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I~ IMTROGDUERD

Fate sotudo discuts o comportamento do mercado &0 vista
da  BVYRJ no periodo 1973-JULISE4.  apos examinar alguns asnechos
gerais deste mercedo, sle prosseEgue para examinar sspecificanente
as caracteristicas da distribuigio dos negtcios por aglies e el as

corretoras do meroado.

Como serd obeservado, o cendrio institucional do mercado
4 wimta mostrou importantes e positivas noditicagfes  eq 1984,
Além de apressnbar  um edpressivo orescimento no vorlume real
negpoiadn, o 2 mercado & vista wmostrou aspectos pirsmansnte
positivos de desconcentragdo.  Os negocios  mostraram-sg  mals
desconcentrados  tanto as nivel de az@es guanto  aso nivel  de
corretoras. Adicionalments, as  agles de E= e 32 linhas  vEm
mostrardo maior freouBnoiz o presengs em pregles.  Este  oendario

tem implicagles para as decisfes estrategicas de posicionansnto
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de corretoras 8 ode investidores 8, a&m particular, sugere

processe de formagXo de pregos mals eficiente e saudavel.



IT - ASPECTOS GERALIS DO MERCADD

0 merceds & vista continue como base do  mercado de
agdes da BVRI em 1984, tendo movimentado 32,77 do total do volume
de negocios  abé julbho.  Bua posigido relativa na BYRI  pode  ser
analisada na Tabela 1, gue apresenta os volumes negociados Nas
principais modalidades operacionais e no volume total, as LSRN RO
o percentual de cada modalidade no total. ﬁﬁaiﬁm di mercado A&

vista, estd o mercade fubturo, que elevou sua participagio nos

o

negicins, de 14,2% em 1983, para 36,24 em 1784, Ea tercelro lugar
vein o mercado  de  opglies, cujo peroenttal  no total DAL

significativamente no Gltimo ana, de Z1% para 1i,1%.

A evolugio mensal do volume financeiro negooiado oo

mErcado & vista 2m valorss nominais & resls nos dltimos dois anos
proie ser  acompanhade na Figura 1. Je valores reasis s3o

apressntados  es Orf constantes de julho de 1984, E  evidente =
recupasrasdo  do mercado em relagdo aoc ano  anterior, negoclando
volumes msuito mais  elevados. O volumse real negociado nos 7
primeires meses de 1784, Crf 1,146 trilinEso, 1a supera 2m 185% o

volume real rnegooiado no mesme periodo de 19835,

I gumas caracteristicaes gerais das negoociasgles oo
marcadn a4 vista da BYRI no periodo 197371984 8o apresentadas s

I

Tabela 2. Com relagio ac ntmero de sagliss negociadas, observa

i gm 1982 iniciou-se aum processo de  gusda gus vem o S8
acentuando. Meste ang, 778 sgles Toram nggooiadasny em 1923 este

numero declipou para 744 @ em 1984, nos 144 pregiles do periodo



TaRELS 1
MERCADD & VIST

COMFOSICAD DO VOLLME MEGSODIADD N& BYRd
1972 ~ JULA1984

VOLLIFE ROH T NAL FORTIDIPFADAD N VOLUME
CrE milhoss TOTHI

AL LR s bR BN Snn EEY e A O e MALen SN e S0 SR AIR PATR WA BN b Seten el St carss pewin BL BEE e mms relkd iR SRms I R e otn it tta are it (mteb Semes Saevs Soats Ssmee Tovne mere M e /’ e v v A e v i BB e i S84
MIGTA FUTLIRG PGS TOTHL YIBTH FUTURD GEOOES
172 T ELn - - Ve TET Fl.8% - -
1RFE & o 15 - - L WET SR 4 - -

1974 5,671 - - &, A47 85, 3% - -
1975 2,978 - - 15,433 . B - -
197 & 13, Ee0 = - 14,939 T EY - -
1977 18, 865 - - 2, BEE 81.1% - -
1ETE B, LEE - - 25,244 1. 8% - -
1972 M? TEE 14,476 - 45 477 &1 1% Hi. 9% -
1288 fgazw 1?T5*3? - 191,277 ERL 2 bés . &7 -
1581 HF 27 OEBL,I9T - 45 EAL 15, 3% 84, 3% -
1988 iTE.VER 48Z,863 &, 185 ab4s,YER PHE.9% 72 A% @. 9%
e %@@gﬁﬂﬁ 1ZR, 91 ﬁﬂhﬁuiﬂ 924, 635 5. 5 14, 5% X1.B%
19784 B&T,TA1 453,474 181,811 1,634,758 CERLTY RR P 11.1%

Mota: 1y O mercado futuro inoiul as duas smodealidades: com & som reabancao
2y 0 mercado de opooss inclul premnios mals BHercicios
Iy O0 oano de 1984 inclul oz resultados ats 31787,
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TapELA 2
MERCADD A YIBTA
SUMGRIO BERAL DE NEGQCIOES - 1973 A JU. A 1R8E4

ACDESR GLANT IBADE VYaRIACAD EFARTICIPALAD DE EETATALSR
MERBOCIADARS milhoes de  ANUAL

{Lipos? titulos A VIO LIFE GUANT IDADE
1973 E98 1,765 E B HE. &% BE- A
1974 424 R F.00 E7 . 4% A& BE
1975 HEE 7 BEd Fo. 8% Fa.Th a5%. 3%
1976 A 4g&w? 21074 TELEU &H1.46%
1977 474 7845 SHF L3R P S H&. 8%
1978 LA ??53?4 45, @Y &2 8% &1.3%
197 5 L, TRE EP.1% 44, 9% SR a%
178 Han 26, 4Lm IE.FE SE.FN 47 . &4
1578 o078 2%552& - O H5. B A6, 74
iwss FEE 29,382 4% 1% R S@. 4%
1983 & #a1,19%9 176&.4% G225 RATIRY 4
w4 LDob 11,825 &H1.5% S, 1% XA



janeirass julbo, apesnas D56 agles foram nbisto de negoociagdo.

& Tabela 2 apresenta ainda a svolugdo da guantidade de
agles negociadas na BVYRI nos vltimos anos. Pode-se observar QU &
quantidade de agles megociadas apresenton normalments altas Laxas
de expansio. 0 anoc de 1983 foi muito atipico, tendo occorcido uma
elevagido de 178K na guantidads negociada. Mo smo omais recents,
atd Julbioy, i& F oF am negmciaﬁaai 1%L bhilhdes de titulos
significando  ums expansao de &1% em relagio an ano  anterior, o

gqus  sugers que Fambém  em 1984 devera ooorrer o uma tara de

crascimento atipica da guantidade negoel ada.

Uma outras caracteristics relevants das negotiagiies com
agbes & a proporgio do aglies de empreBan estabais no volume total
de negocios. O narcado & vista & o que aﬁrasenté o menor nivel ds
concentrac3o  em  negHcios com estas empresas, dentre  todas  as
modalidades operacicnais. O percentuais de volume financeiro @
guantidadse negociada de estatais relativamente an  tokbal  de
negocios sido Lambém aprasentados na Figura X f participasdo das
ﬁﬁtatais e valume contines declinando no Gltimo and. Em 1983
matas anpresas  foran  responsavels  por AR LBV dos  negdcios,

snguanto gque sm 1784, ats julho, sew perosntual foi de 54, 1%

Fom relagdo & quantidade, & proporgdo e sstatais no
total elevou-se ligeiramenbte em relagfo a0 ano antarior, passando

de 3E,2% para 36,07,

Fate quadro de gueda da participag@o de estatais no
wolume negociado, iniciada em 1983 & mantida sm 1984 podds  ser

explicado poy  wnma whdanga no compotanento do investidor  do
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marcado  d2 agles. Eote ven apresentando  uma maior demanda DOF
agfes de 2° e J3° linhas, reduzindo-se portanto & particvipagio

relativa das “hlue chips" estatais no tohal de negdclos.
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TII — & DISTRIBUIDAD 005 NEGDDICS FOR AREES

Como  obserwado  anteriorasnte, o rulmsro de i e
negociadas nae BVRI declinou nos alitimos anos.  Para edaminas as
caracteristicas de distribuigio dos negdcios destas agles, eslas
foram  separadas  por grupos. A andlise enfocs principalments  a
amostra das BB primsiras agles de maior  volume, gus S350
representativas  do mercado,  tendo sido responséavels por ¥7% 0 do
tatal ﬁégmciadé @in 1984, A divis3o por grupos fol Felita da

sogulnbe formas

BRUFD
BRUFD
BRUFD
BRUPG
BRI

GRUFQ

ERLIF

o~

o meguir

oo relagEo as

hE

prosseguiu-se para analisar os resultados de cada

if agles mals negooladas,

segqurnde grupo de 18 agfies malse negooladas,y
teroeirog grupo de 18 agles mals negotiadas,
aguarta grupo de 18 aglies mals negociadas,
guinto grupos de 18 agles mails negociaddas,
sadta grupo contendo as demais S8 sglies  da
A de

smost 1898 mals negocliadas,; &

denaie agles negooiadas na BVRI.

Qrumo

{1 freguincia de presenga de agles em pragio,
{ii3 distribuligio do volums financeiro negooiado,
{iiiy distribuigio do volums nesgociado em dirstas.

fim resultados sssociados & frequiBnoia media de presenga
das  agles  en preofo s3oc apresentados na Figura 3. Az agliss  do
Grupo A, das 8§ mals negociadas, =30 as de saior fregudncia em
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&

regles.  Bm 1984, as agfes deste Grupo estiveran presentes, i

T

méciia, en ?4,51% dos pregles. Ertretanto, todos os demals grupos
apresentaram sensiveis aumentos am relagdo a freguincia com - gus
=¥ npegooiados,  tendo os Hrapmﬁ B e C se aproximado bastante do
Frupo . O Grupo ﬁg que esteve prassnte an HY,28% dos preglss _—
1928%, elevow eshte nGmeErs gara o, BiY e 1984, O Grupo gue
apresentou a mals importante diferenciagdoc  em freguincis am
relagio a0 ann antecior fol o £, paszando de um peroentual de

g

5% ,45% para F2,22% em 19848 0 Grupos D, E & F estiveram presentes

z
&

em LE,33%, 95,764 = 13, 72% dos pregiies em 19e4.

Cabe  agora prosssguls para pxaminar a concentragioc do
mercada.  Fara cada grupo de agles coapubtou-se a fragEo do volomes
financeira negociade representado pelo  grupo de agles. i
distribuigico do volune de mendclos por grupo @ apresentada 08
Figura 4. O marcado continua fortensnte concentrado em agiies  do
Grupoa A Mo sntanto, o nivel aesral de concentrag3o  vem
declinando. Tm 19R3E, as dex agles mais negonl adas movimentarams
7i.44% do total, percentual gque caiu para HF R em 1984, ate
dulma.  For ooubro lado, & maioria dos demais gropos slaevouw Sul
participagio nos negooios. 0 Grupo B, gue detinha §,74% do winluqe

em 1983, passow a deter 12,174 deste en 1984, Os Grupoes O, D e E

1

obtiveram peguenos ganhos passando & negociar  &,04%, B HEVL )

i

7,47 respectivamente. Finalmente, oF percentuais do volume Entutz)

Brupos Fos B calramn ligeiraments, situando-se em 4,820% 8 2,%E%.

Todas estas mudangas nos niveis de concentragio o s e

rambam ser  obsgrvadas nasz owitvas arumuladas de concentragio  de

8

voalume Ffinanceiro apresentadas na Figuwa o A cwrva s 1984
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%1

declinou en relag3do a de (983, o que indica & mencor concentragdo
das "blus chips" do Grupo A. O nivel de concentragdic inicial de

1784 =24 n¥o @ menor gque o observado em 1979,

i

Examinou-se tambds o comporiamento das negooiagle
diretas, ou seja, negociagles de conpra e venda internediadas
pela mesha corratora. 0 volume de divebas como  proparg3n do
volume total elevou-se de 18,084 em 1983 gare 19,74 em 1984, ataé
ulhiz. PFara a andlise de negdclios divstoas em agies, compubtou-se
gara cada aglio em cada ano o percentual do o volumse  em divrebas
em relagiio ao total de negdcios da agdo. Fara cada grupo de aglies
gm cada ano obbteve-ss =ntBo o percentusl médio de volume
financeira dirseto negociado, gue & apresentado oa Flaura &. Fara
o principals grupos analisados, houve declinio das percentagens
médias negociadas em diretas. 0 Grupo &, cuio perosntual sddio em
diraetas 2ra de 18,134 em 1983, teve ssbe reduzido para 15,480% em
igg4. O parceﬁtual o Grupo B O ficow praticamente sstavel,
situando-se em  Z@,52%.  Tiveram quedas substancisis 8w S8Us
percentuals os Orupos ©, D g E gue passaram respeactivaments pars
18,6884, 18,834 e 34,734, 0 drnico grupo gus apresesntoy aumsnto
significativo foi o F, cuijo perocsntual passow de 2,194 am 1983,
pmara 17,.,83% a2mn 1784, NEoc se pode deixar de obssrvar, gue o Brups

A, gue detén a maior parcels do volume de negdcios, temn também a

meroy meEdia de negdcios dirshos.

Em sintese, as principals caracteristicas observadas
gobre & distribuisgio dos negdoios por agfes o aegrecado & vizta no

alitima ano, atdé iulho, foram:
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(1) Az agles dos Grupos § e O aumentaraem significativaments  sua
freguiicia de presenga sm pregliszs, para 2,014 e FR2,22%, tormando-

se quase t3o fregusntes guanto o Srupo A (94,514,

4 Fu

i) Continua em 1784 o processo de desconcentragBo iniciado em

194

i'_'-l

y G0 as blue chips do Grupo & perdendo participas3o no total

de megdcias. Seu peroentual do volumes passa de 71,48% vara &7,3%

wdlam

{1ii) & proporgdo de divetas no tokal negociado & vista slevou-sa
e 18,8% para 19,74, Has, de uma forma geral, os percentuasis
medics de diretas dos principais grupos se reduzicram. A sucegdo

foi o Grupo F, de T8 agliee, gue sumenioun  seu peroentusl madio emn

diretas de 2,1%% para 17,.83%



IV - & DISTRIBUICAD DO8 NESOOIOE NAO MERCADD DE CORRETORAR

aloguns

chasrvar gue
Fedugdio,

de 1984,

mantendo sstdavsl.

Emte

mercado  de
congloneradas,

congl onerados

investisento.

passando ds

Todavia,

GO ErEToran,

dados  sumdrios do mercade de  corretorss no
4 s3c  apreseniados na Tabela 3. Fode-se
o namero de correbtoras ativas sofreu mais WUma

——
s :3

gm 1583 para &4 no periodo jansiro-julho

o ndmero de corestoras congl omsradas vam 58

Em 1984, 17 delsas =s3t3o operando no mercado.

trabalho sramina as principais caracteristicas do
destacando-se o subgrupo das corretoras

classificadas desta forms por sus

financeiros integrados por banoos comerclals ow de

Fara edaminar o sersado de corretoras, ubilizou-se
também wma classificagdo por grupos. Os grupos analisados serdos
GRUFD G - 18 corretoras com mnaior volume de negdolios,

GRUPOD B -~ segdndo grupo de 18 corestoras com mailor volume  de
T i P i v W

ERUFD O - terogiro grupog de 18 corrstoras com maior volums O
Precrdicl iy

GRUFG 0 - guarto grupo de 18 corretorss com maior volume de
negdoios,

GRUFD B - guinto grupo de 18 corretoras com maior  volumse  de

] L R £ 3
pEgacioas, @

GRUFG F -

clemai s

mowrretoras ativas ndo dincluidaes nos grupos

anteriores.
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TEEELA 5

WERCADD A VISBTH

CORRETORAS ATIVAS NA BYRJ
1G7% a JUL/SLFE4

AT B INDEFEN UL OME TOTAL
DENTES BADAS
1973 1 HEw) 8&
1974 &8 10 53
1573 &5 i4 77
1974 i 12 7
17977 &4 15 77
1978 & 14 F i
197% & ié B
1788 ik i 73
1781 it e 17 T
1982 &1 17 e
12gE &4 ig 7T
ieeg 47 17 &4



rilizando ssta classificagio, o brabalho prossague Darsa SR Ry

ps seguintes aspechtos do mercado de correlaras?

s
[N
.

a concsntragio diatribuig&m v wolume financeiro g
neadclos

(i1} & concentragdo e distribuigfo do  volume financsiro  &m
operagoes direlbas @

(iii) o peroentual intsrno de negoot agles diretas das corretoras.

A proporel3o 2 participac®o de cada  grupo no volums
financeira de negdécios da BYRI no perlodo 197371984 & apresentado
na Figura 7. Como pode ser visualizadao na Figura, o movimsnto de

o g 3

desconcentragdo ocorrido en 198X, repete-se am 1984, 0O Grupo &,

das i@ maiores corFeboras teve sua parosla de mercado reduzida de

o

@AY em 1987 para 5,934 em 1984 A sucegds do Grupoc E, culda

parcela ficouw astavel em 82,8W, os demails QFUpos aumentaram & sus

participagdo no mercado. O GBrupo  gue nibeve naiores ganhos foi o

. oue elevow sua parcels dos negooios cler 18,444 am 1983 para

e

21.42% em 1784, Foram pagquenos 08 ganhos dos Grupos O, D & F, am
1984, quando suas parcelas de mercado &loangarain 15, %EY, 11,7484 &
&,32%, respectivamente. Em resuma, o mercado  de  coreatoras
confirmou atdg  dulho  de 1984 uma tend@ncia & desconcentragio

iniciads am 19835,

A distribuicido dos negdcios en oparagles diretas fol o a
saguir analisada e os resultados obtidos para cada  grupo s3o
apressntados na Figura 8. O niwvel de concentragio do sercsdo de

diretas & bsm mais elevado do que dos negocios em gaeral, com as
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Grupos C e B redurivran ligeiramente seus pgrcentuais internos gus
ficaram sm Y,781% g 3,62%. 0 inverso ccorrew com as corresloras dos

Brupos D g F oujos percentuals situaram-se em 6,768 ® 7,844,

8]

raspectivamente. Eeste gquadro no gual as maiores corrstoras 4
Grupo & detds o malor percentual médio interno de negociagles

direstas sugers gue conbtinua sxistindo um esforgo por parte deste

grups an dessnvalver estes negorios.

& atuasgdc de corretoras associadas &2 conglomerados
financeiros {fol tambam examinada. Como obzervado anteriormente,
foram definidas ocomo corretorss conglomnsradss aguelas que tdEm
associagdo com bancos comerciais ou de investimentos. & Tabela 4
apresents o pdmaro de corretoras conglomegradas, ban cono & 0 sua
gistribuiciEo pelos diversos grupos de coregboras. N dliimo ano,
o fptmero  de conglomeradas passou de 19 para 18, Denvre as  1E
maiores corretoras do Grupo &8, o ndeerao oe conglomeradas passou
die 7 para & em 1984,  Apessr desta reduglo aindas & evidente o
destague destas corretoras no sercado & vieta da BYRIL Mo Grupo
B, o nuamero destas corregtoras eslevou-se de £ para 3 snguanto gus
o Grupo O manteve-se com apenas 1. s Srupos D g & tiveram =m

iF84 1 e 3 conglomsradas respectivamenis.

A participagdo percentual de corretoras  congloneradas
nos volumes financeliro total & de operagiss diretas bem como &
SUa participagio na guanticdade de aglies negociadas sHG
apresantadas na Figursa 1i. Comoc pode ser  observado, as  Lris
curvas declinam  em 1784, Mo volume tobaly & @ parcela destas
corrFetoras  reduziv-se de 48,824 em 1R8E para 34,730 em 1984, 0O

MESm OCOF e Counm a sua parcela do volome direto, due passou de
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TARELA 4

HERCADO A VIETA

3
[l
pocl e}
e
il
—{
£
o
T
fr7A
)

JOKGLOVERADGE BA BVRJ -

1% 1978

BRUFIS 1973 1974 1575 1974 197% 1948 1961 i%82 1983 1784
- & i i Fi E- 1 ) Z - ] 3 - 7 7 7 én
B z 3 2 3 3 3 3 2 Z H ? 3

£ H 1 2 2 4 I 3 2 i 3 i i

B 2 4 $ 3 3 3 i 3 i § 3 1

E 3 2 3 8 1 2 Z 1 3 i i 3
;;éTQTﬁL g i1 12 i# ;2 13 13 iz ;; i3 18 id
TEIAL 15-_—_‘- 15 15 13 '"“";;" ;5 14 1 it i§ B i% ig
ROTAR: § - U2 car;atara {Gﬁqiﬂ$Efaﬁa~;StE¥E inative no sercado ; visia en 1975, 1%?5; {378, 1958, 293;; -

1937, 1983 = {984,
noviBZ.

Hga corretora nac foi incluida es 1982 pois passou a indegrar um congloserads apenas es
2
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i

§4 87%  para  3%9,83%. Finalmente, a guantidade de titulos

intermediada por estas corretoras caiua de 33,2% para I6,85%.

& participagio percentual de corretoras  conglonsradas

na  volume Financeiro total & no voloume financsiro direto, por

-

[

grupos, fol analisada & & apresentads nas Figuras 19 =

.“:sg
recpsohl vamente. i resul tados evidenclam que as MAl o e
carretoras  conglomeradas do Grupo &, soatraram Fedugdo de

participagio no ditimec ano, oomo  J4 havia ocorrido no &8no
anterior, tanto se tersos de volume guanto de volume direto.  MNo
Gltimo ano, 0 oercentual do volums das corretoras  conglomeradas
o Grupo @ caiu de 29,8% para 21,29 enquanto gue no mais atratiyvo
mercado de operactes  diretass, ests caiw de 3&HE para ZBY. A
proporgiao de mercadn des conglomeradas dos demals grupos  aantdédm—
ze muito reduzida, sesndo ligeilramsnte smeior no Grupos B, ocuio
percentual  atingiu em 1784 a 5,994 do volume total & a P |
valums direto. 0 percentual médio interna de volume direto  das
o

conglomeradas  do Srups 4 elevous-se e 1984 passando de 12, 48%

para 15,744,

Eom sintess, as principsis caracteristicas gue mersoem
mer destacadss pars o meroado de Corratoras no dlitino ano, até

julbio, =So:

{1y o nivel de concentragio do ssrcedo de corretoras redusiu-se,
com as 1@ maiores corrstores do Brupo & perdendo parcela ode

meroada para o

B

demal s Qrupoas.
{11y no mais sabrstivo mercedo de negoclagless diretas, tamaém

gxistia um movimento de desconcentragdo no altino ano,
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H

orbkinuan a2 0 e  destacear

(iii} as maiores corrgtoras do Grupo A
das  demals correboras, em particular apresentandce os  malores

percentuais internos de negooiagles diretas.

{ivy as corretoras  conglomeradas,  apesar de  conhinuarem S

destacands no mercado, perderan participagfo no mercado em 1984,

ranto ng volume total gquanto em opsragles diretas.



interne  de negociagles diretas deste grupo plaovou-se de 14,957

Fo e Ld

para 17,844,

oo relagao s corraioras congloneradas, 2l ek
mantiveram & maioria (zelte =m 1OET 8 seis en 1984 no grupn  das
der maiores corretoras. Elas téEm grande destague tanto nos
negecios em gaeral  comc em operagtes diretaz. Ertretanto, em 19804
AR isngigmeradaﬁ eantinuvaram perdendo participagdo no vl wne
(4E,82% para  I4,7IR), ma guantidade (33,34 pars Ie.eNYy e 6o
valume direto (44,374 para 39,03%0 . 0 percentual  interno  de
neqociaghes diretas  das cmnglgm&radaﬁ do Grupo 4 slevou-se de

12,48% en 1983 para 15,74% en 1584,



