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n No auge da atual crise financeira interna-
cional, a WFE – World Federation of Ex-
changes, uma organização das 56 maiores 
Bolsas do mundo, divulgou manifesto no 
dia 12 de Outubro/2008 (que nos chegou às 
mãos) enfatizando o absoluto controle de 
risco das operações: Diz: 

“As Bolsas continuam funcionando corre-
tamente durante esta crise, cumprindo seu pa-
pel como contínuo mercados livres para esta-
belecer e disseminar preços para instrumentos 
negociados em Bolsas. A transparência dos 
preços de instrumentos negociados torna esta 
informação disponível para todos, provendo 
liquidez importante aos investidores. Os líde-
res mundiais das Bolsas reafirmam o princí-
pio de que as ações e títulos negociados nas 
Bolsas permanecem líquidos ao longo deste 
período”. O Presidente de WFE, Massimo 
Capuano, CEO do Borsa Italiana, declarou 
textualmente: “A crise realça a importância 
da auto-regulação dos mercados. Nós enco-
rajamos reguladores globais a reconhecer os 
benefícios já testados de transparência, regu-
lamento equilibrado e c1earing de contraparte 
avaliável nos mercados de Bolsas.”   

Em seguida, no dia 27 de Outubro, o 
presidente do conselho de administração da 
BM&FBOVESPA, Gilberto Mifano, enviou 
carta ao ministro da Fazenda, Guido Mante-
ga, ao presidente do Banco Central, Henrique 
Meirelles, e à presidente da CVM, Maria He-
lena Santana, na qual afirma estar de acordo 
com a carta-aberta divulgada pela World Fe-
deration of Exchanges (WFE) para as autori-
dades mundiais. Mifano ressalta o fato de que 
a crise financeira mundial não teve início no 
ambiente das Bolsas e reafirma o compromis-
so da Bolsa com o sistema financeiro. 

No dia 6 de Novembro, a Bolsa publicou 
o seguinte anuncio nos principais jornais:

“Transformamos segurança em pro-
duto do nosso mercado”.  E diz: A 
BM&FBOVESPA tem um dos mais mo-
dernos, seguros e eficientes sistemas de li-
quidação, garantias e custódia do mundo. 
Esse ambiente regulado e protegido é es-
sencial à integridade dos negócios. Os be-

nefícios para quem faz negócios dentro da 
BM&FBOVESPA incluem: 
•	 Um total de RS 120,3 bilhões em garan-

tias depositadas nas Câmaras de Com-
pensação da BM&FBOVESPA (Clea-
rings de Derivativos, Câmbio, Ativos e 
Ações) em 3/11/08. Em 9/10, eram R$ 
124,1 bilhões. 

•	 Marcação a mercado diária das carteiras. 
•	 Pacote de serviços para as empresas e 

investidores para acompanhamento de 
suas posições. 

•	 Cálculo da exposição ao risco de clientes, 
corretores, membros de compensação e 
demais participantes do mercado a cada 
15 minutos. O que permite exigir garantias 
adicionais, quando necessário, dos clientes 
enquanto o pregão está funcionando. 

•	 Liquidação dos negócios em tempo real 
junto às reservas bancárias, que são as con-
tas correntes dos bancos no Banco Central. 

•	 Mais de R$ 2 trilhões em posições em 
aberto em nossos mercados e R$ 117 bi-
lhões, em média, em negócios diários. 

•	 Linhas de liquidez da ordem de R$ 30,8 
bilhões nas Clearings de Derivativos, 
Ativos e Ações e de US$ 1,1 bilhão na de 
Câmbio. 

•	 Salvaguardas adicionais às garantias de 
mais R$ 2 bilhões. 

•	 Supervisão de mercado através do Banco 
Central, da Comissão de Valores Mo-
biliário e da BSM - BM&FBOVESPA 
Supervisão de Mercado.
Segurança para os mercado, mais um 

produto que o Brasil vai exportar para o 
mundo, www.bmfbovespa.com.br

Campanha bilíngüe - O presidente Ede-
mir Pinto explica que a campanha foi orga-
nizada para aproveitar a visibilidade criada 
pelo encontro dos representantes do G-20 
em São Paulo e destacar a solidez e a se-
gurança do mercado financeiro brasileiro. 
“Queremos mostrar a qualidade dos mer-
cados organizados e regulados que o Brasil 
possui, tanto de Bolsa quanto de balcão.” 

Segundo Edemir, a campanha inclui 
anúncios em inglês justamente para mostrar 

para os participantes do G-20 que os mode-
los de controle de risco, custódia, liquidação 
da Bolsa brasileira são “espetaculares” se 
comparado aos do resto do mundo. “No au-
ge da crise, recebemos inclusive ligações da 
Nyse (New York Stock Exchange) queren-
do saber como funcionava nosso sistema de 
“circuit breaker’”, diz ele, referindo-se ao 
mecanismo que interrompe as negociações 
quando a bolsa cai abaixo de determinado 
percentual. “Temos sistemas tão sofisticado 
que EUA, Europa ou Ásia não têm”, diz. 

Realidade – Como Edemir, entendemos 
que o título e o conteúdo utilizados na cam-
panha representam e espelham uma realida-
de. De fato, de há muito vimos realçando a 
importância do controle de risco. Em nosso 
livro “Mercados Dinâmicos, Princípios Eter-
nos” (Cultura Editores, 1999) o artigo “Risco 
sob controle” (pg.96) mostrava, numa com-
paração internacional, que a BM&F era a 1ª 
Bolsa do mundo em Margens de Garantia.  

Posteriormente, no artigo “Risco sob con-
trole II” (revista Banco Hoje, Outubro/2005) 
falávamos que “O eficiente sistema de geren-
ciamento de risco da Bolsa de Mercadorias 
& Futuros contribui para um alto nível de 
proteção e segurança para as operações e, 
simultaneamente, produz uma melhora na 
qualidade das informações referentes às po-
sições de risco dos participantes, dando uma 
maior transparência para o mercado”. 

Tanto antes como hoje, o fantástico volu-
me negociado nas Bolsas dá bem uma idéia da 
importância da gestão do risco para produto-
res, comerciantes, investidores institucionais, 
pessoas-jurídicas financeiras e não-financeiras 
e investidores estrangeiros que buscam prote-
ger-se contra o risco de variação de preços nos 
segmentos de mercado onde atuam. 
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