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A história dos derivativos e do mercado de ações no Brasil 

certamente ficará marcada pelos eventos de 2007 e início de 

2008, quando a desmutualização das Bolsas foi concluída, o 

capital foi aberto ao público e nasceu a BM&FBOVESPA.

Há duas maneiras de encarar esse processo: olhando 

pelo retrovisor ou para frente. As duas formas são importantes, 

desde que não se tire o olho da estrada e da prioridade número 

1, que deve ser a ampliação dos espaços e das oportunidades 

para os clientes, as corretoras e o mercado como um todo.

O retrovisor ensina algumas lições que podem ser 

consideradas como definitivas.  A mais importante é a ine-

vitabilidade da desmutualização das bolsas.  O perfil dessas 

instituições mudou em todo o mundo, a partir da década de 

1990. O impulso maior aconteceu em 2000, com 15 desses 

processos. Os IPOs foram a conseqüência natural. Chegamos a 

abril de 2008 com nada menos de 352 processos envolvendo 

desmutualizações, fusões, aquisições, IPOs e memorandos de 

entendimento entre bolsas.  

Praticamente não existem mais bolsas no modelo antigo 

em qualquer lugar do mundo.  Quase não passa nenhuma 

semana sem que apareçam anúncios de alguma operação que 

até poucos anos parecia improvável ou até mesmo impossível, 

como um memorando de entendimentos entre uma bolsa da 

China e outra da Alemanha.

Este é o primeiro ponto que o retrovisor nos mostra e que 

parece já estar consolidado.  Fusões, IPOs e memorandos de 

entendimentos contribuíram para a consolidação do negócio 

das bolsas em escala global.  

Essa rationale foi seguida no caso da BM&FBOVESPA, 

com vários objetivos. Um dos mais importantes é a geração 

de economia de escala e sinergias. Isso permitirá posicionar 

não apenas a Bolsa, mas o próprio Brasil, num quadro compe-

Clientes, corretoras 
e o desafio dos 
novos mercados

titivo entre as cinco maiores instituições do mundo, por onde, 

atualmente, passa mais de 80% do volume de negócios do 

mercado de capitais e derivativos.
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O segundo ponto importante é o efeito da crise subprime 
para o mercado financeiro global.  Uma publicação respeitável, 

como The Economist, chama de “insano” o valor notional dos 

credit default swaps, que estima em 62 trilhões de dólares. 

Podemos não concordar com o adjetivo usado pela revista 

para se referir ao valor teórico de contratos, pois sabemos que 

nesses mercados o relevante é a capacidade das clearings para 

chamar garantias e realizar 

ajustes. Mas ainda assim, e 

sem ver tantos fantasmas na 

crise, o fato é que o sistema 

financeiro global terá de 

aprender algumas lições e 

realizar ajustes. Esses ajus-

tes tanto podem acontecer 

por meio de auto-regulação 

como da regulação e normas 

baixadas por bancos centrais 

e órgãos de supervisão.

O retrovisor, neste caso, 

mostra que o Brasil ficou de 

fora do olho do furacão. O 

país tem instituições finan-

ceiras sólidas e um sistema 

regulador e auto-regulador 

que não está simetricamente 

exposto às mesmas pressões 

existentes nas economias 

onde crise começou. 

Recentemente tive a 

oportunidade de falar como 

orador convidado durante 

um workshop organizado 

pelo FMI, intitulado Improving 
Eficiency While Safeguarding 
Financial Stability, realizado 

em Brasília em 23 e 24 de 

abril. Comentando esse título, que em português se traduz 

como “Melhorando a Eficiência e ao mesmo tempo Salvaguar-

dando a Estabilidade Financeira”, chamei a atenção para os 

dois desafios colocados: aumentar a eficiência – o que requer 

apetite para tomar riscos – e, ao mesmo tempo, garantir a 

estabilidade financeira, por meio do uso de salvaguardas. 

Podemos, a partir desse ponto, deixar de olhar pelo  

retrovisor e olhar para a estrada à frente. Garantir a estabi-

lidade financeira é um problema que vai além das empresas 

privadas e de sua ação no mercado. Brokers e dealers são 

operadores de mercado. A estabilidade passa preliminarmente 

por políticas públicas em todos os níveis competentes: exe-

cução orçamentária, política monetária, regulação adequada, 

certeza jurídica.

Até agora tivemos ambiente satisfatório de estabilidade. 

O presidente da República 

tem afirmado enfaticamente 

que a maior vítima da inflação 

é o trabalhador. À medida que 

essa fiança se transforme em 

política pública e prática ad-

ministrativa, os investidores 

poderão reorientar os fluxos 

de poupança e investimento 

de longo prazo com efeitos 

positivos para o crescimento, 

a geração de empregos e a 

melhoria para a distribuição 

da renda. 

O mercado de ações 

será um catalisador inevitável 

desse processo, lado a lado 

com o mercado de derivativos.  

O Novo Mercado e os contra-

tos derivativos na prateleira 

da BM&FBOVESPA são uma 

plataforma consolidada e 

segura para que os volumes 

continuem crescendo.  

O impacto da sinergia 

entre as duas bolsas e de no-

vas plataformas eletrônicas, 

com roteamento global de or-

dens, poderá melhorar ainda 

mais a posição do Brasil como 

centro de captação de capitais. Vale lembrar que, em 2007, a 

Bovespa já se posicionava entre os oito maiores mercados de 

captação pela emissão de ações e a BM&F figurava entre as 

quatro maiores do mundo em volume de contratos futuros.

A Instrução CVM 461 definiu a moldura normativa 

básica para orientar as bolsas, tanto no mercado de ações 

quanto no mercado de derivativos. Podemos dizer, portanto, 

que as margens da estrada à frente estão cheias de negócios, 

O que o retrovisor nos ensina, 
claramente, tanto no caso da 
BM&F quanto da Bovespa, 

é que os corretores e as 
corretoras são a mola mestra 
do crescimento dos mercados 

de ações e derivativos. Foi 
da iniciativa dos corretores 
que surgiu a BM&F e foi a 
brokerage inteligente que 
gerou liquidez e ampliou a 
base de acionistas. O Brasil 

já dispõe de uma boa base de 
corretores e corretoras e um 
sistema financeiro altamente 
eficiente. Contudo, ainda é 

proporcionalmente pequeno 
o número de usuários de 
operações estruturadas de 
hedge, principalmente na 
clientela corporativa não-

financeira.
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facilitados por uma pavimentação institucional que oferece 

razoável certeza jurídica. 

É nessa estrada que os operadores de mercado terão de 

responder ao desafio maior. Esse desafio não está nas bolsas. 

Criar mercado requer cenário propício, mas não se pode es-

perar que a máquina burocrática gere negócios. O desafio de 

gerar negócios só pode ser respondido pelo mercado.  

O que o retrovisor nos 

ensina, claramente, tanto 

no caso da BM&F quanto 

da Bovespa, é que os corre-

tores e as corretoras são a 

mola mestra do crescimento 

dos mercados de ações e 

derivativos. Foi da iniciativa 

dos corretores que surgiu 

a BM&F e foi a brokerage 

inteligente que gerou liqui-

dez e ampliou a base de 

acionistas.

O Brasil já dispõe de 

uma boa base de corretores 

e corretoras e um sistema 

financeiro altamente efi-

ciente. Contudo, ainda é 

proporcionalmente pequeno 

o número de usuários de 

operações estruturadas de 

hedge, principalmente na 

clientela corporativa não-

financeira. A BM&F tomou 

várias iniciativas para au-

mentar o conhecimento 

dessas estratégias, mediante 

acordos com a Fiesp e com 

outras instituições.  

O cenário que desenhei 

mostra que estamos chegando a um momento de amadure-

cimento para colher o resultado dessas iniciativas e tomar 

outras, principalmente por meio de brokerage. Uma clientela 

nova poderá vir rapidamente para o mercado à medida que as 

empresas chamem capital por meio de ofertas públicas. 

Até muito recentemente, as tesourarias enfrentavam 

dificuldades para fechar operações de hedge devido à 

informalidade em um ou outro elo da cadeia de negócios, 

principalmente no mercado de balcão. Quanto maior for a 

formalização da economia, mais fáceis serão as operações 

estruturadas. Corretoras com apetite para atuar nesse sistema 

poderão aumentar a clientela e o volume de negócios.  

Roteamento de ordens e lançamento de produtos 

requerem mesas aparelhadas e educação e treinamento 

continuados. O mercado deve ficar atento para as mudanças 

que estão acontecendo 

com velocidade vertiginosa 

e considerar, também, as 

responsabilidades que terá 

de assumir. Uma das mais 

importantes é a auto-regu-

lação. Este é um caminho 

que devemos pesquisar 

atentamente, tanto para 

as bolsas quanto para as 

corretoras, os corretores 

e seus órgãos represen-

tativos, pois a tendência 

global é de interação entre 

múltiplas plataformas de 

negócio. Em um contexto 

competitivo as bolsas não 

estarão sozinhas.

Olhar para frente é 

uma obrigação não apenas 

daqueles que conduzirão o 

negócio da Bolsa em si, mas 

principalmente daqueles 

que irão gerar negócios. 

Em outras palavras, o dis-

curso realmente inovador 

de 2008 será aquele que 

mobilizar a brokerage e 

conseguir ampliar a base da 

clientela para o mercado de 

ações e derivativos em geral.  Bolsa forte com brokerage fraca 

significa perda de liquidez para outras plataformas. A base 

que construímos reflete uma sintonia perfeita no passado, 

que certamente continuará no futuro, com novas janelas de 

oportunidade para todos.

Roteamento de ordens e 
lançamento de produtos 

requerem mesas aparelhadas 
e educação e treinamento 

continuados. O mercado deve 
ficar atento para as mudanças 

que estão acontecendo 
com velocidade vertiginosa 
e considerar, também, as 

responsabilidades que terá 
de assumir. Uma das mais 

importantes é a auto-regulação. 
Este é um caminho que 

devemos pesquisar atentamente, 
tanto para as bolsas quanto para 

as corretoras, os corretores e 
seus órgãos representativos, pois 
a tendência global é de interação 

entre múltiplas plataformas 
de negócio. Em um contexto 

competitivo as bolsas não 
estarão sozinhas.

Manoel Felix Cintra Neto 
Membro do Conselho de Administração da BM&FBOVESPA.
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