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I - INTRODUGAO

Como & do conhecimente geral o mercado futuro de acoes
da Bolgsa de Valores do Rio de Janefro (BYRJ) vem se éxpandindo rapida
mente desde sua implantagao ém janeiro de 1979, Em seu primeiro amno
de negdcios o mercade future ja hegociou 25,37 do volume total transa
cionade na BYRJ e sua participagao evoluiu para 66,57 em 1980 e 78,17

nos primeiros nove meses_de 1981,

Mercades Futuros cumprem importantes funcoes sociais
que sdo discutidos por Brito [2] para o caso de "commodities" e por
Arrow[l] para o caseo geral.' Essencialmente,mercados futuros promovem
uma alocagao de risco mais eficiente. a nivel social. Numa conjun-
tura econdmica mundial cada vez mais exposta aos riscos de oscilagoes
de prego, nao chega a surpreender que mercados futuros estejam se de
senvolvende de forma generalizada. O Mercado Futuro de agoes da BVRJ
se expande dentro do mesmo contexto geral.. Este mercado .representa
entretanto uma experiéncia brasileira que & literalmente unica e que
desperta crescente interesse da comunidade financeira internacional.
Apegar disto, pouco se conhece sobre o comportamento de nosso mercado

futuro de acoes.

Este trabalho procura discutir a evolugao do mercado
focando mais nes aspectos imstitucionais envolvidos., Apos rever a
evolugao da egtrutura regulatoria do mercado o estudo prossegue para
examinar a distribuigao de seus negocilos por papeis e por corretoras.
Segue-se uma analise da especializacao dos mnegocios nos diversos pa-
peis e uma discussaoc comparativa das caracteristicas institucionaisdo
mercado futuro em relacao ao mercado 3 vista e aos resultados de Bri-
to . e Menezes [4] e Brito [3]. As principais conclusdes sao entao re-

vistas na secgao final do trabalho.



II - A EVOLUGAO DA ESTRUTURA REGULATORIA DQ MERCADO FUTURQ

0 ﬁercado futuro de agoes da BVRJ iniciou seus nego-
cigs em 15 de janeiro de 197%. A sua criacao representou uma evolu
¢do natural do antigo mercade a termo, Como discutido por Brito[2]
as_negqciagaes'em mercades fututos apresentam as vantagens de liqui
dez intermedidria e de aus€ncia da necessidade de entrega fisica.
Ao criar o mercade a terme fixo! a BYRJ obteve as vantagens de 1li-
quidez intermediaria para o mercado a termo classico mas persisti -
ram as limitagoes de entrega fisica que s0 foram eliminadas com a

criacdo do mercado futuro.

No. mercade futuro da BYRJ acgles podem ser negociadas
em contratos com prazos e datas de vencimento fixades pela Superin-
tendencia de Operagoes. Os negocios devem se realizar em lotes mﬁl
tiplos de 10000 agoes e estao sujeitos a requisitos de margem bem
como a comissoes de corretagem e de registro. A comissao de corre-
tagem deve ser paga pelo cliente a corretora e segue a Tabela regular
de cqrretagens; A comissao de registro & de 0,17 sendo cobrada das
corretoras pela Caixa de Registro e Liquidagao da BVRJ que procede

ao registro das posigoes.

A nivel de regulamentacao, apenas os titulos que
constem de lista especifica da Superintend@ncia de Operacoes podem
ser negociados no mercado futuro., Entretanto, a nivel operaciomnal,
todas as agoes podiam ser negociadas a futuro até maio de 1980. De
maio a agosto de 1980 a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) res-
tringiu as negociagoes as agoes incluidas no Indice Bolsa de Valo -
res (IBY) da BVRJ?, A partir de agosto de 1980 todas as agdes fo-

ram novamente liberadas para negocios a futuro.

0 calendarie de vencimentos era trimestral (margo,
junho, setembro e dezembro) em 1972 e passou a bimensal (fevereiro,
abril, junho, agosto, outubro e dezembro) em 1980 e 1981°, Em todo
o perioedo 1979/81 eram negociades os contratos com vencimentos den-
tro de um periodo de seis meses a frente. Dentro deste criterio

eram negociados, simultaneamente, dois vencimentos em 1979 e tres



vencimentos em 1980/81. Ep 1982 serig’simﬂltaneamente -negociados
sempre quatro venclmentqs aﬁrangendo os dois meses mails prox1mos.Co
mo- resultado existirao vencimentes e lzquldagoes em todos os meses:

A data de vencimento era a quarta fefra mais proxima do dia 15 do

més ate o contrato de fevereiro de 1980 passando a ser fixada na se’

gunda feira mais prdxima do.dia 15 a partir do contrato de abril de
1980°.

As negociagoes no mercado futuro sempre foram prote-

gidas com relagao & distrihuicde de eventos e beneficios, 0s direi

tos eventualmente distribuidos entre a data de negociagao e a de

vencimento sempre foram repassados aos compradores das agoes. Entre

tanta, a nivel operacional, existiram algumas modificagoes associa-

das ao tratamento de dividendes. Ate fevereiro de 1980 uma posigao

aberta era negociada sempre com todos os direitos originais de bomni

ficacao, subscrigae e dividendos e o acerto de dividendos era reali

zado em separado. A partiyr de fevereiro de 1980 as agoes sao nego-
ciadas com os direitos de subscrigae e bonificagao em titulos gue
existiam quando da abertura da pesicao mas o tratamento de dividen-

dos se modificoub.

ter as posigoes de COM para EX dividendos no primeiro dia de negoci
acao ex-dividendos dos titulos de refer@ncia no mercado a vista, re
ajustando o valor das posigoes pelo valor dos dividendos. O compra

dor passa a pagar o pre¢o menos o valor dos dividendos. o

Como observado por Working [10[ as operagoes de

n7

"day trade contrlbuem de forma significativa para o desenvolvimen

to dos niveis de liquidez de quaisquer mercados. Estas operacgoes
vieram se desenvolvendo no mercado futuro de agoes da BVRJ e contri
buindo para sua liquidez., Ate marco de 1980 o "day trade" era isen
to da comissao de 0,17 de registro. A partir de margo de 1980 ;
comissao de registro passa a incidir sobre o "day trade”®. Em maio
de 1980 a CVM suspende as operagoes alegando que elas causavam dis
torgoes mno mercado a vista’. Esta suspensao foi mantida até agos:
to de 1980. Neste mes o "day trade” foi liberado mas criou-se uma
exigéncia adicional de retencao por 48h de 20 Z do valor da pri-
meira operagao  de "day trade" de cada dia. Em novembro de 1980
restitui a BVRJ a administracdo do mercado futuro e nesta ocasiao o

(1] - » ° - . b - -
day trade" e liberado eliminando-se a2 retengao anteriormente impes

ta.

A Gaixa de Registro e Liquidagao passa a conver



A exigéncia de depdsitos de margem para garantir a
liquidagao dos contrates existe desde a criacae do mercado futuro
de agoes da BVRJ. Come ohservado por Telser [¢] a existéncia de re
quisitos de margem fundamenta-se na propria teoria econbmica estan-
do associada 3 incerteza quanto ae nivel de precos na data de liqui
dagdo. N3ao. surpreendentemente margens saeo exigidas em todos os mer
cados futuros e jA o eram mesmo antes de exigSncias de &rgaos gover

namentais.

No inTcio das negociagoes do mercado futuro da BVRJ
os niveis de margem foram fixades em 20% do valor da operagao sendo
5% em dinheiro e 15% podende ser depositados em titulos. A chamada
de reforgo de margem era feita sempre que a diferenga entre a mar -
gem exigida e a retida superasse 25% da margem retida. Em feverei-
ro de 1980 a chamada de reforco de margem passou a ser feita a 35%
da margem retida permitindo-se, entretanto, que o reforgo fosse de-
positadeo em titulos considerades a 80% de seu valor de mercado!’ Em
margo de 1980 a BVRJ passa a exigir.10z em dinheiro e 107 em tIitu-
log para. composigao de margem?! e em final do mesmo mes a CVM eleva
0s requisitos de margem para 25% integralmente depositados em di-

nheirol?,

Em maio de 1980 a CVM passa a exigir margens diferen
ciadas para . os titulos negociados elevando os requisitos de margem
para 33% para as agoes da Petrobras, do Banco do Brasil e da Vale
do Rio Doce mas mantendo os 25% para as demais agoes, sendo todos
os deposites. efetuados em dinheirol?®. A decisio tinha clara inten-
cao regulatoria objetivando desestimular os megocios nas . .empresas
estatais. Como observado por Brite [2] e implicitamente em Telser
[9], a utilizagae de margens como instrumento de regulacao de merca
do 2 inadequado e nao encentra qualquer fundamento econdmico. Final
mente, em abril de 1981 e ja soh a administracgao da BVRJ, os crite-
rios de margem voltam aos prinelpics basicos de garantia de liquida

cao sendo os requisitos fixados de forma diferenciada para os va-

rios titulos e oscilando entre 10% e 50% de acordo.com a variabili-



dade de seus preggslqt

Né-pefi@do analisado ecorreram tamhém'medificagaesng
regime de triButacao do mercado .future. Até maip. de 1980 os rendi-
mentos auferidos em eperaQSes-ng-mercado futuro nas eram sujeitos a
qualquer tributagde direta nem a retengae na fonte. A tributagaoin
cidia ne agregado de rendimentos das declaragees para fins de impos
tos de renda no final do exercicio. A partir de 29 de maio de 1980
as operagoes de hedge de aplicagas ou de captacao (venda a .  vista
com CQﬁpra a prazo)'paséavam‘a ficar sujeitas a um imposto - direto
suplementar, o Impostd:éaﬁre,aperagges Financeiras (10F)'®*. 0 1IOF
incidia 3 razdo de 1% por més de duragao da operagao de hedge e vi-
gorou até janeiro de 1281 quando, apesar de nao ter sido eliminado,

sua aliquota foi reduzida a zerol®.

Desde sua criacao o mercado futuro da BYRJ .contou
com a participagao de investidores individuais e institucionais. En
tretanto, ate abril de 1981, as limitagoes operacionais para inves-
tidores institucionais no mercado futuro nao eram muito . claras’'’,
Neste més a sua participacac foi regulamentada permitindo-~se opera
goes de hedge de aplicagao (venda coberta) fias parcelas livrés de
aplicagao. - Estas operagoes nao seriam computadas nos limites le-

gais de aplicacgoes em acoes deos fundos e fundacgoes.

Como pode-se observar a estrutura regulatoria do mer
cado futuro de agoes modificou-se bastante durante o seu curto pe-
riodo de existeéncia. A instabilidade regulatoria atingiu o regime
fiscal e o de operagao com seus niveis de margem e tipos de opera-
goes. E certo que modificagoes na estrutura ocorrem também em mer-
cados futuros mais experientes e desenvolvidos. Entretanto, elas

-~ . “ - . ’ .
nao. atingem. a magnitude e a frequencia observada no mercado futuro

de agoes da BVRJ. Esta instabilidade regulatéria tem prejudicado o

desenvolvimento deo mercado futuro da BVRJ mas, apesar delas, = ele
vem dando evidentes sinais de amadurecimento e releviancia para os
investidores. Um exemplo deste amadurecimento e.da relevancia da

liquidez intermediaria do mercado & a redugiao dos niveis de entre-
ga fisica no mercado. O contrato de margo de 1980 teve 36,37 das

posigoes abertas liquidadas via entrega fisica, este percentual re-



duziu-se a 10% no contrato de junhg de 1980 e vem Qscilandq em tor-—
noe deste yaler, Outros sinaisg de amadurecipento.de mércadg serag

discutidgs adiante,

Cabe aqui registrar-se novamente os efeitos mnocivos
da instabilidade regulatdria para ¢ desenvolvimento de nossos merca
dos em geral e de nossos mercados financeiros e de capitais em par-
ticular. ‘E_preciso reconhecer tambem a natureza exogena da criagao
desta instabilidade quase sempre associada a Orgaos governamentais
externos aos mercados. As caracterfsticas de sua atuagao elevam
desnecessariamente os niveis de risco a que a sociedade se expoe.
Na realidade, a instabilidade regulatdria resultante reflete nossa
instabilidade polItica. Se modifica¢oes fundamentais da estrutura
regulatoria de mercados dependessem da aprovagao de uma - estrutura
de poderes descentralizada esta;e%taﬁilidade e risco seriam reduzi-

dos.



I1I - A EVOLUGKO E DISTRIBUIGAO DOS NEGOCIOS POR ACOES

Como & do conhecimento geral, o mercado futuro de
acoes da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro vem se firmande como um
importante instrumento em nosso mercado de capitais. Uma ideia ge
ral da evolugdo e caracteristicas do mercado pode ser obtida atraveés
dos resultados da Tabela 1. A expansao do mercado futuro em 1979 e,
principalmente, em 1980 fica evidente na-tabela. 0 volume financel
ro negociado no mercado expandiu-se em cerca de 300%Z, em valores re
ais, em 1980. A expansao da quantidade de agoes negociada foi tam-
bem da mesma ordem no ano de 1980, Entretanto, o comportamento do
mercado em 1981 tem sido.erratico. Até setembro o mercado wmostrava
evidentes sinais de estabilizagao mas nos recentes meses de outubro
e novembro o volume de négScios se acelerou . bastante.

€onsiderando-se as transacoes efetuadas em 1981,
ate 30 de setembro, o mercado futuro de agoes mostra uma tendencia
de estagnagao. Os 130 bilhoes negociados representavam uma reducao,
em valores reais, relativamente ao mesmo periodo de 1980. Entretanto,
nos recentes meses de outubro e novembro o mercado futuro de acoes
negociou 80 bilhoes e 100 bilhdes, respectivamente. 0 volume negocia
do nestes dois meses foi superior aoc dos outros nove meses e elevou
o total ja negociado em 1981 para 310 bilhGes. Isto ja representa uma
expansao doymercado, em valores reais, em relagao a todo o ano .: de
1981l. Pode-se ainda prever que esta expansao se acentuara com Os re
sultados de dezembro do corrente ano. A figﬁra 1 apresenta os volumes
nominal e real bem como a quantidade negociada no mercado futuro,mes
a més, desde janeiro de 1979 e atée outubro de 198l. Os resultados ob
servados para quantidades de agoes negociadas mostram uma expansaom
derada de 30% em base media anual até setembro de 1981, mas as quan
tidades tambem explodem nos recentes meses de outubro e novembro. No

ultimo mes de novembro de 1981, 12,65 bilhoes de agoes foram negocia

das no mercsdo futuro. -

Um iﬁportante aspecto do mercado futuro de agoes &
a reducao observada no nimero de agoes negociadas. Em 1979, 171 pa-

péis foram negociados no mercado futuro; em 1980 este numero se redu
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para 140 papéis. Em 1981, ate o mes de setembro, esta tendencia
de redugao se mantenm e apenas“68 papeis foram negociados. Em suma,
os papeis que vieram desenvolvendo e mantendo o seu mercado continu-
am a ser negociades. Os papéis que nae desenvolvem um minimo de
liquidez em seus mercados deixam de ser negociados. A reducao de .
papéis negociados e pois o resultado de.ﬁm processo natural e auto-

regulado de depuracao de mercado.

A Tabela 1 apresenta ainda uma caracteristica = do
mercado futuro em todo o seu periodo de negociagOes: a concentragao
das negociacoes em agoes de empresas sobre o controle estatal. A
participacio de agdes de empresas estatais no volume financeiro ne-
gociado atingiu 79% em 1979 e elevou-se para 937 nos mais recentes
anos de 1980 e 1981. A proporgao de agoes de empresas estatais na
quantidade de agoes negociadas também & da mesma ordem e  bastante
elevada. Esta proporcao -que era de 787 em 1979 elevou-se para 90%
em 1980, sofrendo uma pequena reducao para 8771 no mais recente ano
de 1981. Mais ainda, a concentracao dos negdcios em agoes de empre
sas estatais em ‘poucas acoes torna-se evidente observando-se os re-
sultados da Tabela 2. Apenas treés acoes, BB PP, PETR PP e VALE PP,
concentram a maior parte dos negocios em acoes de empresas estatais
e em todo o mercado futuro. Nos mais recentes anos de 1980 e 1981
estas acoes representam um pouce mais de 90Z do volume financeiro
total negociado e um pouco mais que 857 da quantidade total mnegocia
da no mercado futuro. Estes resultados sugerem a manutencao da ten-

déncia de concentragao que foi o observada por Ness et all [7].
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TABELA 2

A DISTRIBUIGAQ DOS NEGHCIOS EM ESTATAIS

Volume Financeiro Quantidade Negociada
. i
1979 1980 1981% 1979 1980 1981%

BB PP 36 17 C 45 30 19 35
PETR PP 34 50 37 37 57 45
VALE PP 6. 24 10 4 13 5
SUBTOTAL 76 91 92 71 89 85
QUTROS ESTATAIS 3 2 1 7 1 2
TOTAL ESTATAIS 79 93 Q3 78 90 87
NAO ESTATAIS - 21 7 7 22 10 13
TOTAL GERAL 100 100 100 100 100 100

VALOR ABSOLUTO

NOMINAL 14.475.854 127,326,817 130.153.677 7.185.960 31,881.600 29.708.330

NOTA: * ate 30.09.81 inclusive
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A concentraggq e digtxibuigao.dos negocios no mercado
futuro pede ser melher éxaminadg congiderando-se diretamente as cur-
vas de condenffégan.da mercado nes diverses periodes de negociagao.A
Tahela-S‘apresenta as dez agaeg mais negociadas em termos de volume
financeiro em cada um des anos do'per{@do estudado, Com os dados da
Tahela 3 prosseguiu-se para oBter as curvas de concentragae que sao
apresentadas na Figura 2. Pode-se observar que em 1980 a curva de
concentragao elevou-se significativamente ém.relaggo a 1979. No mais
recente ano de 1981, a curva de concentra¢ao manteve—se aproximada -
mente no mesmo nivel da curva de concentragao de 1980. Estes resul-
tados indicam que nos periodos mais recentes o mercado futuro tornou
se mais concentrado. e que esté coﬁcentragao'parece, repregentar uma

situagao estavel,

A explicacgio natural da concentragao do mercado futu-
ro nas trés acoes estatais envolve consideragoes sobre a natureza de
mercados futuros, e de distribuicao de risco. Como observado = por
Brito [2], mercados futuros sao essencialmente mercados de risco.Nes
tes mercados, quanto maior o nivel de risco associado a mercadoria
ou ao titulo envolvido, maior sera o seu volume de negociagoes. No
caso de mercados futuros de agoes, a relevancia de risco ate para o
processo de formagao de precos decorre diretamente do resultados de
Merteon [6]?%.. Como as agSes das trés empresas estatais szo - talvez
as mais sujeitas ao risco de rapida oscilacao de pregos no mercado,
nao chega a ser surpreendente que elas acumulem a maior parcela do

volume de negocios.

Uma discussao explicita dos efeitos de risco sobre vo
lume de negocios pode ser feita considerando-se as acoes da Cia. Va-
le do Rio Doce em 1980, <Como & do conhecimento geral o "Caso Vale"
ocorrido em margo de 1980 promoveu uma rapida e significativa distor
¢ao nos pregos de VALE PP. Acompanhando o maior nivel de risco da
acao em 1980, a sua participagaolno volume financeiro mnegociado no
mercado futuro disparou de 6% em 1979 para 24%7 em 1980'%, Com a es-
tabilizacdo do comportamento da acao e das medidas governamentais com
relacgao a agao em 1981, a sua participacao no volume de negdcios re-

duziun-se bastante atingindo apenas 10%.



TABELA 3

AS DEZ AGOES MAIS NEGOCIADAS EM VOLUME TOTAL

1980

1981

1979
Ordem ACRO/TIPQ %
1 BB PP 35,6
2 PETR PP 34,2
3 VALE PP 5,9
4 BELG OP 2,6
5 ACES ©OP 2,6
6 BRHA PP 2,2
7 MANM 0P 2,0
8 LAME 0P 1,5
g CRUZ oP 1,3
10 SAMI OP 1,0

ACAO/TIPO %

PETR . PP 50,5

VALE PP 24,4

88 PP 16,9
SAMI OP 2,0
DOCA 0P 1,5
BELG OP 0,8
MANM OP 0,7
BRHA PP 0,7
ACES OP 0,7

JUTA PP 0,2

AGAQ/TIPO 7%

BB PP 45,2
PETR PP 37,5
VALE PP 9,7
WHMT PP 3,4
CRUZ OP 0,9
DOCA OP 0,8
BELG OP 0,6
BRHA PP 0,3
SAMI 0P 0,3

BE ON 0,2

NOTA: * Abrange apenas o periodo janeiro/setembro -
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FIGURA 2
CURVAS ACUMULADAS DE CONCENTRAGAO DE VOLUME — AGOES
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NOTAS, 6) O EtX0 DAS CRDENADVAS é COMPOSTO ?ELAS AQEES CLASSIFICADAS DE ACORDO
T - COM O VOLLWE FINANCEIRO NEGOCIADO €M CADA ANO. A 112 P2SIGAO £ O SOMA
TCRIO DA FATICIPACAO DE TODAS AS AGOES QUE NAO AS DEZ MAIS NEGOCIADAS.

"b) ATCURVA CE 18991 ABRANGE APENAS O PERIOCO JANEIRO / SETEMERO,
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A propria Petrobr@s tamh@m representa interessante ca
so especifico. A politica de diyulgacao de informagaes-da empresa
tem sgido questionada~e reflete~ge numargraﬁde variabilidade de Qeus
precos em periodos curtos de tempo. Também n3o surpreendentemente a
acao da PETR PP veio acumulande uma grande participagae do volume de
negocios no mercade future no recente aneo de 1280 e no periodo anali
zado de 198l. Em suma, a grande concentracgaoc des negbcios no merca-
do futuro em agoes de empresas estatals pode ser atribuida ds carac-
terTsticas de maior risco associado.a estas empresas decorrentes das

caracteristicas da agaoc governamental no setor.

Outros aspectos importantes das negociagoes do merca-
do futuro sao: a distribuigdo do nimero de negocios, a frequéenciaem
participagdoc em pregoes e-a participag@o de negociagoes diretas mo
mercado. Os resultados para as a¢oes que estiveram entre as . dez
mais negociadas em qualquer dos anos no periodo 1979-81 sao apresen-
tados nas Tabelas 4 e 5. Comoe seria de se esperar, a concentragaoqh
servada em termos de.volume'e quantidade negociada se extende a dis-
tribuicao do numero de negocios em todos os anos do periodo., A fre-
quéncia anual de participacao em pregoes de uma forma geral eleva-se
de 1979 para 1980, apresentando uma reducao, em geral, no mais recen
te periodo de 1981. A proporcao de volume financeiro direto em nego
ciagoes das trés agoes estatais mais importantes reduziu-se de 1979
para 1980, e manteve-se praticamente estavel em 1981. Mais ainda,pa
ra estas trés agoes a propercae de negociagoes diretas no volume £i
nanceiro & pequena -sendo em média de cerca de 87 nos mais recentes
anos de 1980 e 1981, Para as demais agoes da amostra o comportamen-—
to & erratico a nivel individual, mas em termos de media, a partici-
pagao e a proporgao de negociagoes diretas no volume fimanceiro e
razoavelmente estavel, existindo apenas um pequeno acrescimo em 1981
que deve ser atribuido ao comportamento atipico de LAME OP/0S que a
presentou 96% de seus ﬁegacios em operagoes diretas., O quadro geral
¢ de concentracao no niimero de negocios com redugao de frequéncia
de participagao em pregoes e manutenggo de uma proporcao estavel de
negociacgoes diretés nas negociagaes do mercado futuro no recente

ano de 1981.
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IV - A DISTRIBUIGAO. DE NEGOCIOS NO MERCADQ DE CORRETORAS

0 nimero de corretoras ativas no mercado futuro aumen
tou de 67 para 70 de 1979 pavra 1980, Nes primeiros mnove meses de
1981 este nimero reduziﬁ*se para apenas 66 corretoras., Esta secgao
prossegue para analisar as caracteristicas e a distribuigao dos negd

cios no mercado de corretoras, estudando:

(i) a concentracao e distriBuigao do volume financeiro de negodcios

(ii) a concentracao e distriBuicae do volume financeiro de mnegocios

em operagoes diretas;

(iii) o percentual de negociagdes diretas internamente nas correto -

ras e

(iv) a participacao de corretoras associadas a conglomerados finan-

ceiros no mercade futuro.

Apos obter-se a participacdo de cada corretora nos ne

gocios do mercado futuro, decidiu-se separa-las em quatro grupos:

GRUPO A - abrange as ecinco corretoras com maior volume de negdciosno
mercado futuro,

GRUPO B - abrange o segundo grupe com as dez corretoras seguintes com

- - -

malor velume de negacios,

GRUPO C - abrange o terceiro grupo com as dez corretoras seguintes
com maior volume de negocios e

GRUPO D - abrange as corretoras ativas que nae foram incluidas em

nenhum dos grupos anteriores.

As caracteristicas gerais da distribuicae do volume
de negbcios das corretoras de cada grupo no mercado future sao apre-
sentados na Tabela 6. Os resultados relevantes para a analise da
concentracao do volume financeiro de negocios sao apresentados nas
tres ultimas colunas da Tabela 6. 0 GCrupo A das maiores corretoras
reduz a sua participacgao nos negocios de 337 para 217 de 1979 para

1980, mas a eleva para 287 até setembro de 1981. Os Grupos B e C
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TABELA 6

CARACTERISTICAS GERAIS DO MERCADO DE CORRETORAS

Concentragao Volume

, Intervalo de Participaggol Nimero de Financeiro®
GRUPO 1979 1980 19812 Corretoras 1979 1980 19817
A 5.36 - 9.94 3.57 - 5.17 5. . = 6.76 5 33 21 28
B 2.55 = 3.65 2,47 - 3.35 2.16.— 4,69 10 30 29 29
C 1.66 - 2.43 1,75 - 2,34 1.38 - 1.89 . 10 19 20 19
D 0 -1.5 0 -1.67 0 - 1.34  outras® 18 30 24

NOTAS:

1) Participagao de cada corretora em volume financeiro, no merca

" do futuro
2) ate 30.09.81 inclusive

3) 1979 - 42 corretoras
1980 - 45 corretoras

1981 - 41 corretoras

4) em percentuais
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 FIGURA 3.

CURVAS ACUMULADAS DE CONCENTRAQEO DE VOLUME FINANCEIRO — CORRETORAS
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mantem uma fragﬁq de mercado Ergticamente-estével em todo o pngodo
1&72;1Q81. 0 Grupe D, entretanto, tem um cgmpgrtamento\sigétricg ao
obseryade para o Grupe A eievéndg a sua participagao em 1980 mas re-
duzindo-a em 198l1. Em suma, ¢ Grupe A perdem mercado para o Grupo D
em 1980 mas recuperou uma parcela do mercado perdido em 1981. 0 des
locamento de mercade em direc¢ao. a uma menor concentracao em 1980 po-
de ser observado nas curVaé acumuladas de concentracao de volume fi
nanceiro da Figura 3. A curva de 1279 & mais elevada que a de 1980,
indicaﬁdo que em 1980 um maior niimero de corretoras deteve uma menor
fragcao do mercado que desconcentréu—se. Por outro ladeo, o comporta-
mento das curvas de concentracao de 1981 & oposto, ele se eleva em

relacao a 1980 indicande uma maior concentragao de mercado.

Os resultados da-cqncentraggo de volume financeiro em
operagoes diretas saé.apresentados nas primeiras colunas da Tabela
7. Como o mercado de operagoes diretas e o mais rentavel para a atu
agao das corretoras, parece ser relevante examinar o seu comportamen
to. Os resultados indicam uma descbncentraggo significativa do mer-
cado em 1980 relativamente ao ano .inicial de 1979. Em 1980, o Grupo
A das malores corretoras reduz sua parcela no mercado de operagaes
diretas de 51Z para 32Z, uma queda de 197. As corretoras do Grupo B
mantiveram o seu mercado praticamente estavel, As perdas de merca-
do das corretoras do Grupo A fbfamlquase que integralmente capitali-
zadas pelas menores corretoras dos Grupos C e D que mais que dupli -
cam a sua participagao no mercade em 1980. A tendEncia de degsconcen
tragcao no mercado de operagoes diretas reverteu-se em 1981. No cor-
rente ano, ate setembro, as corretoras do Grupo A aumentaram a sua
parcela de mercado para 467Z, uma elevacao de 14%Z, que foi provenien-
te principalmente das corretoras dos Grupos B e C mas que também . a
tingiu as corretoras do Grupo D. As tendéncias gerais do mercado de
operacoes diretas podem ser obseryadas nas curvas acumuladas de comn-
centracao da Figura 4. A descontentracao de 1980 @ bastante nitida
com a redugao do nivel de sua curva de concentracgae. Por outro lado,

a curva de 1981 eleva-se indicando a maior concentragao observada.

A maior concentragao mno rentavel mercado de operagoes
diretas em 1981 pode ser devida a decisoes estratégicas das maiores

corretoras em aumentarem os seus esforgos neste segmento de mercado,
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TABELA 7

A DISTRIBUIQEO DOS NEGOCIOS POR GRUPOS DE CORRETORAS

VOLUME FINANCEIRO DIRETO MEDIA INTERNA DE VOLUME

s NEGOCIADO (%) FINANCEIRO DIRETOZ (%)
¢RUPO 1979 1980 19811 1979 1980 1981°
A 51 32 46 17 9 9
B 37 36 30 14 8 4
C 7 16 11 4 4 3
D 5 16 13 2 2 2
NOTA:
1) ate 30.09.81 inclusive.
2}

0 volume financeiro direto e o volume financeiro de opera

coes diretas,



" FIGURA 4
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mas também pode ser atribuida a maior concentracio de volume finan-
ceiro total observada em 198l. Para distinguir entres estas duas hi
poteses alternativas o trabalho prossegue para examinar os percentu-
ais de volume financeiro direto em relagcas 2o volume financeiro ‘to-
tal negociado por cada corretora. As medias dos resultados das cor-
retoras de cada grupo sao apresentadas nas ultimas colunas da Tabela
7 para cada ano do periodo examinado. Pode-se observar a tendencia
geral de reducao dos percentuais das medias internas do volume finan
ceiro direto em todo o perTfodo 1979-1981. A redugao dos percentuais
médios internos das maiores corretoras - Grupos A e B -~ em 1980 foi
bastante significativa e da ordem de 50%. Em 1981, a reducao mais
significativa foi observada nas corretoras do Grupo B, mas pequenas
reducoes foram observadas também nas corretoras do Grupo C. Os re-
sultados indicam que as corretoras ainda nao estao se preocupando em
se diferenciar por transacoes diretas no seu quadro de decisoes es-
trateégias. A maior conmcentragao no rentavel mercado de operacoes
diretas pode ser atribuida a maior concentragac observada no volume

financeiro total negociado.

A atuagao das corretoras associadas a conglomerados-
financeiros foi também examinada. O numero de corretoras conglomera
das, suas caracteristicas gerais e distribuigao de negocios por gru
pos sao apresentados nas trés primeiras colunas da Tabela 8. Em 1979
eram 13 corretoras conglomeradas ativas no mercado futuro, sendo que
uma das cinco maiores corretoras do Grupo A era associada a conglome
rado. Em 1980 nenhuma corretora do Grupo A & conglomerada, nao obs-
tante o numero total de corretoras tenha aumentado para 14. As cor-
retoras do Grupo B que eram tres em 1979 elevam-se para cinco em
198¢. Em 1981, o Grupo B deixa de ter duas corretoras que -~ passam
uma para o Grupo A e outra para o Grupo C e o numero total de corre-
toras volta a cair para 13 como em 1979. O Grupo C de & corretoras
em 1979 passa a ter apenas 2 em 1980 e tres em 1981L. O Grupo D au-
mentou de cinco corretoras em 1979 para sete em 1980 e assim permane
ce em 1981,

Tambem na Tabela 8 sao apresentadas a participacao das
corretoras conglomeradas nos volumes totais e direto e na quantidade

de acoes mnegociadas, em cada ano. A participagao de corretoras comn-
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glomeradas no volume total se reduziu de 23%Z em 1979 para 217 em
1980 e 18% em 1981. A participacao das maiores corretoras dos Gru-
pos A e B que mnegociaram 15Z em 1979 e 1980 eleva este percentual pa
ra 20%7 em 1981, O Grupo C que reduziu seu numero de corretoras en
50% de 1979 para 1980 reduziu na mesma proporg¢ao sua participacac no
volume financeiro total negociado. Em 1981, o Grupo C recupera uma
corretera elevando o total do grupo para 3. e eleva tambem sua parti-
cipagae no volume financeiro total para 52. As corretoras do Grupo
D passam a ter participacao cada vez mais significativa no volume to
tal ae longo do perliodo estudado?®. O volume financeiro direto nego
ciado cai de 27%Z em 1979 para 237 em 1980 e 187 em 1981. Em 1979,
as cinco corretoras do Grupo. D tem‘paftiCipagio ingsignificante no
volume finaneceirec direto, assim, as oitos corretoras conglomeradas
restantes sao responsaveis pelos 27Z de negociagao de volume direto.
Em 1980 a situagao & semelhante, as sete corretoras do Grupo D tem
participacao desprezivel e os 237 negociados em volume direto se di-
videm em 20Z para as ‘cinco corretoras conglomeradas do Grupo B e 37
para as duas corretoras conglomeradas do Grupo C. Em 1981, apesar
do volume financeiro direto negociado pelo total das corretoras con-
glomeradas reduzir-se para 18%, este percentual se mostra bem mais

diluido entre os quatro grupos, do que nos anos anteriores.
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v - A ESPECTALIZACAO. DE CORRETQRAS EM AGDES

Um importante aspecto de negociagoes de titulos em
mercados & o grau de pulverizagge de mnegocios atraves de correto-
ras. Je as nggociagaes de um titule em mercado s30 muito concentra
&aarem ?oucas corretoras fica evidenciado um processo de especiali-
zagagzl. Esta concentragaoc e especializagao nao & mnecessariamente
prejudiciai ao desenvolyimento do mercado pois pode representar um
maior nivel de liquidez paré os negocios em titulos. Ela so sera
prejudiﬁial se estiver gerande distorgoes no processo de formagaode
pregos. Nesta secgao. o trabalho prossegue para estudar a especilalil
zagcao de corretoras pelas acoes negqciadas no mercado futuro. Ini-
cialmente sera estudado o periodo 1979-80 em separado para uma amos
tra mais aﬁfangente de 70 agoes. Em seguida o periodo total 1979 -
setembro 1981 sera analisado cem uma amostra mais restrita de 37
agoes. Os critérios de composigao das amostras serdao explicitados a
diante, 7 B

Para estudar a especializagao das corretoras por ti-
po de agao.em-IQYQ e 1980 foram selecionadas. as 100 agoes mais nego
ciadas em cada ano.. Este grupo de 100 agoes eram responsaveis em
1979 pof 99,64% do volume financeiro negociado total‘e em 1980 ele
representou praticamente a totalidade dos negocios no mercado futu-
ro. Para estes grupes de 100 acoes nos anos de 1979 e 1980, compu
tou-se a participagao de cada corretora no volume financeiro total
negaciado de cada-agao e no volume financeiro de negociagoes dire -
tas. As participagdes das trés corretoras lideres foram somadas
tanto para volume financeiré total negociado, como para volume fi-
nanceiro direto negociado. Selecionou-se entao o grupo de agoes da
amostra que foram negeociadas em 1979 e.em 1980, Obteve—-se um grupo
de 70 agdes que sao apresentades mas colunas relativas a 1979 e
1980 da Tabela 9, com suas participagges no volume financeiro total

negociado, em cada amno.

Em seguida o trabalho evolui para estudarx as rela -
cdes entre o volume financeiro e a concentragao da participagao das
trés corretoras lideres no volume financeiro negociado e entre 0

volume financeiro e a concentragio da participacdo das trés correto
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ras l7deres no volume direto negociado, para 1279 e 1980, As rela
¢oes foram examinadasg através de trEg coeficientes de. correlacdo

com seus testes -t de signific@ncia estatistica:

(i) correlacio simples,
Cii)-correlaggo oerdinal de Spearman e

(iii) correlacao ordinal de Kendall.

Os coeficientes de correlagao simples medem a relagao simples entre
os niveis ahsolutos das variaveis. E possivel que os miveis absolu
tos das variaveils nao sejam correlacionados mas a ordenagao por elas
induzida seja correlacionada, O0s coeficientes de correlagio ordi -
nal delSpéarman'e Kendall testam o grau de concordancia na ordena -

¢ao através das variaveis volume e concentrag2o de mercado??,

Os coeficientes de correlagao e 08 resultados dos
testes -t sao apresentados na Tabela 10. A correlagao entre volume
financeiro e concentragao da participacao das trés corretoras lide-
res no volume financeiro negociado tem valores de t bastante eleva-
dos e todos significantes ao nivel de 1%Z. Pode-se afirmar. que ha
uma tendencia de que as agoes com maiores participacoes mo volume
financeifo total sejam negociadas de maneira menos concentrada, ou
seja, atraves de um nimero maior de corretoras diferentes, tanto em
1979 como em 1980.

0s resultados para os coeficientes de correlagaoc en
tre volume financeiro e concentrag¢iao das treés corretoras lideres no
volume direte mnegociado sao tambem apresentados na Tabela 10. Eles
nio sao comclusivos, nem todos os valores t sao significativos e
apenas os coeficientes de correlagao de ordem em 1979 mostram signi
figEncia. ‘Estes resultados devem ser atribuidos a  caracteristicas
do mercado de operagoes diretas. A nivel numérico, para um gran-
de nimero de acoes menos negociadas as corretoras ou detem 100Z do
mercado de operagoes diretas ou nao existem tais operagoes. Tal .di-
cotomia reduz a efici®ncia dos estimadores e contribﬁem para os re-

sultados observadas.
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A especialiZQQEQrd%s corretoras por agio no ,periodo
agregado de 1979, 1980 e atE-BO de getemhro de l&Sl foi tamhémianaé
lizadoe. 1Inicialmente computou-se a partiéipaggo.de cada corretora
no volume financeire total negociado e no volume financeire de nego
ciagoes diretas de todas as 68 agbes transacionadas em 1981, ate
30 de setembro. As participagges-das tres corretoras lideres foram
somadas tanto para volume financei¥o total, como para volume finan-
ceiro direte negociado, Fgram'séleciOnadas, ent3o, das 68 iacoes ne
gociadas em 1981, aquelas que eétiveram entre:as 100 mais negocia -
das nos anos de 1979 e 1980. Ohteve~se um grupo de 37 acoes cujos
regsultados sgo‘apresentados nas colunas relativas a 1981 da Tabela
9,

Como foi observade anteriormente, o numero de agoes
negociadas a futuro reduziu-se de 140 em 1980 para 68 em 1981. A Ta
bela 9 permite tirar-se importantes conclusdoes sobre as caracteris-
ticas das acoes gque estiveram entre as 100 mais negociadas em 1979
e 1980 e que deixaram de ser negociadas'em 1981. As 33 agoes nes-
ta categoria apresentam o simbholo N nas columas relativas a 1981
da Tabhela 9. A prqporgao do velume financeiro negociado em cada
uma destas égges eserita, na maioria dos casos entre 0,1 e 0,27 em
1979 e'réduzfée oscilando. entre 0,05 e 0,1% em 1980%°., Eram, em
geral, acoes que apresentavam grande concentrag¢zo de mnegocios com
as corretoras lideres detendo acima de 807% do volume total e deten-
do 100% dos negocios diretos em pelo menos um dos dois anos. Em su-
ma, as agoes que deixaram de. ser megociadas em 1981 eram agoes que
nunca tiveram participagao ativa no mercado e cujos negocios foram
estimulades pbr algumas poucas corretoras. Quando o mercado destas
agoes nao se desenvolveu elas se retiraram dos negdcios. Alias, es

te @ o processo natural de amadurecimento de mercados.

As relacoes entre o volume. financeiro e a concentra-
cdo da participacao das tre€s corretoras lideres no volume financei-
ro negociado e entre o volume financeiro e =2 concentragao da parti-
cipagio das trés corretoras lideres ne volume direto negociado .fo-
ram tambem estudas para o grupo das 37 agoes do pefiodo global 1979
- setembro 1981. Foram usados os mesmos tres coeficientes de corre

lac3o com seus testes -t de significZncia estatistica utilizados no
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estudo das 70 acbes do pericdo 1979-80. 0s resultados sao apresen-—

tados na Tabela 11,

A correlagig,entre wvolume financeiro-é ;cuncentnagﬁo
da Paxiticﬁpagzo das trés corrétdras.lideres no volume.financeirong
gociados tamBEm“apreseﬁtam'valores de t Bastante elevados e : todos
significantes ao nivel de 1%. Estes regultados sEo_consistentescom
os observados para a amostra de 70 agoes do periodo 1979-80. Rati-
fica-se, entao, que hi uma tendE@ncia de que agoes com maiores parti-
cipagaes no volume financelro total sejam negociadas de maneira me

nos concentrada pelas corretoras.

0Os resultados para os coeficientes de correlagao en-
tre volume financeiro e concentraggo das tres corrétoras no volume
financeiro direto negociado para o perfodo 1979 - setembro 1981 sao
também apresentados na Tabela 11. Neéte periodo os coeficientes de
correlagao ordinal de Kendall e Spearman apresentam significancia a
nivel de 1% ou a nivel de 5% nos anos de 1979 e 1980. O proprio co
eficiente de correlagao simples mostra significancia ao nivel de 5%
em 1980, Estes resultados contrastam com os observados na Tabela
10 para a amostra de 70 agoes do periode 1979-80 . A diferenga de
resultados tem que ser atribuida as 33. acoes que deixaram a amostra
em 1981. Como discutido anteriormente, estas agoes tendem a apre -
. sentar ou total concentragzo das negociagoes diretas nas 3 correto-
ras lideres ou auséncia de quaisquer negociagoes diretas. Esta dico
tomia & precisamente o que reduz a eficiéncia dos estimadores dos
coeficientes de correlag§6 a prejudicava os resultados anteriores.
Ao retirar-se os casos extremos.da amostra a associacao entre volu-
me de negocios e concentrégzo de diretas emergiu. Em 1979 e 1980,
nao so a significancia apareceu mas o nIivel absoluto dos coeficien-
tes em geral sobe, indicando que as agoes menos negociadas  tendem
a ter suas negociagoes diretas mais concentradas. Entretanto, no
mais recente periodo de 1981 esta associacao parece ter desapareci-
do e nenhum coeficiente & significante. Esta & mais uma ~evidencia

de amadurecimento do mercado futuro.
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VI - ANALISE COMPARATIVA COM O MERCADO A VISTA

Nesta secgao busca-se comparar algumas das caracte-
risticas do mercado future com o mercado a vista. A Tabela 12 apre
senta um sumdrio geral dos negdocios nos dois mercados desde 1979,
ano da criagao do mercado futuro. Os resultados indicam que o mer-
cado futuro expandiu-se em cerca de 3007 em valores reais em 1980.
No mesmo periodo o mercado a vista sofreu uma pequena retracgao em
termos de volume financeiro negociadoz.3 No recente ano de 1981, o
mercado futuro continua crescendo em termos de volume real negocia-
do, entretanto, o mercado a ﬁista'mostra.perdas em termos de volume
real negociada. ‘Numa base média mensal o mercado a vista retraiu-
se em cerca de 507 nos nove meses iniciais de 1981l em relacao a me-
dia mensal de volume negociado em 1980. As quantidades de acoes ne
gociadas nos dois mercados mostram um comportamento semelhante. Em
1980 a quantidade negociada no mercado futuro expande-se bastante e
o mercado a vista mostra uma expansao de apenas 30Z. Em 1981, o
mercade futuro apresenta uma expansao de cerca de 257 na quantidade
negociada, enquanto o mercado i vista mostra uma retragiaoc de cerca
de 10Z%.

Os negScios-tanto no mercado & vista quanto no mer-
cado futuro tem~se mostrado bastante concentrade em agoes de empre-
sas estatais como pode ser observada na Tabelas 12 e 13. A concen-
tracao do volume de negocios em empresas estatais tem sido crescen-
te nos dois mercados. Entretanto, os niveis absolutos de concentra
cao sao diferentes e o mercado futuro mostra um nivel de concentra-
gao de volume bem superior ao do mercado a vista. As acGes de em-
presas estatais representaram em 1981 937 do volume negociado no
mercado futuro e apenas 557 do volume negociado no mercado 3 vista.
0 comportamento dos dois mercados com relagao a participacio de
acoes de empresas estatais na quantidade de acoes megociadas & dife
rente. O mercado futuro eleva a sua participacgao de 1979 para 1980
de 787 para 907 da quantidade de agoes negociadas; mostrando no
mais recente ano de 1981 uma ligeira retragao para 877 da quantida-
de de agoes. O mercado 3 vista, contrariamente, vem mostrando uma

continua redug¢ao da participacao de agoes de empresas estatais na
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TABELA 13

-

MERCADO X VISTA
DISTRIBUICAO DOS NEGOCIOS EM ESTATAIS

VOLUME FINANCEIRO QUANTIDADE NEGOCIADA

1979 192 1981} 1979 1;20 1981t

BB ON 9 9 8 10 8 6
BB PP 14 14 22 13 12 13
PETR PP 14 17 16 | 14 15 13
VALE PP 3 10 6 4 4 2
Subtotal 40 50 52 41 39 34
Outros Estatais -4 3 3 3 8 8
TOTAL ESTATAIS 44 53 55 49 47 42
NAO ESTATAIS 56 47 45 51 53 : 58
TOTAL GERAL 100 100 100 100 100 100

VALOR ABSOLUTO 27.737.967 57.819.073 36.448.484 15.592.833 20.416.276 13.693.734

NOTA: ‘ate 30/09/81
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quantidade de acoes negociadas. De qualquer forma, no recente ano
de 1981, a conjuntura nos dois mercados & de leve expansao ou manu-
tencao no volume financeiro negociado com retrag¢ao na quantidade de
acoes negociadas. Estes resultados sugerem uma elevagiao de . nivel
de precos dasagoes estatais no periodo mais recente, o que pode ser

facilmente constatado.

Um aspecto preocupante da concentraciao observada re
laciona ao numero de agses que detem a maior parcela dos volumes nos
dois mercados. Como discutido anteriormente, tres agoes (BB PP,
PETR PP e VALE PP) detem cerca de 90% do volume financeiro negocia-
do no mercado futuro. No mercado a vista,:quatro acoes ~ .respondem
por cerca de 50% do volume finamceiro negociado, sao as mesmas men-
cionadas para o mercado futuro acrescendo-se BB ON 3 lista. A con
centragao de valor e de volume de negocios em poucas empresas nao e
um fendmeno restrito ao mercado brasileiro. Por exemplo, o - valor
de mercado das 60 maiores companhias listadas na Bolsa de Nova York
representam cerca de 507 do valor negociado de todas as empresas mne
gociadas na Bolsa de Nova York. Se lembramos que cerca de 1700
acoes sao listadas na Bolsa de Nova York, podemos observar que o fe
nomeno de concentracao tambem e significativo no mais disperso mer-
cado americano. Apesar de reconhecer esta tendEncia-geral de con-
centragae, o niimero extremamente reduzido de agoes .que detém . gram
des fragoes, tanto do mercado a vista quanto do mercado futuro, nio
deixa de preocupar; A Tabela 14 apresenta a participacao da dez
agoes mais negociadas no mercado 3 vista no volume total de negoci-
os, em cada um dos tres anos. Com os resultades da tabela pode-se
prosseguir para obter as curvas de concentracio do mercado i .vista
em cada um dos anos. Elas sao apresentadas em conjunto com as cur
vas de concentragao do mercado futuro na Figura 5. As curvas indi-
cam claramente a maior concentracac do mercado futuro. As preocupa

gcoes com sua concentracao devem, pois, ser maiores.

E interessante observar o comportamento de negocia-
goes diretas no mercado 4 vista e no mercado futuro. A Tabela 15
apresenta a proporgao de volumes financeiros direto e de quantidade
direta nos negocios de todas as acoes que estiveram entre as dez

mais negociadas no mercado 3 vista em qualQuef dos anos de 1979-81%"
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TABELA 14

AS DEZ MATS NEGOCIADAS EM VOLUME TOTAL

1979 1980 1981!

Ordem Acao/Tipo A Agao/Tipo y A Acao/Tipo A
1 EB PP 14,1 PETR PP 16,9 BB PP 21,7
2 PETR PP 13,8 BB PP '13,9 PETR PP 16,2
3 BE  ON 8,8 VALE PP 10,3 BB  ON 8.3
4 BELG OP 3,7 BB ON 8,8 VALE PP 5,4
5 LAME OP 3,4 BRHA PP 3,6 WHMT OP 5,2
6 BRHA PP 3,3  DOCA OF 3,6 CRUZ OP 4,0
7 VALE PP 3,1 BELG OP 2,9 BRHA PP 3,7
8 CRUZ OP 2,9 SAMI OP 2,8 DOCA OF 2,9
9 MANM OP 2,4 BRHA 0P 2,6 LAME 0S 2,0

10 ACES 0P 2,2 LAME OP 2,2 BELG OP 2,0

NOTA: 'ate 30/09/81
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FIGURA o L42

CURVAS ACUMULADAS DE CONCENTRACAD DE VOLUME:
MERCADOS A VISTA (V) E FUTURO (F)

MOTA . o) O EiXO DAS ORDENADAS E COMPOSTO PELAS aGOEs

= CLASSIFICADAS DE ACORDO COM O VOLUME FUEARCE!
RO NEGOCIADO EM CADA ANO. A 119 POSIGAOE O
SOMATORIO DA PARTICIPAGAO DZ TODAS AS AGOES
QUE NAD A4S DEZ MA!S KEGOCIADAS.

B) AS CURVAS DE 1981 ABRANGEM APENAS ¢ PERIOLD
JAREIRO f SETEMBRO.
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A proporgao de volume financeiro direto e quantidade direta nos mne-
gocios das agOes no mercado & vista apresentam comportamento errati
co a nivel individual. Entretanto, em termos de média geral a par-
ticipacao e a proporgao de negociagbes diretas no mercado i  vista
@ crescente em todos os anos do periodo observado. Este comporta-
mento contrasta'com aguele observado no mercado futuro discutido an
teriormente. No mercado futuro, os resultados indicam uma propor -

¢ao estavel de negoclacoes diretas no periodo.

Tambem parece relevante examinar a distribuicao dos
" negocios no merc&do de corretoras tanto para o mercado futuro quan-—
to para o mercado a vista. ©Para consisteéncia com analise anterior
do mercado futuro, as corretoras ativas no mercado a vista foram
separadas em quatro grupos. O CGrupo A contem as cinco maiores cor-
retoras em volume negociado no mercado a vista, o Grupo B contem 4s
dez corretoras que se seguem, o Grupo C as outras dez seguintes e o
Grupo D o agregado de todas as outras corretoras ativas no mercado
a vista. A distribuicao do volume de negocios pelas corretoras de
cada grupo & apresentada mna Tabela 16. Os resultados das tres ul-
timas colunas indicam que no mercado a vista as maiores corretoras

do Grupo A vem aumentando a sua parcela de mercado mno periodo
1979-81. As corretoras dos Grupos B e C vem reduzindo a sua parti-
cipacao no mercado e as corretoras do. Grupo D mostram comportamen
to erratico mno periodo. A distribuicao dos negocios entre corretoras no mer—

cado 3 vista € semelhante a observada no mercado futuroZ®.

0s resultados da distribuicao dos negocios de cor=
retoras no mais rentavel mercado de operacgoes diretas no mercado i
vista s3o apresentados na Tabela 17. Estes resultados podem ser
comparados com a equivalente Tabela 7 relativa ao mercado futuro.No
mercado futufo, a participagio do.Grﬁpo A das maiores corretoras no
agregado de operagoes diretas se desconcentra, enquanto situacao

-

inversa ocorre para o agregado de operagoes diretas no mercado a
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TABELA 17
MERCADO A VISTA

A DISTRIBUICAO DOS NEGOCIOS POR GRUPOS DE CORRETORAS

Volume Financeiro Direto 2% Media Interna de Vol.Financ. Direto %

GRUPO 1979 1980 1981t 1979 1980 1981}
A 45 56 60 21 25 24
B 31 17 21 14 9 11
c 10 9 | 6 7 6 5
D 14 18 13 4 5 6

NOTA: 'até 30/09/81
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vista. A tendencia de concentragao no mercado de operacgcoes dire-
tas 3 vista j2 tinha sido observado por Brito [3] e Brito e Mene-
zes | 4]. Observa-se na Tabela 17 que as p&rticipagGés des Grupo
C e D no volume financeiro direto negociado reduz-se em todos os
anos do periodo. As Tabelas 17 e 7 apresentam tambeém os percentu-
ais de volume financeiro direto em relagao ao volume financeiro to
tal negociado por cada corretora. Esta relagao representa o chama
do percentual medio interno de volume financeiro direto negociado,
Os resultados mostram que o mercado futuro apresenta percentuaism§
dios dos grupos sensivelmente interiores aos observados no mercado
a vista. ‘Além disso, observa-se no mercado futuroc uma tendéncia ge
ral de redugao dos percentuais medios internos de volume financei-
‘ro direto, no periodo, o que nao ocorre no mercado a vista. Pare-
ce evidente que algumas corretoras tomaram decisoes estrategicas
em diregdo a aumentarem seus esforcos se fecharem operagbes dire -
tas no mercado a vista nao se preocupando em se diferenciar mneste
tipo de operacac no mercado futuro. As corretoras parecem mais
despertas para o atrativo mercado de operagoes diretas no mercado

a2 vista.

As caracteristicas das operacoes de corretoras con
glomeradas no mercado & vista e no mercado futuro s3o apresentadas
nas Tabelas 18 e 8., Observa-se que as corretoras estao bem - mais
diluidas nos diversos grupos no mercado 4 vista que no mercado fu-
turo. Elas apresentam uma distribuicao mais uniforme éo longo dos
tres anos do perfodo'estudado no mercado a vista. O volume finan-
ceiro total por elas negociado vem aumentando sensivelmente no mer
cado 3 vista, enquanto situacgao oposta ocorre no mercado . futuro.
Ressalta-se principalmente a elevagao da participagao do Grupo A
no volume financeiro total, ela passa de 147 em 1979 para 223 em
1981, no mercado 2 vista. As participagoes no volume financeiro
direto negociado no mercado i vista s3o apresentadas nas trés aleci
mas colunas da Tabela 18. Fica clara a decisi3o estratégica das
corretoras conglomeradas, principalmente as do Grupo A, que mais
que dobram sua participagdo mo rentavel mercado de operagdes dire-
tas a vista. Entretanto, conforme destacado anteriormente, situa-
cao oposta configura-se no mercado futuro, com a2 observada gqueda
da participaggo-dastcorretoraé conglomeras no volume financeiro di

reto,
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VII - CONCLUSOES:

No periocdo estudado, o mercado futuro de agSes da Bol
sa de Valores do Rio de Janeiro mostrou relevantes caracteristicasde
comportamento.. Em termos de volume negociado o mexcado expandiu-se
bastante e hoje representa'QUase 907 dos negocios da BVRJ. A maior
parte dos negScios concéntram—se em tres agaes de empresas estatalis
(BB. PP, VALE PP E PETR PP) e o numero de agaes negociadas no merca-
do futuro vem se reduzinde continuamente no periodo. As agoes que
encontram liquidez e mercado centinuam a ser negociadas a futuro, as
que nao encontram mercado se retiram dos negocios. Esta redugac in-
dica um maior amadurecimento do mercado futuro com ganhos de liqui -

dez para as agOes que permanecem negociadas,

0 mercado de corretoras apresenta uma distribuigao de
negacios semelhante 3 observada no mercado a vista, em termos de vo-
lume total. O mercado dilufu~se em 1980 e concentrou-se em 1981.
Em termes de volume de negocios em operagoes diretas os doi$ merca -
dos mostram-compertamento,distinta. No mercado futuro as operacgoes
diretas se mantem em proporgac estavel e as corretoras maiores  nao
parecem se diferenciar nestas operacoes. Ja no mercado 3 vista o
mercade de diretas mostra~se crescentemente concentrade em poucas cor
retoras e as maiores corretoras conglomeradas distinguem-se claramen

te.

Uma interessante associagao pode ser observada entre
volume de negocios e conbentraggo de mercado nas: agoes negociadas no
mercado futuro. AS agoes menos negociadas tem seus negocios mais
concentrados em um reduzido nimero de corretoras. A analise da con-
centragao do.mercado tamb@m revela uma importante caracteristica das
‘agoes que deixaram de ser negociadas no mercadoc futuro: elas eram
agcoeg que tinham seus negocios muito concentrados em poucas correto-

TAS «

_ Finalmente, niac se pode esquecer a grande instabilida
de regulatoria a que esteve sujeito o mercado futuro desde sua cria-

gao. O nivel de margens e sua composicao oscilaram, o tratamento fis
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cal mudam e até mesmo a regponsabilidade imediata pela regulacao do
mercado mudou. Esta instabilidade geral prejudica o desenvolyvimen-
to de qualquer mercado e o simples fato do mercado future de -agaes

ter—lhes sobrevivido com expansao da uma clara indicagao de sua de-

manda pelos investidores,
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NOTAS DE RODAPE

(1)
(22
(3}
(4)

(5)

(6)

(7)

(8)
—— (D
(10)

(11)

0 mercado a termo fixo foi cxriade em dezembre de 1976 atraves da
Resoluggo n? 116 do Coensello de.Administraggo‘da BYVRJ.

Vide Oficio da Comissdo de.Valores MobiliBries - CYM/PTE/NR 256/
80 de 19 de maio de 1980.

Vide €ircular da Superintendancia Geral da BVRJ n? 100 de 6 de
agosto de 1979,

Vide Circular da Superintendéncia Geral da BVRJ n? 152 de 14 de
cutubre de 1981,

A Circular da Superintendencia Geral da BVRJ nQ 149/81 de 13 de
outubro de 1981 mantem os vencimentos as segundas feiras para os

contratos de 1982,

Vide Resolugao 134/80 do Conselho de Administracao da BVRJ de 26
de fevereiro de 1980,

Uma operacgao de "day trade” envolve a compra e venda de um mesmo
contrato no mesmo dia. Por sua pr5pria natureza a operagao . en-
volve participantes diretos que buscam ganhos de "spread” dando

maior liquidez e estabilidade aos mercados.

Vide Resolugao 135/80 do Conselho de Administragao ‘da BVRJ de
3 de margo de 1980.

AT

Yide Oficio da Comissaoc de Valores Mobiliarios - CVM/PTE/NR 256/

80 de 19 de maio de 1980,

Vide Resolucgao 132/89 do Conselho de Administragao da BVRJ de 27
de dezembro de 1979,

Vide Resolugao 134/80 do Conselho de Administragao da BVRJ de 26
de fevereiro de 1980,



(12)
(13)
(L4)

(15)

(16)
(17)

(18)

(12}

(20)

(21)

$52

Vide Circular -da Superintendancia-Geral da BYRJ n¢ 17/80 de 03
de margo de 1980,

vide Resolucgac n® 137/80 de Conselho de Administragaq da BVRJ
de 19 de maio de 1980,

vide Resoluggo n® 142/81 e 143/81 do Conselho de Administragao
da BVRJ de 09 de abril de 1981. '

0 IOF @ um imposto direte e sua aliquota incide sobre o ' valor
da operacgio. FEle foi criado através da Resolugao 612 de 29 de

maio de 1980 do Banco Central do Brasil.

A modificagio foi introduzida através da Resolugao 672 de 31 de

dezembro de 1980 do Banco. Central do Brasil,

Ver, por exemplo, a discussio de BYRJ [5] sobre a atuagao de in

vestidores institucionais.

0 prego de um contrato futuro esta diretamente associado ao pre
co de opgoes de compra ("calls") e de venda ("puts"). A forma-
cao de pregos de opgoes & discutida por Merton [6] que mostra

a direta relevancia de risco.

Nos meses. de fevereiro, margo, abril. e maio de 1980 a proporgao
de negbcios em VALEPP eleva-se para 27,3%, 46,21%, 45,4% e
19,3?% do volume negociado, respectivamente. A associacao en-
tre risco e volume negociado no mercado futuro deve ser eviden-

te.

0 comportamento da quantidade total negociada por grupos de cor
retoras conglomeradas foi idéntico ao observado para volume to-
tal, - 0s resultados 50 naeo foram incluidos na Tabela 7 para evi

tar duplicidade.

Na realidade as corretoras lfderes, em:caso de concentragao, de
sempenham um papel bastante semelhante ao dos "specialists" mno

mercado americano.



(22)

(23)

(24)

(25)

.03

Uma‘discussao.dog coeficientesg de cqrrelagEQ ordinal aparece exm
Siegel ltS].u 0 numero de ohservagaeg e de_agaesldiggoniveis per
mitiu a . utilizacao dos preocedimentos de grandes amogtras e de

testes -t.

Esta pequena retracao ja tinha sido observada por Brito [3].Ela
e consistente com a sequéncia de retragoes que sao observadas no

mercado 2 viasta desde 1976,

Observe que as listas de agaes que estiveram entre as dez mais
negociadas nos mercados a vista e futuro, em qualquer ano do pe

riodo, diferem apenas em ‘duas agoes.

Com efeito, tragando-se as curvas de concentracao da distribui-
¢ao de negdcios por corretoras em todos os anos, nos dois merca
dos pode-se observar que elas se misturam bastante. Isto indi-
ca uma distribuigao e concentracao semelhantes nos dois merca -

d.DS .
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