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1. INTRODUGAO

Este trabalho digcute a evolugao do mercado & vista da Bolsa de Valo
res do Rio de Janeiro(BVRI)noc recente periodo de 1973 a 1979, Apos discutir
brevemente os aspectos gerais de evolugao historica da BVRJ o trabalho prosse-

gue para examinar o mercado a vista de agoes e o mercade de corretoras.

A analise do mercado a vista examina para diversos grupos de agoes
a distribuigso dos negocios, a proporcao de negocios em operagoes diretas e a
frequencia de presenca em pregoes, A analise do mercado de corretoras estuda
diversos grupos de corretoras considerando a distribuigao dos negocios, a dis—
tribuicao dos negbcios em operagoes diretas e o percentual interno em negdcios
diretos. Os estudos procuram também examinar com maior detalhe o comportamen-—
to das negociagoes de ag'aés estatais e de corretoras associadas a conglomera

dos.

Os resultados observados trazem implicacoes para o planejamento es
tratégico de corretoras e para decisoes de estrutura de regulagao., Estas im

. plicagoes sao. discutidas no final do trabalho,
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1I. ASPECTOS DA EVOLUGAC HISTORICA

As Bolsas de Valores foram organizadas no Brasil no final do seculo
XIX. Em 1876 era fundada a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro e em 1895 foi
fundada a Bolsa Oficial de Titulos de Sao Paulo!. O0s sistemas organizacionais
e operacionais das Bolsas de Valores s0 viriam a ser regulamentados com o De
creto-Lel 354 de 16 de dezembro de 1895. Foraﬁ entao designados quarenta cor-
retores de fundos puUblicos nomeadOSfaEravEs de portaria do Miniétério da Fazen
da da Republica., O cargo de corretor de.fundos publicos era hereditario e es
ta hereditariedade so veio a ser extinta.com a Lei do Mercado de Capitais de
julho de 1965. Posteriormente, a Resolugao n? 39 de outubro de 1966 dq Banco
Ceﬁtral disciplinou a comstituicao, organizagao e funcionamento das Bolsas de

Valores e corretoras no territorio nacional.

No periodo de corretores hereditarios de fundos publicos varios ;i
pos de papéis e titulos piblicos e privados além de acoes eram negociados nas
. Bolsas de Valores. As acoes representavam uma parcela relativamente  pequena
do total de negociégﬁes nas principais Bolsas. A Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro (BVRJ) negociava uma maior parcela de agoes e a Bolsa de Valores . de
S3o Paulo negociava uma maior parcela de titulos de divida publica. A Tabela
1 apresenta a distribuicao de negdcios por papéis no periodo 1961/1965. O vo
lume de megocios em agoes nao chegou a atingir 327 do movimento total em quan-

to dos cinco anos e apenas em 1963 elevou-se a 45,7Z.

0 infcio da década de 60 nao caracterizou-se por um mercado aciona -
rio.ativo., Nesta década a politica economica a partir de 1964 foi austera ob
jetivando conter a inflagao acelerada dos anos anteriores. As restritivas po

‘17ticas monetaria e fiscal dificultaram a conducao da atividade empresarial e



COMPOSIGAO DOS NEGOCIOS NAS BOLSAS DE VALORES

TABELA 1

DG RIO DE JANEIRO E DE SAQ PAULO - EM %

. ANOS
'ESPECIE DO TITULO

1961 1962 1963 1964 1965
.TTt.Div.PUb.Federal 3,2 2,7 1,4 0,7 0,2

. (*) (*)
.Letras do T.Nacion. - - 8,1 0.9 4,5
.T7t.DIv.PUGb.Est.Mun. 6,3 2,8 2,4 7.1 1.8
.Letras do B.Brasil 36,5 19,4 3,6 36,0 13,8
 TOTAL TIT.PUBLICOS 46,0 24,9 15,5 38,7 20,3
.Letras de Cambio 24,2 43,3 38,4 38,3 53,5
.Debéntures 0,2 0,7 0,4 0.5 2,5
.Agbes 29.6 31,1 45,7 22.5 23.7
TOTAL TIT.PRIVADOS 54,0 75,1 84,5 61,3 79,7
TOTAL GERAL 100,0 100,0 100,0 100,0. 100,0

FONTE:Comissao de Valores Mobiliarios - CVM.

NOTA: (*) Inclui Obrigacoes Reajustaveis do Tesouro Nacio-

nal.
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o nimero de faléncias e concordatas elevou-se de forma significativa®., As em
presas que sobreviveram ao dificil periodo 1964/67 entraram em 1968 descapita
lizadas.e em uma.conjuntura ainda de crédito restritivo. O interesse pela ca

pitalizagao acionaria era evidente e simultaneamente o mercado acionario come
gou a mostrar sinais de recuperagao e vitalidade., No perfodo 1968/71 ele ex
perimentou um rapido crescimento em volume de negdcios e nivel de pregos. Foi

o conhecido "boom" do mercado que estendeu-se -até. meados de 1971,

Em meados de 1971 o mercado iniciou um processo de acentuada queda
em cotagoes. Este processo estendeu-se por parte de 1972 e parece razoavel
assumir-que o mercado superou os efeitos anormais do"boom'e da queda em 1973
entrando em novo patamar de equilibrio. Este trabalho examinara o comporta

mento do mercado acionario a vista da BVRJ no periodo 1973/79.
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ITT. CARACTERTSTICAS GERAIS DO MERCADO A VISTA

No. pericdo 1973-79 o mercade a vista da BVRJ sofreu consideraveis
pressoes. No aspécto de nivel de pregos de acoes tradicionais existiu uma ten
dencia de queda em termos reais. Esta'téndEncia € evidenciada na figura 1 que
apresenta o coﬁportamento do Tndice da Bolsa de Valores (IBV) deflacionado.Com

excegao da subida observada em 1975 a tendencia geral foi claramente baixistal

Grande parte das dificuldades encontradas pelo mercado no periodo de
vem ser atribuidgé ao. fluxo de fundos de investidores, Alguns aspectos ' rele-
vantes deste fluxo aparecem na T#bela 2 que apresenta os volumes - finamceiros
de négociaéEes, de subscrigoes em dinheiro e de aplicagoes em titulos de renda
fixa bem como. diversos percentuais relevantes. Os resultados indicam que as
negociagﬁes em Bolsa vem representando um percentual decrescente do volume de
aplicacoes em renda fixa., Este percentual® cai de 24,9% em 1972 para 7,3% em
1979, Os resultados,témbém indicam que o volume de subscrigoes em dinheiro
vem representando um significativo percentual relativo. ao volume -total de mne
gociagoes na BVRJ. Mais ainda, a proporg¢zo de subscricoes em dinheiro canali-
zada para empresas estatais. foi seﬁpre,significativa"tendo chegado a 80,17 em
1977°. 0O conjunto de resultados aponta para duas das principais dificuldades
encontradas pelo mercado no perfodo: a expansao do mercado de titulos de cré-

dito e a captagao e influencia direta das empresas estatais. Estes - aspectos

sao discutidos em maior detalhe em recente trabalho da BVRIJ [l].

Uma melhor percepcao das dificuldades encontradas pelo mercado acio-
nario pode ser obtida observando-se o comportamento do volume financeiro nego-
ciado no mercado a vista, apresentado na figura 2, e o comportamento da quanti
dade de agoes negociadas, apresentada na figura 3. A figura 2 mostra que o vo

lume financeiro real e em moeda constante esteve sujeito a uma tendencia ligei
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+10.
ramente decrescente no perfodos. Em contraste, a figura 3 indica que a quanti
dade negociada de agoes éxperimentou um substancial crescimento no periocdo. Es
ta conjuntura coloca uma consideravel pressao para a intermediacgao . financeira
no setor bursatil. Nao surpreendentemente o nimero de corretoras ativas - mo

mercado reduziu-se de 86 em 1973 para 79 em 1979,

Esta pressZo por efici®neia produziu uma certa depuragao no mercado
de corretoras e na propria BVRJ. A operagao do mercado teria sido completamen
te inviavel sem a introdugao de sistemas computacionais e de informagoes por
terminaigs. A melhoria significativé dos sistemas operacionais da BVRJ foi e e
um dos: aspectos maié'fundamentais para o desenvolvimento de nosso mercado acio

nario,

Finalmente, cabe destaé#r—se que © mefcado futuro da BVRJ foi criado
em principios de 1979 e sua influencia scbre o mercado a vista ja fez-se sen—
tir neste ;no. Observe na Tabela 2 que o ﬁercado a vista representou  apenas
61,17 das negociacoes totais dé BVRJ em 1979 ? Nos anos anteriores este por —
centual.era superior a 807 tendo chegado a 897 em 1973, Esta queda de partici

pacao do mercado a vista deve ser atribuida a introdugao do mercado futuro.
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IV. O MERCADO A VISTA DE AGOES

No periodo 1973-79. o numero de agoes negociadas no mercado a vista
da BVRJ evoluiu de 388 para 832, Uma analise que cobrisse todos os titulos
negociados seria trabalhosa e de relevancia questionavel devido 2 concentra-
gao dos megdcios em poucos papéis, Brito e Menezes 3] prosseguem entao para
analisar em detalhe as caracteristicas das megociagoes apenas das 100 acoes
que apreéentaram'maior volume .em cada ano. A Tabela 3 apresenta, para  cada
ano, o numero de agaéé negociadas, o numero de pregoes e -a proporgao do volu-
me negociado que concentrou-se ma. amostra de 100 acoes analisadas. Esta amos.

tra sempre representou mais de 90% do volume de negocios.

Com base nos resultados de Brito e Menezes [3]e5te-traba1ho prosse-—

gue para examinar

(i) a frequencia de presenca das agoes em pregao,
(ii) a concentragao.e distribuicao dos negocios entre as diversas
agoes,
(iii) a evolugﬁo e proporgﬁo de negociagﬁes.diretas no mercado e

(iv) a participagao de agoes de empresas estatais no mercado.

A analise evolui considerando seis. grupos de agoes ordenados por

volume de megociacoes no ano., Os grupos foram:

GRUPO A ~ compreende as 10 agoes mais negociadas no ano,
GRUPO. B - compreende o segundo grupo de 10 agoes mais negociadas,
GRUPO C - compreende o terceiro grupo de 10 agoes mais negociadas,

GRUPO D - compreende o quarto grupo de 10 acoes mais megociadas,
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TABELA 3

TITULOS E PREGOES NA BVRJ

1973-1979

NOAGUES NE- VOL.FINANCEIRO
ANOS No PREGOES

GOCIADAS DA AMOSTRA(%)
1973 388 246 98,30
1974 423 248 98,78
1975 333 247 99,54
1976 393 246 99,42
1977 474 248 98,69
1978 626 246 96,40
1979 - 832 247 90,46




.13.
GRIPO E - compreende o quinto grupo de 10 agoes mais megociadas e

GRUPO F - compreende todas as demais agoes negociadas na BVRIJ.

Para cada agaoem cada ano computou-se sua frequencia de participagao

nos pregoes®

e para cada grupo de agoes em cada ano computou-se a frequencia
media de partiéipagﬁo nos pregoes. A frequencia média de cada grupo em cada
ano e apresentada na figura 4., O grupo A teve uma ligeira queda de participa
gao em 1974/75 mas recuperou-se em 1976 e vem mantendo uma participagao gquase
igual a 100Z°. 0 grupo B mostrou um comportamento erratico:ele vinha mantendo
uma participacac proxima de 100% ate 1975, teve uma ligeira queda em 1976 e
veio oscilando nos demais anos. Entretanto, a tendéncia geral e de queda des-
de 1975.. O grupo C cresceu de participagio até 1975 e de la para ca vem cain-
do constantemente., O grupo D veio caindo até 1975, recuperou-se em 1976 ' e
1977 e depois caiu em 1978-79. O grupo E teve comportamento semelhante inici-
ando um processo de queda em 1977, A tendencia géral & de manutengao de eleva
da parficipagﬁo das "blue chips" do grupo A-e queda da- presenca das ‘demais

acoes em pregao.

Cabe-agora prosseguir para examinar a concentracao do mercado, Para
cada grupo de acoes em cada ano computou-se a fragao do volume financeiro nego
ciado representado pelas agoes do grupo. A.distribuiéao dos negdcios por gru-
po para cada ano & apresentada na figura 5. Os resultados’ indicam que ate
1975 o mercado era crescentemente concentrado.. O grupo A das "blue chips" ele
vou sua participacao a. 87,05% em 1975 e isto representava uma altIssima concen
tragao de mercado. Ate 1975 todos os demais grupos tiveram perdas de partici-
pagEo no volume, isto &, os ganhos do grupo A obtidos atraves da redugao da
participagﬁo-de_52§2§ os demais. grupos. A situagad era bastante delicada, Em

1976 a.situagao se manteve estavel e nos mesmos niveis de 1975 mas o processo
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comecou a reverter-se em 1977. De 1a até 1979 as "blue chips" perderam parce-
las crescentes de mercado e todos os demais grupes ganharam parcelas de merca-
do, Cabe observar-se o comportamento do grupo F integrado pelas agoes nao in
clufdas na lista das 50 mais negociadas. Este grupo vem aumentando sua parti-
cipagao de uma forma bastante rapida. Ela elevou-se de 2,10% em 1976 +.. ‘para

17,55% em 1979,

Uma idéié mais clara do recente processo de desconcentragao do merca
do a vista pode ser obtida observando-se a figura 6. A figura apresenta para
cada ano a participagao acumulada dos diversos grupos'’. Se a curva de um de
terminado ano esta sempre acima da curva de outro ano entac pode-se - afirmar
que um numero menor de agoes deteve a mesma participacao e que a concentracgao
do mercado na maior.no ano associado a curva superior. As curvas da figura 6
nunca se cruzam e formecem pois clara indicacao do comportamento da comcentra-

cao do mercado. A concentragac aumentou até 1975 e veio caindo a partir deste

anc sendo de se destacar a grande queda observada em 1979,

0 comportamento das megociagoes diretas'' no mercado foi igualmente
examinado, Para cada agao em cada ano computou-se o volume de negociagoes di-
retas e obteve-se o percentual que este volume representou em relagEO ao total
de negocios da agao, Para cada grupo de agoes em cada ano obteve-se entdao o
percentual medio de volume financeiro.direto negociado. Adicionalmente oﬁtqu
se © percentuai.mﬁdio de volume finaneeiro direto . negociado.em todo o mercado
da BVRT, ‘0. que representa umajmédia geral do mercado. Os resultados por grupo
e para a média geral nao apresentados na figura 7. Para os grupos A e B as
percentagens de diretas mamtiveramse razoavelmente estaveis até 1977 e cresce
ram em 1978 e 1979, Para os demais grupos, o comportamento ate 1977 foi um

tanto ou quantoerraticomas o percentual de diretas cresceu-significativamente
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em 1978 e 197912.4 De uma forma geral a proporgao de diretas nos grupos C a F
& bem superior a proporcac de diretas nos grupos A e B de agoes mais negocia-
das!®,0bserva~se também que o percentual de diretas cresceu em todos os gru
pos em 1979.e este crescimento vem sendo mais acentuado mnos grupes C a F de
acoes de menor volume de megocios. O comportamento da média geral foi relati-

vamente estavel ate 1977 mas a media cresceu em 1978 e 1979,

A mesma analise foi desenvolvida para os percentuais de quantidade
direta megociada ao inves de volume financeiro. Os resultados para quantidade
direta sao apresentados na figura 8. Nao surpreendentemente os resultadoé
sao bastante semelhantes mos observados para volume financeiro direto. 0 com-
portamento dos grupos C a F de agoes menos negociadas & idéntico ao observado
para volume financeiro.. O comportamento dos grupos A e B.de agcoes mais negoci
adas & que difere um pouco, eles mostram uma tendeéncia a estabilidade ou queda
do percentual de quantidade direta em 1979, Entretanto, o comportamento da mé
dia geral dos percentuais de quantidade direta & identico ‘ao de volume ' finan
ceiro mostrando estabilidadé até 1977 e crescimento significativo em 1978-

1979, .

0 comportamento.de negociagoes de empresas estatais na BVRJ foi
tarbém examinado. Como cbservado na figura 3 a quantidade de agoes estatais
negociadas vem crescendo, se .bem que a taxas inferiores as taxas de crescimen-
to da quantidade total de agoes negociadas. O comportamento do volume finan-
ceiro negociado em estatais € apresentado na figura 9, Em valores nominais es
te volume cresceu até 1978 e teve uma queda em 1979; em valores reais o volume
oscilou ate 1976, estabilizou-se em 1977 e decresceu significativamente em
1978 e 1979, Cabe analisar o comportamento das estatais relativamente aos vo-

lumes e quantidades negociadas na BVRJI.. Os percentuais de volume e quantidade
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representados por negocios em estatais sao apresentados na figura 10. O com -

portamento de ambos & semelhante mostrando crescimento até 1975 quando as esta

tais representaram 74,37% do volume. Nos anos seguintes (1976-1977) o percen-

tual de volume mostrou-se estavel e o de quantidade apresentou ligeiro cresci-

mento mas em 1978-1979 tanto o percentual de volume quanto o de quantidade so

iy

freram quedas significativas e a taxas crescentes” ",

Recapitulando, os principais aspectos observados na analise de nego-

ciagoes em agoes foram:

(i)

{ii)

(iv)

as agoes com menor volume de negdocios (grupos C a F) venm per -
dendo. frequencia de presenca em pregoes e. esta tendencia acen-

tuou~se em 1978-79,

o percentual de negocios nas "blue—chips" do grupo A vem se
reduzindo e todos.os demais grﬁpos vém ganhando percentual de
negocios., Em especial.merece destagque os.ganhos do grupo F
que pode ser classificado como de agoes de "terceira linha".Es
ta tendencia 2 desconcentragao dos negocios tambem acentuou

se nos- recentes anos de 1978-79,

"o percentual de negociagoes diretas vem crescendo no mercado,

em particular nos grupos D a F de agoes de segunda e terceira
linhas. Esta tendencia também acentuou-se nos recentes anos

de 1978-79,

o percentual de negociacoes em empresas estatais vem mostrando
tendencia a reduzir-se e esta tendencia também acentuou-se nos

anos de 1978-79,
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Um aspecto comum a todas as tendencias de mercado observadas foi o
seu desenvolvimento e acentuacao no. recente periodo 1978-79. Nos Ultimos anos

o mercado vem mostrando modificagoes profundas.

Das tendéncias observadas talvez a mais facil de racionélizar seja
a redugao de negdcios em agoes estatais que observou-se a partir de 1976, A
crescente instituecionalizagao do mercado e os requisitos de diversificacao im-
postos a estes investidores iniciou a redugao dos negocios em estatais e tam -

n"l5  Esta tendencia foi

bém a reducao do percentual de negdcios em "blue chips
acelerada em 1978-79 por resolugoes db Banco Central do Brasil e pela criagao
do mercado. futuro., As resolugSes 460 e 470 do Banco Central, promulgadas
em principios de 1978, aumentaram as restrigoes quanto ao fluxo de fundos para
investimentos em empresas estatais. A criagao do mercado futuro em principios
de 1979 e a predominancia de agoes de empresas estatais no mercado futuro suge

re que o novo mercado esteja absorvendo investidores que anteriormente negocia

vam em agoes estatais no mercado & vista'®,

A redugao da frequencia de negociagoes de agoes de segunda e tercei-
ra linhas apesar de seus ganhos de volume: junto com o aumento de diretas nes—
tes papéis sugere . uma crescente institucionalizacao destes papéis. Eles ten
dem mais a ser megociados menos frequentemente mas em grandes blocos atraves
de diretas. A menor frequéncia de negociagoes também poderia estar associada
a uma menor rotatividade e maior eficiencia da administracao das carteiras des
tes investidores institucionais; De qualquer modo a reducao observada da fre-
quéencia de presenga em pregoes nao & uma caracteristica desejavel para o desen

volvimento do mercado.,
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V. 0 MERCADO DE CORBETORAS

De 1973 a 1979 o numero de corretoras ativas no. mercado reduziu-se
de 86 para 79 sendo éué em 1976 o nimero de corretoras ativas chegou a 72, No
grupo de.corfetorag ativas as 50 maiores sempré detiveram uma significativa
fragao dos negocios., A Tabela 4 apresenta o nimero de corretoras ativas e a
fragao de mercado das 50 maiores correvoras. Esta fragao que era de 877 em

1973~74 evoluiu para cerca de 95% no periode 1975-79.

Face ao grau de concentragao do mercado de corretoras este estudo e
xaminara em maior detalhe as caracteristicas dos negocios das 50 maiores corre
toras no periode - aludido., Mais especificamente, seis grupos de corretoras se

rao examinados em cada ano:

GRUPO A - compreende as 10 corretoras com maior volume de negocios,

GRUPO B - compreende o segundo grupo de 10 corretoras com malor volu
me. de negocios,

GRUPO C - compreende o terceiro grupo de 10 corretoras com maior vo
lume de negocios,

GRUPQ D — compreende o guarto grupo de 10 corretoras. com maior volu—
me de negocios,

GRUPQ E - compreende o quinto grupo de 10 corretoras com maior volu-
me de negocios e

GRUPO F - compreende as corretoras ativas e que nao foram incluidas

em nenhum dos grupos_anteriores,
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TABELA 4
CORRETORAS NA BVRJ
1973-1979
CORRETORAS VOL. FINANCEIRO
ANGS ATIVAS DA AMOSTRA(%)
1973 86 86,49
1974 83 87,43
1975 77 93,64
1976 72 94,81
1977 77 94,60
1978 73 95,48
1979 79 95,24
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Considerando estes grupos o estudo prossegue para analisar as carac-

teristicas do mercado de corretoras com relagao a:

(i) concentracac de volume financeiro de negodcios,
(ii) concentragao de volume financeiro de negdbcios em operagoes di
retas,
(iii) o percentual de negociagBes diretas internamente nas correto —
ras e
(iv) a participagao de corrétoras associadas a conglomerados no mer

cado.

Os resultados ‘da concentragao de volume.financeiro de negocios por
grupo e por ano sao apresentados na figura 11, O grupo A . das maiores correto
.ras mostra uma clara tendencia a obter ganhos de mefcado e sua fragao de merca
do aumentou em cerca de 10Z no periodo, O grupo B obteve ganhos de mercado em
1975 mas no periodo 1976-79 sua fragao de mercado estabilizou-se em cerca de
227, Os grupos C e D vem mantendo uma participagao de mercado. - razoavelmente
estivel em todo o perfodo. Os grupos E e F vém mostrando uma clara tendencia
a perder mercado sendo .que o grupo F sofreu grande queda de participagao em
1975. Em suma, o grupo A vem mostrando ganhes de mercado.aparentemente as cus
tas de perdas de mercado das corretoras menores. O deslocamento do mercado
em direcao a uma maior concentragao pode ser cbservado nas curvas. acumuladas
de.concentragﬁo de volume da figura 12, As curvas eleﬁaramrse hastante a par-
tir de 1973 e os recentés anos.de 1978-79 apresentaram-se as curvas mais eleva
das indicando que um menor numero de correbor.as deteve uma maior fragao de mer

cado nestes anos.
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0s resultados da concentragao de volume financeiro em operagoes dire
tas sao apresentados na figura 13. Eles indicam,qﬁe'o grupo A das maiores cor
retoras aumentou sua participagéo no volﬁme de negocios diretos em cerca de
25% no periodo 1973-79. ‘Nos Ultimos anos as corretoras do grupo A detiveram
cerca de 587 do mercado de diretas. As corretoras do. grupo B‘mostram,iligeira
tendencia a ganhos no mercado de diretas e elevaram modestamente sua fragao do
mercado no periodo, As corretoras dos grupos C, D e E experimentaram perdas
de mercado no periodo e mostram tendencia de perdas de mercados, As correto-
ras do grupo F, as menores, foram praticamente eliminadas do mercado de dire -
tas no periodo com sua fragZo de mercado caindo . de cerca de 127 em 73 para ape
nas cerca de 1% em 797, A tendéncia 2 concentragao no rentavel mercado de
operagBes diretas € evidente e talvez possa ser melhor observada na figura 14
com suas curvas acumuladas de concentragao., Lla mostra uma significativa ele—
vagao das curvas de concentracao no periodc enquanto em 1973 eram necessa
rias mais de 50 corretoras para deter 907 do mercado, em 1979 apenas cerca de

30 corretoras detinham 90% do mercado.

Como o volume finamceiro total esta se concentrando poder-se-ia argu
mentar que .a concentracao de volume financeiro direto seria uma . comsequencia
material. Para analisar o quanto da concentracao de volume financeiro direto
deve ‘ser atribuido a modificagao de estratégia de corretoras o trabalho prosse
gue para examinar oégpércentuais de volume financeiro.direto em relacao aoc vo-
1ume-finanéeiro total negociado por corretoras'®, Os percentuais médios de vo
lume direto por grupo de corretoras e apresentado na figura 15. Ate 1974 os
maiores percentuais médios intermos em diretas eram apresentados pelo grupo D,

un grupo de pequenas corretoras. Entretanto, até 1977 os percentuais - médios

internos nao eram significativamente diferentes para os diversos grupos e a
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maior diferenga ocorreu entre os grupos A e C em 1976 sendo de cerca de 4%,
Mais ainda, ate 1977 os percentuais medios eram quase sempre inferiores a 5%
para todos os grupos em todos 0s anos e o maximo percentual observado foi de
ceréa de 6,57 para os grupos.D e A em 1974 e 1976, respectivamente., Em suma,
até 1977 tudo se passava como se corretoras nao tivessem uma preocupagao  em

se diferenciar por transagoes diretas mo seu quadro de decisoes estrategicas.

Nos recentes anos de 1978 e 1979 o cendrio modificou-se  bastante,
Primeiro, todos- os grupos mostram,uma.clara'fendgncia a. elevar seu percentual
de diretas e segundo, as diferengas entre os percentuais medios dos diversos
grupos comecaram a diferir de forma significativa, O grupo A das maiores
corretoras triplicou seu percentual interno de diretas que em 1979 superou os
157, Em 1978 o grupo A‘comegou a se diferenciar dos demais grupos que nao
diferiam muito entre si., Em 1979 o grupo B reagiu diferenciando—se dos de
mais grupos menores., Os grupos de corretoras menores (E e F) tambeém procura—
ram elevar seu percentual interno em diretas mas o grupo de corretoras medias
{(C e D) nao chegaram a elevar seu percentual de forma significativa., O qua-
dro mostra. os extremos do mercado procurando. aumentar seu percentual interno

de diretas com nitida vantagem dos- grupos de maiores corretoras (A e B).

A atuagao de corretoras associadas a conglomerados financeiros foi .
também examinadal®, O nimero de corretoras conglomeradas e sua distribuigao
por grupos & apresentado na Tabela 5. Em 1973 eram 15 as corretoras conglome
rados ativas no mercado sendo que 3 estavam nos grupos A e B de maiores corre
toras e 9 nos grupos E e F de pequenas correteras. Em 1979 as corretoras con
glomeradas ativas eram tambem 15 mas o numero de conglomeradas nos grupos A e

B elevou~se para 7 e apenas 5 continuavam nos grupos E e F. 0 deslocamento

de corretoras conglomeradas em diregao a uma maior participagac no mercado
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TABELA 5

CORRETORAS CONGLOMERADAS HA BYRJ

1973-1979
ANOS
GRUPOS
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
A 1 1 2 - 1 2 3
B ? 3 2 4 3 3 4
C 1 1 2 2 4 3 2
D 2 4 1 5 3 3 1
E 3 2 5 - 1 2 2
SUB-TOTAL 9 11 12 11 12 13 12
OUTRAS 6 4 2 2 3 1 3

TOTAL 15 15 14 13 15 14 15
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ja comeca a ficar evidente,

A participagao percentual de corretoras conglomeradas nos volumes
totais e direto e na quantidade de agoes negociadas, em cada ano, & apresenta
da na figura 16, A participagao de corretoras conglomeradas no volume  total
de negocios cresceu em 1974-75, manteve-se estavel em 1976-77 e voltou a cres-—
cer em 1978-79, A tendéncia geral de crescimento das corretoras conglomeradas
e bastante clara e elas duplicaram a sua fragﬁo do velume total negociado de
cerca de 147 em 1973 para cerca de 28% em 1979. No rentavel mercado de opera-
goes diretas a tendencia a ganhos de mercado de corretoras conglomeradas & tam
bém evidente: elas mais do que duglicaram sua fragao de mercado que em 1979
elevou-se a cerca de 33% do volume financeiro direto. Mais ainda, a fragao de
corretoras congloméradas no rentavel mercado de diretas foi sempre superior a
sua fragao no mercado total., A tend@néia ao crescimento no volume direto tam
bém mostra-se superior a tendencia ao crescimento no volume tatal, Em - suma,
nio s veém ganhando mercado mas vem ganhando mais mercado em diretas, o "cre-

me".

Analisando-se a percentagem média interna de volume direto negociado
por corretoras conglomeradas pode-se observar que ela evolui de 5,097 em 1973
para 15,257 em 19792°, 1Isto sugere que corretoras conglomeradas tomaram deci-
soes estratégicas de maior expansao no mercado de megociagoes diretas. As fi-
guras 17 e 18 apresentam a participagﬁo percentual de corretoras: conglomeradas
por grupos em volume financeiro total e volume financeiro direto. Os resulta-
dos indicam gue os walores observados para a média'de corretoras conglomera
das sao em grande parte atribuiveis &s conglomeradas do grupo A de maiores cor
retoras., Elas vem obtendo os maiores ganhos no mercado total e, em particu-

lar, no mercado de diretas, desde 1977, Talvez as decisDes estratégicas antes
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observadas tenham sido mais explicitas mo grupo de grandes corretoras conglome

radas.

As principais conclusces da analise do mercado.de corretoras foram

(1)

(v)

(vi)

o mercado vem .se tornando mais concentrado com um numero cada

vez menor de corretoras detendo grandes fragoes de mercado,

a tendeéncia a concentragao & maior mo .rentavel mercado de ope-
ragoes diretas em que as corretoras menores vem perdendo merca

do rapidamente,

o percentual interno de negociacoes diretas em corretoras vem

crescendo e este crescimento vem sendo maior nos grupos extre

mos - de corretoras, nas maiores (grupos A e B) e nas menores

(grupos E e F).

‘as corretoras conglomeradas vem obtendo significativos ganhos

de mercado e ganhos ainda mais expressivos no rentavel mercado

de diretas,

os ganhos das grandes corretoras conglomeradas do grupe A no
mercado total e.no mercade de diretas parecem ser os mais ex—

pressivos de todo o:grupo de conglomerados,

todas estas tendencias e caracteristicas foram particularmente

marcantes nos recentes anos.de 1978-79.

As caracteristicas da evolugao recente d mercado de corretoras tra-

zem importantes

implicagoes para as decisoes estratégicas destes  intermedia

rios, Estas implicacoes sao discutidas a seguir,
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VI. IMPLICAGOES PARA DECISOES ESTRATEGICAS E REGULATORIAS

As secgoes anteriores indicam que o mercado de capitais da BVRJ vem
se modificando bastante mos fltimos anos. As caracteristicas dos negdcios em
acoes mostram que as agaes de segunda e terceira linhas vem perdendo frequEE1
cia em pregses apesar de estérem ganhando volume de negocios especialmente a
traves de nmegociagoes diretas. O aumento de negocios em diretas & uma caracte
ristica geral. A distribuigao dos negocios por corretoras indica uma crescen
te concentracao do mercado e esta tendencia € ainda mais clara no rentavel
mercado de operagoes diretas. 0 percentual interﬁo de negociacoes diretas das
corretoras vem crescendo especialmente mnas grandes corretoras. As corretoras

associadas a conglomerados vem obtendo ganhos de mercado e os ganhos das gran-

des corretoras conglomeradas do grupo A saoc os mais expressivos.

Como discutido por Brito [ZJ uma corretora deésempenha duas ativida -
des basicas em seus negocios: atividades de assessoria e de circulagao, As a
tividades de assessoria sao aquelas associadas ao suporte técnico a decisoes
de escolha de investimentos. As atividades de circulagao sao aquelas direta -
mente associadas a execugao de ordens de compra e venda, Talvez a mais impor-
tante decisdo estratégica de uma corretora ativa -no mercado aciomdrio seja de-
limitar seu mercado de clientes e adequar o seu "mix" de atividades de assesso

ria e de circulagao a sua clientela alve.

Até 1977 as corretoras nao pareciam_procurar diferenciar-se efou es-
pecializar-se em atividades. de circulagao. - Em 1978 e 1979 comegou a se obser—
var uma tendencia a diferenciacao com as grandes corretoras aumentando bastan—
te os. seus negocios em diretas. Isto sugere que elas estao procurando se dis-

tinguir em atividades de circulagao ou de "fazer mercado" na terminologia usu-
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al. Elas estao procurando fechar grandes lotes em diretas e isto tem benefiqi
ado em particular as agoes de segunda e terceira linhas que vém ganhando volu-
me de negdcios. Esta tendencia pode estar associada aos grandes volumes de re
cursos .deslocados para o mercado pela resolugao 460 do Banco Central. Isto ex
plicaria os resultados observados em 1979 mas cabe observar que a tendencia ge
rai j3a era bastante clara em 1978 guando os volumes deslocados pela 460 nao
eram tao significativos. A hipGtese de eficiencia argumentaria que as grandes
corretoras ja estavam éntecipando 08 deslocamentos de'197§ e ajustaram sua es-

tratégia ainda em 1978,

Estes resultados sugerem que esteja existindo um processo de especia
lizagao em papeis jﬁnto.ccm—o observado.aumento de diretas. Para "fazerem mer
cado" atraves de diretas as corretoras deveriam estar se especializando em al
guns papeis, A observagéb de uma amostra de 30 pap€is sugere que as correto-
ras 1lideres nos diversos papéis vem aumentando a sua participacao nos negdcios
dos papéis.. Estudos mais.éompletos=encontram—se em andamento mas estes. resul-
tados inmiciais confirmam a hipotese de que corretoras estao procurando se espe

cializar,

No cenario QbSefvado.e considerando ainda a crescente demanda de in
vestidores institucionais. por atividades de circulagao, parece relevante que
corretoras avaliem explicitamente suas decisoes estratégicas com relagao a cli
entes e alocagao de recursos a "mix" de atividades. A postura classica e
usual de procurar diferenciar-se por atividades e qualidade de assessoria mnao

parece ajustar-se as caracteristicas da demanda por servigos.

Cabe explorar-se as implicagses regulatorias dos resultados. A rare

facao da presenca de agoes de segunda e terceira linha nos pregoes do mercado
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nao parece ser uma.caracteristica desejavel, Por outro lado as grandes corre

toras estao tendo dificuldades em efetivamente "fazerem mercado" e por nao po
derem deter carteira propria elas tem que procurar a outra ponta de transacgao

para fecharem diretas. Se adicionalmente observar-se a tendencia a especiali

zacdo em agoes fica claro que o mercado se beneficiaria com a liberagao de
corretoras para deterem carteira propria. Isto facilitaria a atividade de
"fazer mercado" trazendo maior frequencia e liquidez as.agoes de segunda e

terceira linhas.

Finalmente, cabe lembrar que os ganhos de eficiencia de circulacgao
associados ao crescimento de diretas vem sendo cépitalizados pelas corretoras
face ao regime de taxas de corretagem fixas que prevalece no mercado acioqé
rio brasileirot Parte destes ganhos de efici®ncia deveriam ser. repassados
aos investidores, 0 gue .ocorreria em um regime de taxas de corretagem. compe
titivas., O argumento de liberagao. de taxas. de corretagem se tornara cada
vez mais forte caso carteiras proprias sejam liberadas e caso a tendencia ao
aumento de negociagoes diretas se mantenha no futuro, O imico aspecto preocu
pante associado a liberagao de taxas de corretagem € a estrutura de intermedi
acdo no mercado acionario. A existéncia de corretoras associadas a conglome-
rados financeiros fortes pode gerar uma pratica de "price dumping"que elimiqg
ria a do mercado um grande numero-de corretoras que seriam competitivas em
condicoes normais. de mercado. Esta possibilidade & reforcada se considerar -
mos que - as mai.oreé corretoras conglomeradas do grupo A (apenas 3) sa0 as que
vem obtendo os mais expressivos ganhos de mercados. Uma solugao.seria a manu
tengazo de taxas de corretagem fixas para corretoras associadas a conglomera -

dos liberando-se as taxas de corretagem para as corretoras independentes.
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Uma eventual iiberagzo de taxas de corretagem para as corretoras in
dependenfes geraria uma redugao no nivel médio de taxas, Esta redugao éstiqg
laria o voluﬁe.de.transagaes no mercado mas também provocaria "econsideréﬁel
pressao. sobre as corretoras menores. Um processo de fusoes e aquisigoes mno
setor seria inewitavel, 0 efeito final sobre faturamento global em comissoes
de correfagem seria uma funcgao da variagao de taxas. medias, do aumento de vo-
lume do mercado e dos demaié.servigos oferecidos pelas corretoras. Analisan
do a recente transicgao .do mercado americano para comissdes livres e competiti
vas (Maio de 1975) Ellis [4] conclui que as comissoes agregadas nao pareceram

variar com a mudancga,
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NOTAS DE RODAPE

(1]

2]

6]

Para detalhada analise historica da evolugao do mercado bursatil ver Levy

[51.

Segundo dados da Conjuntura Economica o nimero de falencias e concordatas
requeridas elevou-se de 932 em 1964 para 2212 em 1966, O numero de falen—

cias e concordatas deferidas elevou-se de 84 para 224 no mesmo periodo,

Deve-se observar que estas conclusces devem ser restritas as agoes que
compoem o IBV que & preponderantemente determinado.por "blue chips" tradi-

cionais.
Ver a coluna b/e do conjumto de percentuais.
Ver a coluna c/d do conjunto de percentuais.

A Unico ano em que o volume financeiro real cresceu foi 1975, em todos os
outros anos: este volume decresceu, Todas as figuras deste trabalhe foram

obtidas a partir das tabelas apresentadas em Brito e Menezes [3] .

ﬁ} Ver a coluna a/b do conjunto de percentuais,

[8] Isto &, o numero de pregoes em que a acao foi negociada dividido pelo nime

(9]

ro de pregoes do ano, que aparece na Tabela 3. Estes valores foram extral

dos das tabelas de'agaes de Brito e Menezes |3].

Quase todas as agoes do grupo A sao negociadas todos os dias, o percentual
medio de participag'é'.o foi de 99,6% em 1979 ,Entretanto poucas ag.‘c')es 530 negocia

das em todos os pregoes. O niamero de agoes negociadas em todos 0s pregoes



(11

[12]

(23]
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reduziu-se de 22 em 1973 para apenas 7 em 1979,

0 ponto I indica a participagao do grupo A, o ponto II indica a participa-
¢ao dos grupos A e B, o ponto III a participacao dos grupos A, B e C e as—

sim sucessivamente para os demais pontos.

Negociagoes diretas sao aquelas em que a mesma corretora intervém como com

pradora e vendedora,

A Unica excegao ocorreu para o grupo E em 1978 quando observou-se um ligei

ro decrescimo do percentual de diretas.

Existe uma clara relagao entre volume negociado e proporcgao de direts .Com
putando-se o percentual medio de voluﬁe direto negociado por grupo no  pe
riodo total 1973-1979 obteve-se 8,15% para o grupe A, 97 para o grupo By
16,01% para o C, 18,6% para o D, 25,857 para o' E e 24,417 para o F. Os va

lores foram quase sempre crescentes.

[141 Além disso, o mumero de agoes estatais na amostra de 100 acgoes mais negoci

[15]

[16]

adas vem se reduzindo, Elas eram 22 em 1973, chegaram a 28 em 1974-75 e

reduziram~se a 13 em 1979.

Convem lembrar que as estatais predominam no grupo A de "blue chips". Elas
representaram cerca de 83% dos negocios do grupo A no periodo 1975-78 e

72,7% no ultimo ano (1979)

Face a suas caracteristicas de alavancagem o mercado futuro absorve os in—
vestidores mais interessados em posigoes especulativas o que torma o pro

cesso de formagao de pregcos no mercado a vista menos volatil, Esta e a



.47, .
experiencia geral observada em mercados futuros. A importancia do merca-
do futuro & pois evidente e, como constatado na tabela 2, em 1979 ele ja

representava 327 do mercado em BVRI. Em 1980 este percentual cresceu sig

nificativamente.

17} Identicas conclusoes foram obtidas examinando-se os percentuais de quanti
: P q L

dade de acoes negociadas em operagoes diretas.

.[18] Para cada corretora ativa observou-se o seu wolume financeiro direto e o
seu volume financeiro total no ano, A seguir obteve-se o percentual que
negociagoes diretas representaram para. cada corretora em cada ano e pros-

seguiur-se para ohter os percentuais medios. por corretora e por:.ano.

[19].Uma corretora & considerada como conglomerada.se esta ligada .a grupo fi
nanceiro que possua banco comercial e/ou banco de investimento. A lista
de corretoras conglomeradas segundo tal definigcao foi fornecida pela As

sessoria Economica da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.

‘ [20] Nos anos intermediarios do periodo 1974-78 esta percentagem média interna

foi de 7,43%, 4,90%, 6,58%, 5,47 e 9,747, respectivamente,
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