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I - INTRODUGAO

0 comportamenté do mercado a vista da Belsa de Valo-
res do Rie de Janeire (BVRJI) neg perfodo de 1973-79 foi recentemente
examinado por Rritore Menezes [1].. No perIodo eles estudaram a dis
tribuicdao dos negdcios por acoes e pelas corretoras do mercado. A
distribuigao do mercado de agoes apresentou as seguintes caracteris

ticas:

(i) as acoes de segunda e terceira linha vinham perdendo frequen-
cia em pregoes, apesar de estarem ganhando volume de negocios,

especialmente através de negociacoes diretas;
(ii) tendencia geral a um aumento em negociacoes diretas;

“ v ey - . ol - + : .
(iii) tendencia a desconcentracao de negocios, reduzindo-se o - per

centual de negocios nas "blues-chips" do grupo Aj;

(iv) tendencia a reducgao no percentual de negociagoes de agoes de

empresas estatais.,

A distribuigao dos negocios por corretoras apresen

tou. as seguintes caracterIsticas:

(i) crescente concentracao do mercado de corretoras, sendo esta

tendencia maior no rentivel mercado de operagoes diretas;

(ii) crescimento acelerado do percentual interno de negociagdes di

retas, em especial ne grupo de maiores corretoras;

(iii) obtengao de ganhos significativos de parcela de mercado das
corretoras asscociadas a conglomerados, sendo mais expressivos
no rentavel mercado de negociagoes diretas;

(iv) os ganhos'de mercado sao mais fortemente observados nas corre

toras conglomeradas do grupo A.



0 presente trabalho procurara di&cutir as tendéncias
e o comportamento do mercadd i vista da BVRJ‘durante o ano de 1980
seguindo és linhas gerais propestas por Brito e Menezes. ApoOs exa
minar alguns aspectos gerais do mercado o trabalho prossegue para
examinar especificamente as caracteristicas da distribuigao de mnegd

cios_por.agﬁes e pelas corretoras do mercado.



IT - ASPECT(S GERAILS DQ MERCADQ

Durante o ano de 1980, o mercado 3 vista da BVRJ ne-
gociou Cr$57,8 x 103. A evolugE@ dos volumes negociados nos merca-
dos a vista e futuro em moeda constante de dezembhro de 1973 sao
apresentados na Tabela 1. A evolugao do volume financeiro negocia-
do no mercadeo a vista em valores neminais em moeda constante de
1973 pede ﬁamBEm ser acompanhada na Figura 1. Os resultados indi -
cam que o volume financeiro negeciado em moeda comnstante sofreu um
grande retracao (25,5%) durante o ano de 1980. Esta rétraggo foi
comparﬁvel a de 1979 e manteve a sequgncia de retraQSes - obgervada

desde 1976.

A.Figura 2 apresenta a evolucgao da quantidade de
agoes negociadas na BVRJ de 1973 a 1980 bem como a evolucao da quan
tidade.de acoes de empresas estatais negodiadas noc mesmo perIodo.Pg
de-se observar que durante o ano de 1980 manteve-se a tendencia de
grande crescimento na quantidade de agcoes negociadas na BVRJ, tan-
to para o total de agoes quanto para as acoes de empresas estatais.
Esta cenjuntura de retragao de volume financeiro negbciado com ex-—
pansao da quantidade de agoes negociadas, que continuou a ser obser
vada durante o ano de 1980, mantem significativa pressao sobre a
BYRJ para bhuscar uma maior eficiencia operacional em seus procedi -
mentos. Respondendo a estas pressoes, talvez de forma intuitiva, a
BVRJ vem expandindo os seus sistemas de processamento e . registros

de operacodes e buscando ganhos de eficiencia operacional.

A Tabela 1 permite tambem que se examine o comporta-
mento do mercado a vista em relacao a evolugao dos negocios no mer-
cade futuro. Em 1279, o volume Financeiro negociado no mercado Fu-
turo da BVRJ foi de Cr$l4s,5 x 109 e em. 1980 de Cr$ 1L27,3 x 109. Po
de-se observar que durante o ano de 1980 verificou-se uma grande ex
pansao dos negocios do mercado futuro tanto em termos absolutos gquan
to em relagao ao mercado i vista. A participagao percentual do mer
cado & vista nos negbciog da BVRJ que era de 61% em 1979 caiu para
apenas 307 em 1980,
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Agpectos da cenjuntura economica geral  favoreceram
bastante ¢ desenvoivimento observado no mercado fﬁturg em 1980, Em
particulai, é éxist@ncia de taxa de juros rveguladas ne mercado du-
rante o ano de 1980 estimulou os investideres a buyscarem alternati-
vas de investimentos mais rentaveis, Atraves de posigges de
"hedge" nos mercades futuros e a vista da BYRJ os investidores pude
ram durante 1980 atingir uma taxa de remuneragao livre e sem risco
e, em geral, superior as taxas de juros do mercado. Esta alternati
va de investimento foi bastante utilizada e contribuiu de forma sig

nificativa para o desenvolvimento de mercado futuro em 1980,



IIL - A DISTRIBUIGAQ DOS NEGUCIQS EM ACOES

A Tabela 2 apresenta algumas caracteristicas gerais
dos negocios na BYRJ no periode 1973/1980. Neste periede, o nimero
de acoes negociadas evoluiu de 388 para 848. A tltima coluna da ta
bela apresenta o volume de negocios associado as 100 agoes mais ne-
gociadas em cada ano do periodo. Pode-se observar que no periodo as
100 a¢oes mais negociadas detiveram uma fracdo significativa do vo-
lume negociado, sempre superier a 20%Z dos negocios. Entretanto, a

partir de 1976 observava-se uma queda na proporgao de negocios con-

centrada nestas 100 agcoes, que se reduziu a apenas 90,5% em 1979.
No mais recente ano de 1980 esta tendencia reverteu-se e o ~ volume
de negocios associado as 100 agoes mais negociadas evoluiu para

95,2%Z. TIsto sugere que em 1980 o mercado de acoes sofreu um'proceg
so de concentracao, um resultado que sera mais amplamente discutido

adiante.

Para se examinar a distribuig¢ao dos negocios, o uni-
verso de agoes foi grupado ac longo das linhas propostas por Brito

e Menezes [1]:

GRUPO A - 10 agges mais nggociadas,

GRUPOQ B - segundo grupo de 10 a¢oes mais negociadas,
GRUPQO C - terceiro grupo de 10 agoes mais negociadas,
CGRUPO D - quarte grupo de 10 ag¢oes mais negociadas,
GRUPO E - quinto grupo de 10 acoes mais negociadas, e
GRUPQ F - demais acoes negociadas na BVRJ.

A seguir, prosseguiu-se para se analisar os resultados de cada gru-

po com relagao a:

(i) frequencia de presenga de agoes em pregao,
(ii) concentraggo do mercado,
(£ii) comportamento de negociagaes diretas no mercado, e

(iv) participacao de acoes de empresas estatais no mercado.



TABELA 2

TITULOS E'PREGﬁES NA BVRJ

1973-1980

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

1980 848 249 95,16
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0s resultados associados 3 frequéncia media da pre -
sengca das agoes em preg§g‘s§o apresentados na ¥igura 3, Em 1980,0
Grupo A de. gioss teve uma pequena redugio na sua frequincia média de
participag¢ao nos pregdes que caiu para 97,3%. Os grupos B e C re-
verteram o seu comportamente deg anes anteriores, obtende em 1980
uma grande redugao e uma grande elevagao, respectivamente, nas suas
frequéncias meédias de presenga em pregae. Apesar destas =~ modifi-
cagoes, o quadro geral & de manutencdo da tend@ncia de elevada fre-
quéncia de participagao em pregdoes das agoes de primeira linha, as
acoes do Grupo A, com queda de frequéncia de participagao dos de

mais grupos, com excegao das agoes do Grupo C.

A distribuicao do volume de negocios por grupo de
acoes e apresentada na Figura 4. Pode-se observar em 1980 uma nfti
da reversao da tendSncia existente anteriormente de desconcentragio
dos negbcios do mercado. A elevagao da participagao das agoes do

Grupo A nos negocios do mercado & evidente e esta associado a per-

das de participagao de todos os demais grupos. 0 Grupo A atinge
67,5% do volume de negdocios em 1980 e as principais perdas foram
obhservadas na redugao da participacao das agoes de terceira linha
de Grupo F nos negocios. da BVRJ. A reversao observada em 1980 no

processo anterior de desconcentragao do mercado pode ser mais clara
mente observada atraves das curvas acumuladas de concentragao de vo
lume F¥inanceiro apresentades na Figura 5. A curva acumulada associ
ada ao ano de 1980 eleva-se. nitidamente em relagao 4 curva acumula-
da associada ao ano de 1979, o que de novo indica a concentraggo de

negocios observada durante o ano de 1980.

0 percentual medio de volume financeiro direto  nos
negocios das agoes de cada érupo e apresentado na Figura 6. A me-
dia geral de negociagoes diretas continuou a crescer em 1980 apre-
sentando, todavia, uma taxa de crescimeﬁto'inferior a observada em
1979. A proporgao de negociagdes diretas no volume de negocios das
acoes do Grupo A e B mantiveram em 1980 a tendéncia crescente mani-
festada ate 1979. Entretanto, os demais grupos de agoes mostraram
uma'redugzo no percentual de negocios em operacoes diretas durante

o ano de 1980 revertendo o comportamento e uma tendencia .crescente
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que vinha sendo observyada desde 1977, De qﬁalquer_fgrma, em 1980
a prngygao.da ngggéiagags diretas no volume dg.nggactgs das agggs
de éeguﬁda e terceira linhas (Grupes C a F) manteve-se superior a
proporgac de negociagdes diretas nas agoes de primeira linha (Gry
pe A). O0s percentuais medios de quantidade direta negociada por
érupo dé agoes foram também examinados e os resultados sdo apresen
tados na Figura 7. O comportamento dos percentuais medios de quan
tidade direta negociada por grupo e em tudo idemntico ao comporta -
mentd observado para os percentuais médios de volume financeiro di
reto negociado no periodo. Em 1980, os Grupos A e B aumentaram os
seus. percentuais médios de quantidade direta negociada e os demais
érupos sofreram perdas e redugaes em seus percentuais. O percentu
él geral meédio de quantidade direta negociada tambem apresentou uma

tendencia crescente no recente ano de 1980.

No ano de 1980 as agoes de empresas estatais conti-
nuaram a ter uma participagao significativa nos negbcios da BVRJ.
A Figura 8 apresenta a evolugdae do volume financeiro de negocios em
empresas estatais tanto ‘em valores nominais quanto em moeda cons -
tante em dezembro de 1973, Pode-se observar que-em.l980 o volume
financeiro de negodocios em agaes de empresas estatais cresceu em
1527, Os percentuais de volume financeiro e quantidade mnegociada
em agoes de empresas estatais relativamente ao total de negocios
da EVRJ.E apresentado na Figura 9. Em 1980 o volume financeiro
negociado em estatais apresentou um pronunciado aumento percentual,
A proporgao de volume financeiro megociado em empresas estatais que
yvinha se reduzindo desde 1977 reverteu sua tendencia crescendo de
forma significativa em 1980. Entretanto, a proporgao de quantida-
de negociada de agoes de empresas estatais na quantidade total de
acoes negociada na BVRJ manteve-se praticamente estavel em 1980.
Estes resultados sugerem que os ganhos de proporgao de volume -fi—
nanceiro negociado estao associados & elevagao do nivel de pregos

de agdes de empresas estatajs durante o amo de 1980.

- - . .. - -
Em sintese, as principais caracteristicas observa -
das das distribuigao dos negdocios por agao no mercado da BVRJ fo-

ram as seguintes:
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(iv)
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manutengao de elevada pagticipagde e frequéncia em  pregoes
das agges de maier volume de nggEcio& des grupos A ¢ B, com

queda de frequéncia de presenga das agoes dos demais grupos,

reversao do processo de desconcentracao do mercado com signi
ficativos ganhos de participacae das "blue-chips" do  Grupo

A no total de negocios,

manteve-se em crescimento o percentuzl de operagoes diretas
no mercado, com aignifiéativos ganhos e aumentos no percentg
al de operagoes diretas das agoes dos Grupos A e B.e com
quedas e redugees no percentual de opefagSes diretas nas

agoes dos demais grupos,

significativo aumento no volume de negocios em agoes de em-
presas estatais foi obhsexrvado neste ultimo ano, ~revertendo
uma tend@ncia de decréscimo de participacao no volume de ne-

gocios que vinha ocorrendo desde 1977,
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IV - A DISTRIBULGAQ DQ§S NEGGCLQS NO MERCADQ DE COQRRETORAS

Alguns dados %nm&rios do mercado de corretoras do pe
riodeo 1973/1980 sao apresentadgs.na Tabela 3. Pode-se observar que
em 1980 o nimero de corretoras ativas no mercade a vista da BVRJ
‘reduziu-ge a apenas 76 corretoras. A Ultima coluna da tabela apre
senta a fracao de mercado das 50 mafores corretoras. &£ facil cons-
tatar-se que em 1980 estas corretoras representavam 93,2%Z do total

geral de negbcios na BVRJ,

0 trabalho prossegue para examinar o mercado de cor-
retoras ao longo das linhas propostas por Brito e Menezes rlj. Se-
ra utilizada uma classifidagao das corretoras por grupos. Os gru-

pos analisados serao:

GRUPO A - 10 corretoras com maior volume de negocios,

GRUPQ B - segundo grupo de 10 corretoras com maior volume de
negocios,

GRUPQ C - terceiro grupo. de 10 corretoras com maior volume de
negocios,

GRUPQ. D - quarto. grupo de 10 corretoras com maior volume de
negocios,

GRUPQ E - quinto grupo de 10 corretoras com maior volume de ne
gocios,

GRUPQ F - demais corretoras ativas nao incluidas nos grupos an
teriores.

Utilizando esta classificagﬁo,-o trabalho prossegue para examinar

os seguintes aspectos do mercado de corretoras:

(i) concentracgae do yolume financeiro de negocios,

(ii) concentragdo do volume financeiro de negdcios em operagoes di

retas,
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TABELA 3

CORRETORAS NA BVRJ

1973-1980
ANos  CORRETORAS VOL. FINANCEIRO
ATIVAS DA AMOSTRA (Z)
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
1980 76 03,18
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(iii) distribuigido. dos percentuais de negociagoes diretas interna -

mente nas cortetorasg, e

(iv) participaggo de corretoras associadas a conglomerados nos ne-

gocios do mercado a vigta da BYRJ.

A proporgao e a participacao de cada grupo no volu-
me financeiro de negbdcios da BVRJ no periodo de 1973/1980 & apresen
tadb na Figura 10, Em 1980, o Grupe A das 10 maiores corretorascon
tinua a deter uma alta fracac de mercado que se manteve praticamen-
te estavel em relacdo ae ano anterior. Entretanto, o Grupo B de
corretoras apresentou no ultimo ano uma gqueda de participagao ceden
do mercado as corretoras menores dos Grupos D, E e F que obtiveram
pequenos ganhos de mercado. De uma forma geral, o mercado comtinua
a apresentar uma grande concentracao, apesar dos ganhos obtidos pe-

las mengres corretoras em 1980,

A distribuigao dos negbcios em operagoes diretas foi
a seguir analisada e os resultados obtidos para cada grupo sao apre
sentados na Figura 11. Weste mercado, o Grupo A das maiores corre-
toras continuou em 1980 a aumentar sua participacgao no volume de ne
gocios que elevou-se de 57,5% em 1979 para 66,27 no ultimo ano, As
corretoras do Grupo B que mostraram em 1979 uma tendencia a ganhos
no mercado de operagoes diretas sofreram eignificativas perdas de
mercado no ano de 1980. Por cutro lado, as menores corretoras dos
Grupe C a F experimentaram ganhos de participag¢ao no mercado contra
riando uma tenddncia de perdas que vinha se manifestando anterior -
mente, Cabe destacar as corretoras do Grupo F que praticamente ha-
viam desaparecido do mercado de operagoes diretas em 1979 e que ele
varam para 2;3% sua parcela deste mercado em 1980. Apesar de tudo,
o mercade de operagoes diretas manteve-se bastante concentrado em
198Q. Como pode ser observado na Figura 12, a curva acumulada de
concentraggo de yvolume financeiro direto em 1980 continuou bastan-
te elevada, mantendo a tendSncia de concentragao observada e eviden

ciada pelas curvas de concentracao dos anos anteriores.

A seguir o trabalho prossegue para examinar o percen

tual de nggociagaas diretas nos ngg5cios internos de cada corretora
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Apos obter o percentual dos ﬂﬁgaciga em Qperagaes diretas no total
dos nggacio%'de cada corretora, forap oBtidos os percentuais medios
interﬁos.de.negeciaggea diretas para cada grupe de corretoras. = A
evolucao destes percentuais m8dios por grupo & apresentada na Figu-
ra 13. Eles permitem a avaliacio de decisdes estratégicas de corre
toras que procurarem desenyolyer uma maiorrparticipagﬁo no rentavel
mercado de operacoes diretas. Pode-se observar um destaque cada
vez maior do Grupo A de corretoras que eleva o seu percentual midio
interno de operacoes diretas para 17,6%Z em 1980. O grupo B que vi
nha se diferenciaﬁdo dos grupos menores sofreu uma redugao em seu
percentual medio interne de nagociagaes diretas em 1980. Ele foi
inclusive ultrapassado pelos Grupos C e D que intensificaram as suas
atuagoes em operagoes diretas. Os Grupos E e F tiveram uma signifi
cativa redugio em seus percentuais internos medios em negociagoes d
retas, 'revertendo a tendencia anteriormente obéervada de elevagzo

destes percentuais.

A seguir o trabalho evolui para examinar o comporta-
mento de corretoras conglomeradas, assim definidas por sua associa-
gio'com bancos comerciais ou de investimentos. A Tabela 4 apresen-—
ta o nimero de corretoras conglomeradas, bem como a sua distribui -
.gég pelos diversos grupos de corretoras. Em 1980, 15 corretoras as
sociadas a conglomerados estiveram abivas no mercado. Neste ano,
o Grupo A elevou para 4 o seu numero de corretoras conglomeradas.Po
de—se observar na Tabela 4 que ocorreram alguns deslocamentos entre
as corretoras conglomeradas dos diversos grupos da amostra. De uma
forma geral, ja se pode observar a tendéncia de deslocamento das cor
retoras conglomeradas em diregao a2 uma maior participagao no merca-
do.

A participacao percentuél de corretoras conglomera -
das nos volumes financeiro total e de operagoes diretas bem como a
sua participagdo na quantidade de agoes mnegociada sao apresentadas
na Figura 14. Em 1980, a participag@o de corretoras conglomeradas
no volume total continuou a crescer atingindo 30,97Z. Um significa-
tivoe aumento fol observado na participagio‘de corretoras conglomera

das em negociagdes diretas, esta participagio eleva-se para - 40,5%



.27,

oeet 1-¥2:1¢ 2461 44061 sL81 GL8T vLOT £461T

o1

ST

o2

(%)

SVNOLINYOD — OGVISOO3N 0L34i0 OHIZONVNIZ 3RNIOA 20 VNHALNI Vi3 W30VYLR3DYAd

fTsN VHADIA



.28.

TABELA 4

CORRETORAS CONGLOMERADAS NA BVRJ

1973-1980
ANOS

GRUPOS —
1973 .. 1974 - 1975 1976 1977 . 1978 1979 1980
A 1 1 2 - 1 2 3 4
B 2 3 2 4 3 3 4 2
C 1 1 2 2 4 3 2 2
D 2 4 1 5 3 3 1 3
E 3 2 5 - 1 2 2 1
SUB-TOTAL 9 11 1.2 11 12 13 12 12
QUTRAS 6 4 2 2 3 1 3 3

. TOTAL 15 15 14 13 15 14 15 15
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no Gltimo ano de 1980, Ainda em 1980, 30,8% da quantidade de
agoes negociagdas circularam at;av%g de corretoras conglomeradas. To
dos estes resultados confirmam a tendéncia anteriormente observada
de crescimento da participagac. de corretoras conglémeradaS'nas ati-
vidades do mercado & vista da BYRJ com ganhos de mercado no renta --

vel mercado de operagoes diretas,

A participacdo percentual de corretoras conglomera -
das no volume financeiro total e no volume financeiro direto, por
grupe, foi analisada e g apresentada nas Figuras 15 e 16, respecti
vamente, Os resultados evidenciam que as maiores corretoras conglo
meradag do Grupo A continuam a obter ganhos de mercado, em especi4
al no mais atrativo mercado de operagoes diretas. Os seus resulta-
dos destacam-Se segnificativamente das demais corretoras no anc de
1980, Entretanto, o Grupo B sofreu perdas de mercado que podem ser
atribuldas ao deslocamento de conglomeradas para os Grupos A e C. E
interessante ainda observar que a percentagem media interna repre -
gsentada por operacoes e por volume direto negociado por corretoras
conglomeradas, vinha aumentando e chegoﬁ a atingir 15,37 em .1979.
Em 1980, apesar de se manter em nivel elevado, este percentual se

reduziu para 2,87,

Em sintese, as principais caracteristicas gque mere -

cem ser destacadas para o mercade de corretoras em 1980 sao:

(1) o mercado continua a apresentar grandes niveis de concentra -

-
cao,

(ii) a tendencia a concentracap continua maior no mais atrativomer

cado de negociacdes diretas,

(iii) as maiores corretoras do Grupo A continuam a se destacar cada
vez mais das demais corretoras, em particular no gue se refe-

re ao percentual interno de negociacdes diretas,

(iv) as corretoras conglomeradas continuam a se destacar com signi
ficativos ganhos de mercado, especialmente no mercado de ope-

ragoes diretas e
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{(v) as maiores corretoras conglomeradag do Grupg A diferenciam-se
hastante das depais e.sae. as que apresentam majeres ganhos de

mercado,
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