimento do nimero de negocios diarios e do
volume de transagdes, 0s quais sdo responsaveis pelo aumento de receita da Companhia.

Figura 5: Evolucdo do Volume de Negdcios
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Fonte: Site da BM&FBOVESPA

Em relagdo aos Programas de popularizacdo, o grande desafio da Bolsa é transmitir a
sociedade que qualquer pessoa pode ser acionista de uma empresa listada na
BM&FBOVESPA. A intencédo é de eliminar a idéia de jogo associado ao investimento
em acdes e conscientizar as pessoas que pode ser uma fonte de renda alternativa.

Esse trabalho de conscientizacdo e esclarecimento busca popularizar o mercado de
acOes e desmitificar para os investidores o que realmente € a Bolsa. Para isso tem sido
criados diversos programas de popularizagdo os quais tem ajudado a Bolsa e as
corretoras de valores a obter resultados positivos, ndo apenas no que diz respeito ao
crescente nimero de investidores, mas também pelo fato destes investidores entrarem
no mercado com uma mentalidade muito mais afinada com os principios que baseiam o
investimento do mercado de capitais. .

A BM&FBOVESPA obijetiva atingir a marca dos cinco milhdes de investidores pessoas
fisicas até 2014. Nesse sentido aposta na educacdo financeira e nos programas de
disseminacdo dos mercados. Dados da Bolsa mostram que até fevereiro de 2010, mais
de 1,6 milhdes de pessoas ja foram atingidas por algum tipo de acdo educativa que vem
sendo oferecida dede 2002. Naguele ano, o numero de investidores pessoas fisicas no
mercado aciondrio girava em torno de 85 mil e atualmente esse numero é de
aproximadamente 600 mil investidores, sendo que 72,46% s&o homens e 23,50% sdo
mulheres. A maior parte deles concentra-se na faixa etaria dos 26 aos 35.

Sdo duas as razdes principais para tal crescimento: primeiro porque reflete a evolucdo
do mercado acionario que voltou a ser percebido como instrumento de capitalizacdo das
empresas, e segundo, porque mostra o renascimento da cultura do investimento em
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acOes, com a formacao de investidores mais exigentes, que por sua vez demandam das
companhias abertas a modernizacdo da sua gestao e da relacdo com seus acionistas.

O Home broker é visto como uma forma de elevar a participacdo de pessoas fisicas no
mercado aciondrio brasileiro, ja que é uma ferramenta que vem contribuindo de forma
substancial para o ingresso desses investidores no mercado e tende a aumentar quando
as novas geracOes passarem a investir.

Em 2002 foi criado o primeiro programa de popularizacdo da Bolsa de Valores,
"Bovespa vai até vocé". O programa oferece a instituices (empresas, escolas,
universidades, associacOes, sindicatos etc.) a possibilidade de conhecer as diferentes
alternativas de investimento oferecidas pela Bolsa, por meio de palestras. Em 2009, o
projeto visitou praias, cidades do agronegdcio e diversas feiras e eventos, onde mais de
35 mil pessoas foram atendidas.

Além desse programa ainda sdo desenvolvidos alguns outros como:

e Programa de TV Educagdo Financeira: Langado em 2009, em parceria
com a TV Cultura, € uma iniciativa voltada para a popularizacdo dos
conceitos de economia, financas pessoais e tipos de investimento. De
acordo com levantamento do Ibope, cada episddio atingiu
aproximadamente 120 mil telespectadores no Estado de Sao Paulo.

e Espaco BM&FBOVESPA: Localizado na Rua XV de Novembro, em S&o
Paulo, é uma das principais atracbes da BM&FBOVESPA. Em 20009,
recebeu aproximadamente 120 mil pessoas (média de 450 por dia). No
Espaco, os visitantes podem assistir a palestras e simulagdo de uma
negociacdo realizada por uma corretora, além de conhecer a historia da
Bolsa.

e Programa Educar: Inaugurado em 2006, promove palestras e cursos
gratuitos de educacdo financeira voltados a diferentes publicos: criancas,
jovens e adultos. Em 2009, foram atendidas 29.577 pessoas.

e Desafio BM&FBOVESPA: Competicdo que simula o mercado de capitais,
dirigida a estudantes do Ensino Médio das redes publica e privada de todo
0 Estado de S&o Paulo. O projeto envolveu mais de 10 mil pessoas desde
sua criacdo, em 2006.

e Simulador do Tesouro Direto: Programa voltado para popularizar o
investimento direto em titulos publicos do governo federal. A
BM&FBOVESPA langou uma se¢do em seu site que conta com um curso
on-line. Mais de 65 mil pessoas acessaram os cursos do Tesouro Direto em
2009.

e Simuladores: Séo disponibilizados pela Bolsa, quatro simuladores para as
pessoas fisicas testarem seus conhecimentos nos mercados de renda
variavel.

e Mulheres em Acédo: Estimula a participagdo feminina nas alternativas de
investimentos que a Bolsa oferece. O aumento da presenca das mulheres
no mercado foi de 806% entre 2002 e 2009, enquanto a masculina cresceu
493% no mesmo periodo.
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e Centro de TV: Oferece as emissoras de televisdo informacfes em tempo
real diretamente do pregdo e transmite, em rede nacional, palestras e
eventos que ocorrem nos auditérios da Bolsa.

3.6. Conceitos que permeiam inovagao

Segundo Freire (2002), a funcédo da inovacdo € acompanhar e se possivel antecipar as
necessidades do mercado consumidor, com objetivo de langar propostas de novos
produtos, servicos ou processos renovados e interessantes para o consumo. Ja Afuah
(1998) define inovacdo como a utilizacdo de novas tecnologias e conhecimento de
mercado para disponibilizar produtos ou servigos que os clientes esperam. Sua definicao
de novos produtos esta relacionada hé trés fatores: preco inferior, atributos melhorados
ou atributos novos.

A inovagdo é uma forma de destacar as empresas em um ambiente altamente
competitivo e eficiente. As entidades que ndo investem em inovacao correm segundo
Freire (2002), riscos como: Perda de clientes: as pessoas se entediam ou acham um
substituto para o seu produto; Reducdo da rentabilidade: queda das vendas e perda de
market-share; Descontinuamente do negdcio: empresas que ndo acompanham o
movimento do segmento de seu negocio correm alto risco de grandes prejuizos podendo
chegar a um ponto onde a atuacéo se torne inviavel.

Ainda diz que o processo de inovacdo é composto por trés estadios: Copia: consiste na
assimilacdo das tecnologias mais avancadas do mercado. Primeiro define-se as
especialidades relevantes para o negdécio e identificam-se as empresas ou institutos de
pesquisa que lideram o know-how dessa atividade. Se realmente houver interesse na
tecnologia, celebram-se contratos de licenciamento ou acordos de transferéncia
tecnoldgica; Outras opcdes para adquirir a tecnologia sdo por meio de aliancas,
aquisicGes ou utilizacdo da técnica de reverse engineering; Melhoria: trata-se do
aperfeicoamento das tecnologias adquiridas externamente ou desenvolvidas
internamente. Baseia-se na reducdo de custos, aumento da qualidade, expansdo da
funcionalidade ou melhoria da logistica. No Japdo, surgiu o método kaizen, que
significa fazer cada vez melhor, mais depressa e mais barato de maneira continua;
Inovacdo: esse ultimo estadio requer altos investimentos para o desenvolvimento
interno de novas tecnologias, assim criando uma oferta distintiva e ficar um passo a
frente de todos os seus concorrentes.

3.7. Uma breve analise conceitual sobre vantagem competitiva

Segundo Barney e Hesterly (2008) uma boa estratégia é o que proporciona a empresa
reais vantagens competitivas. Cada organizacdo tem uma teoria de como obté-la, a qual
é baseada em um conjunto de suposicGes e hipoteses sobre como a competi¢do no setor
evolui e como essa evolugdo pode ser transformada em vantagens competitivas com a
implementacdo de suas estratégias. De acordo com Bateman (1998) uma organizagao
pode obter vantagem competitiva de duas maneiras: a primeira delas é pela
diferenciacdo, na qual tenta ser Gnica em seu segmento de mercado; a segunda é pelo
baixo custo, na qual busca ser eficiente e oferecer um produto padronizado utilizando,
por exemplo, uma economia de escala na produgdo. Para o autor a tipica vantagem
competitiva é o resultado de uma destas estratégias de negdcios. A estratégia € uma
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idéia que liga as areas funcionais de uma empresa e relaciona suas atividades com o
ambiente externo. A formulacdo de uma estratégia envolve a observacdo e analise dos
pontos fortes e fracos da empresa e das oportunidades e ameacas apresentadas pelo
ambiente (PORTER, 1989).

Para Barney e Hesterly (2008) uma empresa possui vantagem competitiva
quando gera um maior valor econémico do que suas concorrentes. Valor Econémico é
definido como a diferenca entre os beneficios percebidos por um cliente e o custo
econdmico total desses produtos para a empresa. Conceito similar ao de Barney e
Hesterly apresenta Porter (1989), sustentando que a formulacdo de uma estratégia
competitiva é essencial para a empresa. Para o autor isso é lidar com a competi¢cdo, ndo
apenas em relacdo a seus concorrentes, mas em toda a cadeia de relaces da empresa. E
a partir dai que surge o conceito das “Cinco Forgas de Porter”, descritas: Rivalidade
entre os concorrentes: existe uma disputa por posicdes taticas que envolvem preco,
propaganda, introducdo de novos produtos, com o objetivo de aumentar o market-share
de uma empresa. O namero e a diversidade de concorrentes sdo fatores que aumentam
a rivalidade competitiva; Ameaca de novos entrantes: Fornece novas condicfes e a
entrada de recursos adicionais, o que pode diminuir a lucratividade do mercado como
um todo. A ameaca de um novo concorrente depende da presenca de barreiras a sua
entrada e da reacdo das empresas ja existentes; Ameaca de um produto Substituto:
limitam o potencial de retorno de um mercado. Se 0 novo produto consegue mostrar um
ganho na relacdo custo/beneficio quando comparado ao ja existente no mercado, a
ameaca é maior; Poder dos clientes: os consumidores forcam o mercado a baixar 0s
precos e oferecer uma maior qualidade no produto ou servico, assim possuem a
capacidade de aumentar e incentivar a concorréncia em um determinado mercado;
Poder dos fornecedores: podem exercer seu poder aumentando 0s precos ou até
reduzindo a qualidade dos produtos comprados. A concentracdo e 0 grau de
dependéncia entre fornecedor e empresa sdo fatores que influenciam o poder dos
fornecedores.

4. Resultado da pesquisa
4.1. Breve Histérico do setor estudado

A BM&FBOVESPA foi criada em 14 de dezembro de 2007 apds a fusdo da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Bovespa) e da Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F). A
BM&F foi criada em 1986 e em 1990, consolidou-se como o principal centro de
negociacao de derivativos da América Latina. Em 2007, comegou sua preparacao para a
abertura de capital e no dia 30 de novembro suas acOes estrearam no Novo Mercado da
Bovespa, negociadas sob o codigo BMEF3. J& a Bovespa teve sua historia iniciada em
1890, quando foi criada a chamada Bolsa Livre. A partir da década de 1960, assumiu a
caracteristica institucional de bolsa de valores, sem fins lucrativos, situacdo que
perdurou até sua desmutualizagdo. Ainda, na década de 1960, com o advento de uma
nova regulamentacdo do mercado de capitais brasileiro, a denominacdo da Bovespa foi
alterada para Bolsa de Valores de Sao Paulo.

A Empresa exerce as seguintes atividades: administracdo de mercados organizados de
titulos e valores mobiliarios, manutengdo de ambientes ou sistemas adequados a
realizacdo de negocios de compras e vendas, leildes e operacdes especiais envolvendo
valores mobiliarios, titulos, direitos e ativos, no mercado de bolsa e no mercado de
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balcdo organizado, prestacdo de servicos de registro, compensacéo e liquidacéo, fisica e
financeira, de depositaria central e de custddia fungivel e infungivel de mercadorias, de
titulos e valores mobiliarios e de quaisquer outros ativos fisicos e financeiros, de
padronizacdo, classificacdo, analises, cotacOes, estatisticas, formacdo profissional,
realizacdo de estudos, publicacGes, informacGes, biblioteca e software sobre assuntos
que interessem a companhia e aos participantes dos mercados por ela direta ou
indiretamente administrados, suporte técnico, administrativo e gerencial para fins de
desenvolvimento de mercado, bem como exercicio de atividades educacionais,
promocionais e editoriais relacionadas ao seu objeto social e aos mercados por ela
administrados, entre outros.

4.2. Anélise dos Dados

No transcorrer da coleta e posterior tratamento qualitativo dos dados apurados, foi
possivel colocar em relevo algumas consideragdes inerentes ao tema aqui investigado.
Quando questionados quanto a necessidade da criacdo de website provedor do servico
de Home broker, alguns entrevistados comentaram que a sua relevancia repousa na
necessidade de tornar o mercado de acdes acessivel ao pequeno investidor. Conforme o
mercado e a literatura disponivel o Home broker ¢ uma ferramenta de negociacdo on-
line, criada pela Bolsa, que permite o envio das ordens de compra e venda de acdes e
opcoes, diretamente para o sistema de negociacdo da BM&FBOVESPA pelo canal
internet (PERSONAL TRADER PETRA, 2010). Segundo Pinheiro e Gomes (2005) “o
Home broker é um canal de comunicacdo entre os investidores e as Sociedades
Corretoras credenciadas na BM&FBOVESPA”. Verifica-se que o grande intuito do
sistema é criar um canal que possibilite a interacdo entre o investidor, a Bolsa de valores
e as sociedades corretoras, permitindo que haja conexdo entre todas as partes com
velocidade e seguranca nas informagfes. Esta necessidade deu-se com o aumento das
pessoas fisicas no mercado de acGes no Brasil, trazendo a entrada massiva de
investidores no mercado financeiro. Tecnicamente falando, o Home broker nada mais é
do que a adocdo do modelo DMA (Acesso Direto ao Mercado), no qual as informacdes
enviadas pelo cliente navegam pela infraestrutura tecnoldgica da corretora, que por sua
vez, conecta-se ao sistema da Bolsa. Hoje em dia, com a implementacdo do Home
broker, a Bolsa possui a capacidade de processar um milhdo e meio de ordens por dia,
sendo que o recorde de transacGes gira em torno de 600 mil transacdes/dia, ou seja,
ainda ha capacidade de comportar quase o triplo de transacdes que sdo processadas
diariamente.

Observa-se que a funcionalidade do Home broker se viabilizou com o advento da
internet. De acordo com Laudon e Laudon (2007) a internet esta criando uma
plataforma universal de compra e venda de produtos que beneficia a sociedade em geral.
O investidor consegue aplicar uma quantia pequena na Bolsa, consequentemente um
diferente publico investidor é atraido, formado por classes mais inferiores, porém néo
menos importante para a Bolsa, pois envolve um grande volume de transacoes,
acarretando em mais receita para a Empresa. A internet tornou-se essencial para o
aumento do numero de investidores e abriu muitas possibilidades interessantes para a
organizacdo e administracdo de um negdcio que cada vez mais estd ganhando
confiabilidade e rentabilidade. O Home broker surge dentro deste conceito,
possibilitando diretamente essas relacdes de negdcios on-line, como transacdes de
compra e venda de produtos (E-commerce). Segundo Toledo (2008), com o passar do

Revista Eletrénica de Administracdo (Online), v. 10, n.1, edi¢do 18, jan-jun 2011 19



f\r\’\
1Y l‘i} Home Broker e BM&F Bovespa: Um Estudo De Caso
ESE =g

AMORIM et al

tempo a Internet perdeu seu propdsito original, que era voltado apenas a comunicacéo, e
agregou 0s conceitos de E-business e E-commerce. O E-commerce, segundo Albertin
(2004), realiza todo o processo do negocio em um ambiente eletrénico utilizando
tecnologia da informacdo para atender os objetivos do negdcio. Essa ferramenta gera
um processo de negociacdo mais agil e robusto.

Adicionalmente foi observada a consciéncia geral da importancia da ferramenta que
permitiu este sistema self-service, a Bolsa na sua casa, a corretora na sua casa, além da
facilidade para o pequeno investidor, tornando a Bolsa mais democratica e
desmitificando a ideia de que a Bolsa é so pra elite. Com isso, ndo € necessario ter uma
corretora em sua cidade, devido a essa plataforma tecnolégica. O Home broker torna
mais agil e simples negociar no mercado acionario, o que explica a forte expansdo no
namero de usuarios do sistema nos Ultimos anos (ALBERTIN, 2004). Portanto este
sistema fez com que investir na Bolsa de valores seja algo viavel e acessivel para a
populacdo de diversos niveis sociais como uma nova forma de investimento, e ao
mesmo tempo gera para as empresas com papéis comercializados, receita e resultados
em curto prazo.

O Home broker foi criado em 1999 para facilitar a entrada de pessoas fisicas no
mercado de capitais. Um dos entrevistados afirmou que as negociagbes via Home
broker tornou o processo mais agil, simples e barato em relacdo as operacdes em mesa
nas quais era necessario atendentes, o que fez devido a sua automatizagcdo, aumentar
significativamente o nimero de negociacdes em cada pregdo, além de uma reducéo nos
custos e despesas, contribuindo ent&o fortemente para a melhoria no processo e aumento
da demanda. Todos os entrevistados, quando questionados sobre como o Home broker
impactou nos negécios da Bolsa, avaliaram positivamente o lancamento desta nova
tecnologia, atingindo o objetivo principal da inovagdo, que ¢ “acompanhar e se possivel
antecipar as necessidades do mercado consumidor, com objetivo de lancar propostas de
novos produtos, servigos ou processos renovados e interessantes para o consumo”
(FREIRE, 2002). Com ele, foi possivel reduzir o custo operacional, j& que o sistema foi
informatizado, e aumentar a capacidade de recebimento de ordens de compra e venda
das acdes, indo ao encontro da teoria de Freire na qual diz que com a inovacdo, as
empresas tornam-se menos suscetiveis a perda de clientes e reducéo da rentabilidade.

Os entrevistados relataram que durante a elaboracdo do sistema Home broker, foram
necessarios grandes investimentos em méo-de-obra qualificada, o que resultou em um
grande projeto de inovacdo dentro da Bolsa. 1sso esta de acordo com a teoria de Freire
(2002) na qual diz que esse ultimo estagio [de inovacao] requer altos investimentos para
0 desenvolvimento interno de novas tecnologias, assim criando uma oferta distintiva e
ficar um passo a frente de todos o0s seus concorrentes. Para acompanhar o langamento
desta inovacdo e a disseminacdo entre o publico alvo, o entrevistado focado neste
assunto afirma que desde a época de seu lancamento até os dias de hoje, séo
inaugurados diversos programas de popularizagéo, como o programa de popularizacéo
Bolsa vai até vocé, que foi precursor langcado em 2002, visando assim desmistificar a
ideia de que a Bolsa é um cassino e educar o publico sobre a utilizacdo de ferramentas
como o Home broker e os beneficios que operar no mercado de a¢Ges pode trazer. Com
isso a Bolsa foi democratizada.

Estas estratégias vém surtindo grande efeito, j& que pode-se observar um consideravel
crescimento no numero de pessoas fisicas no seguimento Bovespa. Este fato foi
observado na teoria que traduz inovagdo como “a new way of doing things that is
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commercialized. The process of innovation cannot be separated from a firm's strategic
and competitive context”, (PORTER, 1989). Assim, a BM&FBOVESPA conforme dito
por Barney e Hesterly (2008) conseguiu proporcionar aos investidores maior valor
agregado, que é definido como a diferenca entre os beneficios percebidos por um cliente
e 0 custo econémico total desses produtos para a empresa. O Home broker foi uma
estratégia criada pela Bolsa que trouxe a acessibilidade. Como dizem Barney e Hesterly
(2008) uma boa estratégia proporcionaa  empresa reais vantagens competitivas. E a
competicdo neste sentido € vista ja que o custo de operacdo pode ficar dentro de um
valor adequado para este pequeno investidor.

Isso é resultado também do processo de desmutualizacdo da Bolsa que trouxe a
presenca de novos players no mercado, criando competicdo entre 0s participantes.
Porter (1989) mostra que a competicdo deve ser administrada ndo apenas em relacéo a
seus concorrentes, mas em toda a cadeia de relagdes da empresa. A BM&FBOVESPA
ndo tem concorrentes diretos, entretanto ha uma competi¢do entre as corretoras que
fazem parte dessa cadeia. E conforme a Bolsa oferece mais opcdes de ferramentas para
interacdo entre o sistema € percebida a entrada e presenca de novos entrantes (corretoras
e Novos servicos). A ameaca de novos entrantes conforme Porter (1989), fornece novas
condi¢Bes e a entrada de recursos adicionais no mercado, o que pode diminuir a
lucratividade da cadeia como um todo. Assim, uma corretora ao entrar no mercado pode
encontrar a presenca de barreiras, j4 que existem tantos outros players que j& estdo
consolidados em oferecer o servico de Home broker. A rivalidade entre esses
concorrentes mostra uma disputa por posigdes taticas que envolvem preco e criacdo de
diferenciais, o que de acordo com Porter (1989) sdo fatores que aumentam a rivalidade
competitiva. Entre as vantagens geradas para as corretoras podemos destacar
diminuicdo de custo dos processos com a implantacdo de sistemas, a diminuicdo do
risco com a reducdo da possibilidade de erro humano, a monitoragdo em tempo real das
operacdes, geracdo de graficos e relatdrios e 0 acompanhamento do comportamento dos
papéis. Essa diminuicdo de custos, de acordo com Bateman (1998), proporciona a uma
organizacdo obter vantagem competitiva. O maior nimero de investidores atuando no
mercado de capitais aumenta o volume de corretagem cobrado pelas corretoras em
funcdo dos negdcios, 0 que impacta na sua receita.

Outro beneficiario é o investidor, que adquire o conhecimento de uma alternativa de
investimento antes ndo explorada, e obtém vantagem devido essa concorréncia entre as
corretoras, que para alcancar a fidelidade destes novos participantes do mercado cada
vez mais, tendem a melhorar seus servicos, reduzindo o repasse de custos para seus
clientes visando alcangar competitividade no setor. As corretoras sdo também
responsaveis por todo o risco associado ao cliente, ou seja, além de ter autonomia na
negociacao e acesso direto as informacdes, o cliente ainda assim estd assegurado pela
corretora de valores que dé& a ele todo o suporte necessario para efetuar suas operacgoes
de compra e venda. Além disso, é importante ressaltar a queda do pregdo viva-voz e a
implantacdo de uma ferramenta que assegura a transparéncia na negociacdo, a
rastreabilidade das ofertas e pode oferecer informacbes sobre andamento do pregao,
gréficos e analises do mercado. Tudo em busca de minimizar riscos e ampliar ganhos do
investidor (INVESTA, 2010).

A BM&FBOVESPA néo cobra uma taxa direta pelo servico de conexao disponibilizado
para as corretoras que utilizam o Home broker, porém as negociacdes efetuadas por este
canal de acesso traz receita a Bolsa, pois ela ganha por volume de negdcios, sendo
assim quanto maior o numero de investidores e mais negdcios eles realizarem maior a
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receita gerada pela Bolsa de Valores. Além de que, com um mercado acionario com
muitos clientes negociando, torna a BM&FBOVESPA mais liquida e mais atraente para
que novas companhias abram seu capital, atraindo novos investidores e como
consequéncia um maior nimero e volume de negociacgdes. Por fim, podemos dizer que o
Home broker trouxe vantagem para todas as partes envolvidas, pois dispensou a figura
do operador para intermediar as negociacdes, reduziu custos, desmistificou 0 mercado
acionario dando ao investidor pessoa fisica a possibilidade de uma nova alternativa de
rendimentos e segundo Gilberto Mifano, ex-presidente da Bolsa de Valores, 0 Home
broker foi um dos propulsores do volume negociado na BM&FBOVESPA, que passou
de cerca de R$ 200 milhGes por dia, para cerca de R$ 7 bilhdes em 2010, sendo que
transagdes via Home broker representa 23%.

4.3. Limitacdes

A primeira limitagdo refere-se & abordagem metodoldgica utilizada. Por se tratar de uma
pesquisa de natureza exploratéria, os resultados encontrados ndo devem ser
generalizados. As consideraces finais s6 podem ser estabelecidas para o caso estudado.

As consideracdes observadas foram feitas a partir da interpretacdo em torno das
declaragfes dos entrevistados e de outras fontes de evidéncias consultadas, sendo,
portanto, guiadas pela percepcdo do pesquisador e ocasionalmente passiveis de vieses
em algumas colocagdes.

Em decorréncia das limitac6es citadas anteriormente torna-se pertinente e oportuno um
topico que contemple recomendacdes para futuros pesquisadores.

4.4. Recomendagdes para trabalhos futuros

A partir dos resultados obtidos futuros pesquisadores poderiam gerar novas hipoteses
para serem testadas em estudos conclusivos. Estas hipdteses poderiam contemplar:
Quais sdo as melhorias possiveis para o Home broker?; Crises Econémicas e o impacto
no numero de investidores na BM&FBOVESPA; De que forma a Conjuntura
Econdmica afeta a BM&FBOVESPA?; De que forma novas tecnologias podem facilitar
0 investimento na BM&FBOVESPA?
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