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I~ IMTRODUCAD

Mos anos masis recentes novas nodal idades de negooiages
foram introduzidas no mercado de agles da Bolsa de Valores do Fio
de danegiro. Até 1978 aglies s5d podiam ser negocladas & vista pu a
termo.  Em janeiro de 1977 iniciaram—se a3 operagoss a futuro e
mais recentemente., sm ﬁwxemhru de 1982 inaugurou-ss o mercado e
opGgles. Movas modalidades operacionais atraem novos Fecursgs © on
aloguma medida, redistribuem os Jjia aplicados. Este processo podera
s@r observado neste frabalho guando da introduglo do sercado
fubw o gue initcialimente causouw um forte  impacto sobre a5

operagdes & vista.

0 estudo discute o comportamento oo mercado & vista da
BVRI no periodo 1973-198%2. Apds examinar alguns aspectos deste
mercaco, el Prosseqgue  para examinar saspeciticamente &
marscteristicas da distribuicio dos negdcios por agles e pelas
corretoras g0 mercado, seguindo as linhas gerais propostas  por

Brito e Menezes (11,

O cenaric institucional observado tem implicagBes para
ag  decisfies estratdgicss de posicionamento de corretoras e de
investidores. Haié ainda, ele evidencia alguns dos aspectos gque
precisam s dinamizados no mercado da Bolsa de VYalores do Rio de

JARMGEL G,



IT - ARPECTOS GERALIS DO MERCADO

s periodo 19731982, o volume negooiadn 2 vista na
BVREI  sofrew uma forte gueds sm htermos reais. A oevolugdo oo

valume  Financeloo neémciadmA ey mercado a4 vista em  valores
rominals & reais pode ser acompanhada na Figuras 1. Apresentando
uma  peguena e@levagdo em 1995, o volume real negociado egtavé
suieito A ums tenddnocilas decrescente ate 1981, Em 19%98% houve um

peEguens aumento no volume real negociado guebrando a sequEnocia de

guedas.

A Figura 2 apresenta a svolugio da guantidade de agles
negoet adas na  BYREI de 1973 a 1982 bem como a evolugio da
guantidade de aglies de empresas estatals negoeiadas no messan
pariodo. Pode—-ze observar gue durante o periodo, e em especisl em
1988, wouve  wm grandse  orescimsnto ne gquantidade de agles
napociadas na BYRJI, tanto para o total de aglies comg para &8s
agles de eanpresas gfsbhatais. Esta conjuntura de retragdio de volume
financeiro megociado com @dpansdico  da gquantidade  de agGes
negociadas mantém significetiva pressiEo sobre a BVRI para  buscar .
uma maior eficidncia. Respondendo a sstas presefes, = BYRJ
agxpandiu os =seus sistemas de processamento e ragilistros de

operagies, bhuscandg garnhozs de eficidgnocia operacional.

A Tabela 1| permite gue s sxamine o comportamento  do
mercado A wista em relagdo & evolugio dos negdcios no mercado
Fuburo. Depois do infcio dos negdoios no mercado futuwro,  a
particgipagdo relativa do mercado & vista no total negogiadn caiu

significativamente. Representando 41% dos negocios em 1979, sua
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propofrgdo catw para PH,3N em 1781, recuperando-se em parte

grando subiu para 25,94 em 1738, Inversamnsente, o paroentual do
mercado futuwro no volume total oresceuw rapidamente até 1581
puandn atingiue 84.3% declinandp em 1982 para 72,4%. Cabe obhservar

gue a evolugSo anual dos dols agercados teve sinals sempre opostos

durante o periodo analisado.

Slouns Fatores contribuiram de forma significativa para o
desenvolvimento do mercado futuro. Em 1988 3 sxist@ncis de taxas
ghes Juros reguladas  estimulou o investidores a2 bussaren
ait@rnétivas malis rentiveis, Atravéas de pmgiqﬁés de "hedge" nos
mercados futuwros & & 0 wvista da BYRI s investidores puderam
atingir wma tara de remuneragio livre & sem risco & 2 em  geral,
super L ores A% baras ﬁe Juros  de  mercadoa. bl outro fator
importante fo0i a competitividede do mercado gue ndo era sujelto a

limites de posigles nem a restricglfies a financiadores,



111 - A DISTRIBUICAD DOE NEGOCIOS POR ACOES

A Tabela & apresents algumess caracteristicas gerais dos
negacios na BYRI no periodo 1973709282, Hte 19810 o numero de aglies
naegociadas svoluiu de 390 para 876 entretanto, este ndmero caiuw
para 778 em 1982, A dltime cvoluna da tabels apresenta o volume de
regacios aszsociado a5 LI agfies mais negociadas em  cada ano.
Fode-se observar gue ne pericdo estas aglies deldliveran uma Frag3o
sigrnificativa do  volume negooiado, LTI e guperiur a FHL  dos
negacios. A partic de 1977 cbservou-se um gusda na proporgdo de
negocics  destas 188 agdes gque atinglu gew minimo em 1979,
valitands depplzs a elevar-se gradualmentes. Esta glevagdo sugeres
gue  nos gitimocs bréds anos o aercade concentrov-se, o gue wEra

amplaments discutido adiante.

Fara esdaminar 2 distribulglo dos negédcios, o universo

der agfes fol grupacdo ao lonogo das linbas propostas por Brito =

BRUFG & ~ 18 agfes meis negociadas,
GRUFO B — seqgundo grupo de 18 agles mals negociadazm,

GERLIFG

il
|

terceiro grupo de 18 agles mais negociadas,
GRUFO D - guarto grupo de 18 agdes mais negociadas,

GRUFO

i
|

guinto grupe de 10 aglies mals negociadas,

ERUFG sexto grupo contendo as demais S50 agles da

m

amsshra de 18 meais negociadas, &

4
i

BRUFD & — demais sgles negeoold addas na BYRJ.

it

o

A segquir prosseguiv-se para analisar os resultados de cada grupo

com relagdo az



TABELA 2

ACOES E PREGOES Na BVRJ

1973-1982
ANOS N9 ACOES NE N? PREGOES VOL,FINANCELIRO*
GOCIADAS" AMOSTRA 7
1973 390 246 98,33
1974 £24 248 98,81
1975 333 247 99,53
1976 394 246 ' 99,44
1977 474 248 98,72
1978 626 246 96,36
1679 832 . 247 90,46
1980 848 248 ' 93,08
1981 870 245 95,19
1982 778 246 96,21

* Volume das 100 agoes mais negociadas
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i} TreguEncia de presencas de agles emn preglo,
{113 concentragdio do mercado,

tiii} comportanento de neqooclaglies diretas no mercasdo =

(i} participagdo de aglies de sppresas estatais no mercsdo,

e resulitados asssocilados a fregunocia media de pressnga
das  aglies em pregdo s3o apresentados na Figurs & P agfes  do
Grupo A sfdo noroaloente as de maicor freguinoia em preges., L
eHoegHEn  de ums liasira gueds em 1974719735, o GOrupo & manteve
participagio prowima de 188X ao longo de  todos os  anos oo
periodn, FPare o Srupoc B e frequinocia foi prdxima de  188Y  sté
1975, ﬂom wma peguenas gusda em 1970 {para F4,55%) voltou s subir
em 1977 & velo oscllando nos demais anos. Entretanto. a tendéncia
aeral & de gusds desde 1975 0 Grupe O aumentouw swua pariticipacdo
atd 1970 2 caiu constantemente std 1935 exceto emn 1988, O fGrupo b
veEle caindo ate 1975, recunesrou-se em 7677 e desde ent3o ocziu om
todos os anos. Finalments, o Grupp B, gquase seapre com a menor
Freguinoias enm pregles indiciow seu afastamento do mercsdo em 1977,
apressntando uma Dreve 8 pDeguena recuperagio em 1981, e wma
forma geral, pode—se observar na figura oue ate (977 todos  os
grupns estavam presentses na maloria dos pregiss. Deste  ano  em

miants a3 ouwrvas se afastam indicando gue muitas agdes passaram a

sgr menos tregquentemente negociadas,

Cabe agors prosseqgulr para 2daninar & concentrasio  de
mercadn,  Fara cada grupo de agles computou-s2 & frag3o do volume

tinaenceiro nepoct atdo representade pglo grupng de aclies, A1
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digtribuigio do  volume de negdcios por grupo £ apresentada na

Figuwra 4. ftg 1977 o wercado esteve fortements concentrado  en
aig e do Grupo A, Em 1978 iniciou-se  om R OCEssn de
desconcentragin  com auge e 1979 gquando & proporgdo das aglies do

Grupo A cailw para 57,74, Em 1988 reverteu-se O DFOCeSES0 &0 0O

.

mercadn &4 vista voltouw & se tornar orescentemente concentrado.

A oreversio dos altimos anos pode tambaém s cobhssrvada
atraves gas curvas acunuiadazs de concentragio de vilume

Fimanceirs  apresentadas na Figuwra O fi curva de 198F slevou-se

e

muito em relas

Bl

cEn s de 1980, o gue indica a mailor concentragio.

Examinou—ss tambdém o comportamento daz negocl selies

diretas, ow meja, negociagdes de compra & vendas intermesdiadazn
pela mesna corretora. Fara cada agdio g cads ano computou-sg o
valume de negooi aglies diretss 2 obteve-se o percentusl gue sste
volums representou sn relacBo ao total de negocios da ag3o. Fara
cada qrupo de agbes em cada ano cbhteve-se entio o percentusl
medio  de volume fTinanceiro dirsto regocisdo gue € apresentado na
Filowra G Fars os Grupos A & B as pereentagens diretas
maEnt i ver am—-ee razoaavelmente sstavelis atdg 1977, 4 partir deste ano
o percentual do Grupo & crescew gradativamesnte abtd 19, 4% em 1982
snguanto o g Grupo B ooscilown bastante até o finsl do periodo,
caindo sm 1982, poreés apressntando una tendé@ncia ascendente. Oe
wma  forma geral oa proporgiio de diretas nos Groupos © a & 2 bem
superior a dos Grupos A ¢ B de aglBes mais negociadas., A proporgdo
tder dirshas do Grupo F ode cinguenta aglss, ALy eraEar de ter oucilado

FTOY el Cacie) foi na maior parte doz anos menor aue a dog outros

grupos. Us percentuals sedios de guantidade direta negociada por
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grupos  de  agles foram tambdm examinsdos 2 03 resultados s3o0
aprezentados na Figura 7. O comportamento dos percentuais médios
de  guantidade direts nsgociads por Orupo £ em tudo id8ntico  ao
comportamanto observado para os percentusis mediog  de  volume

Financeiro direto negociado no periodo.

Com relaglo & negdcios com spfies de enpresazs eztatais,
a Figura 8 apresenta a evolugico dao vmﬁum& financelro de negoolos
destas empresas tanto em valores nominais guanto em moeda
coanstante de derembrg de 1273, Em termos reais o volume negociado
gm sstatals cain em relagdoc a 197X mas convem  lembrar ogue o
vizbweee bobal do msroado 4 vistas também caiuw a2m termos Feéiﬁ. s
percsntuais de volume financeiro & guantidade negociada de agles
de emspresas  estatais relativamente ao total de negdcios @
apresentade na Figura 9. A participagdo das sstatais atingiu sew
maximn  em 1977 (VA EE cadu ste 44,%% am 1979 mas voltow &
crescer aceleradanente a0 longo dos dltimos 3 oanos do periodo

para  atingir em 1982, 73,8% do owvolume negociado no mercade &

vista.

o oubro lado s proporgdEo da guantidade de estatals no
total tambem atingindo seuw &pice em 1977 s reduriu continuamente
atg  1%¥81 apresentsndo uma ligeirsa elevagBo em 19832, Estes
resultados sugerem gue ate 198! os ganhos de proporgio de volume
financeiro estavam associados a elevagio dos nivels de pregos
restas agles. Entretanto, sste comportaments modifica-se em 1987

gquando as estatals apresentaram ganhos reais de merceado sm volume

@ cpantidade.
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Em  sintese, as principais carascteristicss observadas
eobre & distribulclo dos negooios por agles no mercado a vista

piees il bimos anos Forams

.
[
L

marntheng 3o de eglevada participasgio e fregusncia em pregies
das agfes  de maior volume de negdcios cdo Gruapo &, As aglies  do
Grupo B, apessayr de osclilagles., também vBem mantendo uma altia
%requénmia em pregies porem, Lodos o demails grupos reduzicragn sua

CEESENGR  em peeges.

tidi) houve uma reversdo do orocesso o de desconcentragdo do mercado
a partir de 1288 com signiticativos ganhos de participagdo  das

o

blue chips do Grupo & no botal de negoclos.

fiiilr ao corbrario do anoe antarior, wm 198E & mailoria dous grupos
de aglfss sofreu umse redugdio grandes no peroentuasl mecii o e
dirstas., isto ni3cp occorrew com o Grupos &, gus apessasr de fer um
perocentual  muito abaixo dos demals grandes grupos. orescey

gradusimente ao Longo do periodo.

fiw) aumento  do volums  real  nedociado sm estatals e cda
participagdc destas agdes na gquantidade negooiada no Altimo ano,

revertendo uma tendd@ncis de decrésciong que vinha ocorrendo  desde




H
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-

3
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¥ -~ & DISTRIRBUIDAD DOE NEGOCIOS MO MERTCADM DE CORRETORAE

gloguns  dados sumérios do mercado de corretoras  do
pariodo I¥7E/1982 30 apressntados na Tabels 3. Pode-se observar
gue  até 1982 o namero de corretoras ativas no mercade & vista da
BRI reduziu-se para 78, havendo no entanto uma elevagfo em
relagio acs dois anos anteriores. Este trabalbho examina em malor
detalihe a amastra cosposta pelass 389 malores corretoras em termos
de volume., O percentual desta amosira no total negocisdo foi

A

sempre bastante alto, atingindo 3,2% em 19034,

(1 trabalho prossegue para edaminegr o mercado ol
corretoras ao longo das linhas propostss por Brito 2 Menezses 11,
Semra wibilizada uma classificagdo de corretoras por gQruapos. (I=

grupos analisados ser3os

GRLIFD A - 18 sorretoras oom maior volume de negocios,

GRUFD B -~ segundo grupo de 18 corretoras com mailor volumes de
neEgtol 08,

GRUFPS O ~ tercelro girupo ﬁe 18 corretoras com mailor  volume de
FEERGODE O,

GRUFD I - guarto grupo de 18 corretoras com maior  volume de
NSRRI 0%,

GRUFD B — guinto gruod de 18 corretoras con msior volume  de
negqirios, &

GRUFDG F ~ demals corretoras ativas ndo dncluidas nos  gropos

anteriores.

tiligando esta classificasda, o trabalho prossegue para examinar
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TABELA 3

CORRETORAS NA BVRJ

1973 - 1982

ANOS CORRETORAS VOL.FINANCEIRO
ATIVAS DA AMOSTRA (Z)*
1973 _ 86 ' 86,48
1974 83 87,43
1975 77 93,67
1976 72 94,81
1977 79 94,60
1978 76 95,62
197¢ 80 95,20
1980 75 93,18
1981 75 93,37

1982 78 93,21

%# VYolume das. 50 maiores corretoras



~ 2 -

os seguintes aspectos do mercado de correlboras:

(il congentragio do velume finsnceirog de negdclos,
£317 concentragio de volume financeire de negdcios em aneraglies

diretas,

{1iir? distribulgdo dos percentusis de negoolagles divretas
internaments nas corretoraszs,

(i) participasde de corretoras asssociadas a conglomerados  nos

megooios do mercacdo & vists da BYRT,

f oproporgio e participasfo de cada grupoe no volume
Fimanceiro de negocios da BYRI no periodo 97571982 & anresentado
ma Figora 8. O Grupo & daé 18 maiores cmfrﬁﬁéraﬂ apmeErrtow Ssua
participagio no voluwne neqgooiado de 2318 em 177F para 454 em 198E.
0 Grupo B elevow sus parbticipagio para 22% durante todo o periodo
TE-7F  mas  perded participagdo de meroado du@ caiu para 174 no
periodn 8887, Oz Grupos ©, D e E tiveram participagio baﬁtanfe
et bdvel an longo do periondo com uma leve gueda & relagéo a0 anp
intcial. Finalmente, a participagdo do Grupo F caiu de 13,4% em
1973 para &,8%, una redugdo de guazs B@E. Be uma forma geral , o
mercado  de corretoras apregﬁnfa uma orande concentragdo gue =8

torror mals elsvadas o final do periodo.

& distribuigido dos negdcios am operaglies diretas fai oa

seguir  analisads 2 o resuitaods obitidos para cada grupo s3o
apresentados na Figura 1i. & proporgdo do Grupo & nas  operagles
diretas aumentow de ZZ2% em 1973 para 71% =m 1781, caindo em 1982
para &3%. O Sruapo B teve um comportamento srrdtico dentro de uma

.F

i

ixa razoavelmenite sstreite mas no omputo geral teve perdas de
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mercado, sspecialnente en (9098 com uma peguena slevagdc em 1%81 =
1982, Todos o5 demals grupos tiveram consideraveis perdss de
mercado. U percentual do Grupo U passou de 155 em 1975 para 74 em
1982, o Gruapo I passou de 15E para &%, o Brupo & de 1% para 3% e
o Grupo Fode 12K para 2%, Convem observar no entanto gus no ano
de 1782 houwve uma relativa desconcentracio no mercado. com o
Grupo A cedendo parcelas de sed mercado paras btodos os oubros
QLIS . fapesar de tudo, o mercado de operagises diretas apresenta
um  mivel de concentragio extremanents altm;' Este cendrio taabém
pogde  ser gheervado nas cwwvas acumuladas de cﬁnﬁﬁntraqﬁﬂ thez

volume financeiro direto apresentado na Figuwras 12,

e} sequie o trabalho prossegue para S AamiTIar [
peroentual de negociagles diretas pos negocios internes de  cada

corretora.  Anos obter—se o percdentual dos negdcios em opeEragdes
dirstas no btotal dos negodcios de cads corretora, foram obtidos os
percentuais medios internos de negociagles diretas para cada
grues de  corretoras. A evolugBo destes percentuais médios por
mupo & apresentada na Figura 1%, FEles perositen a2 avaliag3o de
vect sfes sstratégicas de corretoras que procuraram desenvolver
wma  maloe partloipagio no rentavel mercado de opsraglies diretas.
Fode-se  obssrvar gue desde 1975 o Grupo & 0 detém o maior

percentual medio de negociagles diretas. Seu percentusl cresceun

Hi

ate 17980 e declinouw ligeiramente em 1981 & 1982, 0O Grupo B gue
vinha se diferenciando dos gropos menores até 1979, sofraty wms
redugio em seu percentual medio de diretes em 1988 mas recupsrou-—-

s em Bl & BZ. e demals grupos se comporitaranm de forms grrdtics

e com R:KoeeHEo do Bruapo F, todos apresentaram uma ligeira elevagdo
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sm o 19EE. £ Grupq' F. das menores  corretoras, apressntos
consistentemente o menor percentual sddico de diretas conssguindo
uma  @levasdo sm 1981 em parite perdida no  ano sequinte. Este
guadero de grande concentyragdo eg mb@raéﬁea diretas evidenci s CILiEE

as madores corretoras proouraran s espenializar nestas rentaveis

Megorl agtes.

el

atuagio de corretoras associads a conolomerados

i

fimanceiros foi também examinada. Fara& definidas ﬁnm& Corr et oras
congloneradas aguelas que tfa associagdio com DAaNCDsE CoREBrclais ou
e 'invegtimentm. lé Taﬁela 4 apresenta o numero  de corretoras
congiomeradas, bemn como a sua distribuigio pelos diversos grupos
de rcorretoras. Mo pericods, o mdmero de congl oneradas elevou—se de
1% parae 197 2 ocorreram alguns deslocamentos entre as ocorretoras
conglomeradas nos diversos grupos da amostra.  Nos dltimos  asnos
ficou ewvidents gus as Cmr?ﬁturas conglomsradas  consgguiram  uma
maior partivipagdo no mercado. Dentre as 18 maiores correbtoras dé

o 2m

Grupo &4, 7 sram conglomsradas em 1981 e (178E.

s,

Boparticipagdo peroentual de corretoraz  conglomeradas
nos valumes fTinanceiro total e de aﬁeraqﬁea diretss 5em comne  a
3R participag o na quantidade de agdes negoci adas s&o
apressntados na Figura 14, Apesar das oscilagfes, seu percentual
ng volume total subiuv de 17% para 47%,  ma goantidade total subia
dee 17E para 41X e no volume direto. de 19% para 5?%.‘ Heu

peroentual do volume direto sofreu uma gueda acentusda em 1979 2

i=

A mae voltow a glevar-se am 1981 & 1985,

A participasfo percentual de corretorasz  conglomeradas
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e volume fFinanceivro totel 2 no volume Financeiro direto,  por
grupo, foi analizada = & apresentada nas Figuras 135 e  1é4,
respectivamente. Ohs resultados  svidenoiam que  as mai or 25
copretoras  conglomeradas do Groso & continuam s obiter gapbos  de
mﬁrcadg, =m wspecial no mais atrstive @oercedoe de operaghes
diretas, apeszsar de uma ligeira gueds de participagdo nezte ditimo
@em 1982, Oz Grupos B, E & F sofreram petrdas de mercado enguanta
pgue  on o Brupos D oe D conssguiram um pegueno ganhce ae lange do
pap i oo,

Em =zintese, &3 principais caracteristicas gue merecem

s destacadas pare o merocado de corretorass nos ditioos snos 530l

(i o mercado continua a8 aprsssntar  grandes niveis e
caoncentragio, com as corretoras do Grupo A ganhando parcelas de

mercado dos demal & grupos.,

(13 ne mais atrative mercade de negociacles diretas, a

concentragio & ainda mailor

{iii)  as maiores corretoras do Grupo A continuam a  se destacar
das  demais ocorreboras, £m particalar aprssentando wn mailor

paercentasl interno de negocl agles diveltas,

ftiv  as gorretpras conglomsradas continuam a se destacar  com
signiticativos ganhos de mercado, especialmente noe sercado  de

opgragfise diretas e

(w2 a5 malores corretoras conglomereadas do Grupo A diferenciam—=e
bastante das demaie 8 S8 as que apresentam maiores ganhos e

mercacdo.
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COMCLUSOES

L

s resultados sugersn que multos aspectos do mercado &
vigta s modificaram nos dltimos ancs. Com relagdo as negool aglies
em agfes, & caracteristica principal parece sSer & reversiio  em
i?%@ do processc de desconcentragi3o do mercadn . ondde as “blues
chiips"  do Grupo & dazs der aglfies male negociadas  recupsraram
signifirativa parcels de mercado. Bsta parcele evoluiu de 57,7%
gm  1%7Y pare B@,3%W em 1982, Mo anos mals recentes o Brupo &
corti ey elavando gradualmemte o mew  percentusl médio tie
negoet agfies diretas enquanto gue as Grupos B, C & E apresenitaram
significativas guedas nestes percentuais &m  198E. A gueds
expressi va Nas negoci aclss diretas sam agles de segunda e terceira

linhas indica dificuldades ne posicionamento da  BVRI neste

relevante segmento o mercado.

Dontinuou-se & observar o orescimento da participagio
cle astatais no volumeg Financeiro 8 ao contrario dos  anos
anterimfea, houve wm ligeiro aumﬁntﬁ na participagdo destas agies
na  guantidade negociads em 1582, Os reswltados sugsyrem gque  ateé
1981 a maior cmnc&ntrag%ﬁ deve ser atribuida A wvalorizagio =

aumesrto  de pregos  das cles de esteataiz mas em 1982 e=las

i

apressntam ganhos reals de mercado.

A alta concentrag®o no mercade de corretoras permanece,
sando gque esta tenddncisz ¢ nais evidente no rentavel mercado de
diretas. As der malores correbtoras do Gruoo A destacam—ss cada
VEE O MALS Lom re%eréﬁcia ane volumes total & direto, apesar de uma

relativa desconcentragdo neste Gltimo em 198F. De 1973 a 198Y o



parcentual de Grupo & oresceu de Z1E para 459% na valume tokasl =
de  ZEY para &£3% no volusme de dirgtas. Com relacdo a8 corretoras
conglomeradas, sSsu nbmero  orescew nos dltismos anos e elas
pasﬁarém &  ser maloria {setel no  grupo das  des maiores
corretor as. Eias tém tido grande destague tanto nos negdcios  em
garal oomo em opsraglies diretasz. No periodo analisado 19731988,
sua participagso no volume total passou de 177 para 47%, na

quantidade total sla passou de 174 para 4170 e no volume direto,

de 1974 para D945,

& o junag o das tend@#ncias de concentragiic -na
distribuiglo dos negocios por agifies 2 por corretorsas ﬁ%m pareoe
s desejdvel. Ela certamente levanta dividas com relagic ag
desenvolvimento o mercado. &s precoupaglies devem S maiores Com

relagic  an mercado de corretoras onde as conglomeradas vem

ganhando =zignificantes parcelas de mercado.
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