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o INTRODUCHD

Este trabalbho ol wlug KT o) £ ami nar an pgrincipais
caracteristicas do cendric institucionsal do msrocado futuwro de

]

agies da BYRS nos onse Drimeiros nesss de 1984,

1™

Apds uma  breve dizcussio sobre a posiglic do  mercado
futuro no cendrio geral de negdcios da BVYRI, o sstudo prossegue
para analisar a distribuiclo do volume negociado enivre  agles o

corretoras.  Neste contexto, $30 especiaimente analisadas  as

i

caracteristicas das operagdss diretaz por agfles = corrsbtoras
assim  como o papel das correboras conglomeradas no o mercado,

Finaimente, as principais conclusfes s30 revistas.
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1 voluwme de negdoios da

de  19H4 atingia Ord 4.4 trilhiles,

403Y =m relagic aso fotal do ano

futurs Yol responsdyvel por 25,5%, no

Mos
aprasernhando
anterior.

valor de Lrd 1,2

el mEl s mEnEs
uma ®ievagio s

Deste btotal, o mercs

trilhdes, o

gus represanta um expressilvo aumento em relagio ao ano  anterior
guando daetinha 14,3% dos negdoios. & oarbicipaso deste meroacdo

e

o valums negociasdo anualments na BYRI &

FPode—-ss observar tambédm gques o esercado de
semelhante acs do mercado futuwro, com 23,

& parcels do marcado & vista fol

ey
EAa R

trilihdes.

a Tabsla 2

marcads futuro. Mela pode-se verificar

real dos negitcios gue se inigiow em 1F8ET
foi  interrompido en 984, MNo corrents ano, o
negacios de 11 meses elevou-ss am 281, 2%

fo aesmo temino, & guantidede de td

29,7 bilhiles,

-

F.8 biihies par

0 maior movimento do smercado

concenirou-se

it

achervado na Figura 1. Mos. Olibimos

negooiados nests aeroado foramn

Crd 2808 & Cr$d 281 hilhfes ra

har A& ,9%,

apresents um sumario geral dos

tulos negoe

navembr,

o mals

apresentada na Tabela 1.

Opgtes teve um movissenhto
& do total sngueanto gus
com wmn vinlume de OrF
negtoics oo

gus o mavimesnto de  gusda

& e aproafundog em 1WEE

vizlume  real e

@m relagdo ao de (9353,

iados selevou-ge oo

uma variagiHo de ZI18%.

futwra em 1984 sntretanto,

Como pode S8

o Gl umes

glavados = atingiram

spactivansnte.



YOLUMES NESOOIADOS MO PERIODO 1979 /7nNM/84

AMO FLUTURD VIETH A OrCaOEs A TOTAL

1577 14,476  F1.9 27,738 &l - -
175 137,32 bl & 57,519 382 - -
198 381,397 84.7 6%, 227  13.3 - ~
1982 4BZ, 583 T2, 172,738 5.9 &, 185 3.9
1987 130,515 14.% 494,257 BI.LH 286,574 31.B
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Moyt me s el vados ate 38711
am madal idades Com & sem Fatesnhcas

Wi premios bt BEHSrololos

1 - {1 ano de 1584 inclad oz
2 = 0 wvolune do Futuwro includ
3 i

-~ & volume de opooss 0ol
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SUFERTD BERGL DE NEGQLTIOR

VOGLLME FINANCEIRDO NEGDUIADD EUANT . NEGGLIADS M. DE GCOESR
LeF omilboss milhoes de titulos MESOOTALAS
PMOM T RGL. PR VaRE % ESTaTAIs TOTHL ESTRTSIS
STOTHIL % FTOTEL 7

LTS 14,476 14,474 - 79.5 7,184 FB.G 171
158 197,587 57,533 297.4 SELE 31,880 87, 4 L4
R 381,397 ﬁﬁqﬁﬁf 54,3 E.E A4S, 67 i T8
1987 ABE,B8T 54,788 ~TFéaa $H.4 47,0534 4.0 S5
1903 138,919 4,609 ~Fi, 7 P2 7,574 FTLE b
igaa 1 lfq?ﬁﬁ@ 13,882 iz B T, TR, ETA 8%.4 jaz

MOTAEBr L~ Deflacionado pelas IPA-DT (Base Doz /793
i
= — 0 ang de 1984 inclul os resuitados ate 38711
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Um oubtro aspecto positivo deste mercado sem 1984 fol o
aumanto  do ndmero de fitulos negociados.  Havia negacios oom vt

agles eam 1583, Este ndmero elevou-se substancialoente no corrente

ano atingindo @2,

Fetess resultados significam grandes ganhios  para o
mercadoe futuro ss 1984, sntrstanto, ainds est3oc bem  asbhaixo

dagueles alcangados ng pericdo 1988-1%82.

1

Ainda na Tabsla 2y pode-xe verificar  unm aspecto
marcante das negociagles do mercado futuwro da BYRI, cus & a
BHOEESELVE concentragio  dos  negdcions sn agfes s ENBrEERE
gstatals. & participagio de esstatais atingiu seu maximo em L9EE,
gquando o8 negdcios com estas empresas chegaram a 9E,4% do volume
g 4% das guantidade. Ewm 1903 estes percentusis cairam para 92,2%
@ 77EEL mas s, 194 eles volbtaram a se slevar para 96% do volume

e S ,4% da guantidades.
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i1 - A DISTRIBUIQRD DOB MNESOCIOS POR AQOES

De uma farma geral, apesar do grande ausenhto do ndoseo

e

Y

de companhias negociadas, o nivel de concentraglo de negdcios do

mercado futwo nuncs fol 3o elevado como em 1984, Como pode sor
ohesrvado na  Tabsla 2, o volume do mercado ate 1983 era
distribouido se sua maioria entre as duas ouw brds acles de  maior
valume, basicaments PETR PP, BR PP e VALE PP. Em 1984 o mercado
futuro esta concentrado em apenss uma agio: VALE FP, gue  atsé
novembtra, detan 84,3¥% do totsl do volume. A segunda e toresiva
colocadas, EBE FF e FETR PP, sovisenbaram apernas 5,3% e 3,1%
respectivamante. Este cendric pode ssr visualizado na Figura 2.
Ela apresenta & Cwvas acumuladas de concentragio de volume de
azfes no ano inlcial do ssrcadeo fubturo, 1979, &m 1987 & no aliime
armn de 1984,

tambrém o

Fara =% dez agles mais negooiadas sxwaminou-se
volume das operaglies diretas, ou selis, des operagdes nas sl s
conpra @ venda s3o intermediadas pela mesas correbora.  Fara cada
agao  anm  cada ano compubtou-se o volume de megocl aglfles diretas @
abteve-se o parosntual gue ests volums representou om relagdo ao
total de negdcios 2 os resultados s¥oc apresentados na Tabela 4.
Fara todos o5 anos, salvo raras esxcegBes, az brgs apfics  mals
negociadas =e cearacterizam pelos mais baives percentusis em
diretas. Fortanto, 08 mais altos percentuais sstfo asscciados as
a5 HES ﬁemmﬁ negoci aias. Em 1983 2 1984 o percentusl médis  =m

diretas das trés primeiras estetails se sleva sensivelments mas

sinda  assim, pode-se verificar gue o de VALE PP, ac3o L
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sustaniow o marcado especialomente em 1984, & um  dos
raduridos. & média dos percentusis de diretas de hodas asm
passol de Q8,90 em 1979 para 28,30 em 1982 eslevando-ss para

em 1984, Este slevagio sugeres gue as corretoras b

maior especializac3o em agfes menos negociadas, tentando

iy

azel wmercado para sstas agles,

mais
aglies

&6, BY

“Em procurado ume

Assim
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IV - & DISTRIBUIZAD DOS NERBDCIGES ND MERCADD DE CORRETORAS

Dentre of princlipslis mercados, © 02 mercado foboweo 6@
aguele gue tradicionsloents aprsssnta o3 malores indices de

concentrasio com relagoc o disbribuigdo dos negocios  snbhre  as
correboras o 1984, ssssenta 2 guabr corretoras  estiveram
atuantes no mercado futuro, o mesmo nuaero de corretoras dooano

anterior.

Esta segin prossegus para analissr as caracteristicas e

a distribuigle dos negdcios no ssrcado de corretoras, estudando:

€17 a conceEntiragio e distribuigio do volume Financeiro de
rsgdoi o

i1} a concenitragdo & distribuigdo do volume Ffinanceiro  =m
oparagles direbag =

tili) o percentual interns de negocilagfies diretas das corretoras.

Eates tr8@s  aspectos serdo snalisados  tanto para  as
corretaras am  geral como para  as  corretoras  conglomeradas
classiticadas dests forma por sus associasdo & conglomerados

timanceiros integrados por Dancos comerciais ouw de investimentos.

Apds  obter-se & participasdo de cada corretora n$o
marcado fultuwo, decidia-se agrupd-las da seguinte formad
GRUPL A -~ fAbrange as clnco corretores com maior valums de

neqoolos o mercado futuro



BRUFD B - Abrangs o segundd gruno com as der  corretoras
sEguintes con mailor volume oe MEgocios.

GERUFD & - fAbrasge o terceiro drUpo Com oas dezr oorrastoras
sEguintes com maior volwne de Pegdoios e

RUFO 0 - dheangs  as Corretoras abivas  que n3n foram

incluidas es nsnhum dos ar Ls anteriorss

prd

nd

A Tabelas 5

b
i
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evalugdo da parocela de tregicios

de  cada grupo de corretoras do mErCacda fubtuero. De uma mansira

geral A distribuic3n de volums pEelos gr o8 & gutremnamente
T 7 b 3% f

st
if

desigual, 2 & concentragio fol orescente ao iongo  cos anos.

shtretanto, de 1987 para 1984 ndo hauve alterago significatbiva

o
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T perd il ~ete cEndrio pode  ser med oy
visualizradao na Figura X, gue apresenta as curvas acumilades  de

toncentrasio  de  volumne. HE OUrvas  de (YR s 19ga et EG

praticaments no mesmo nivel, existindo peguesnss discrepdneias.

cincg malores  coreet LA, 2 1B IHA

de 44, 2% em 198I para 47,34 Bm 1YL,

internedi ando praticaments a metade dos negacios. O Grupo B, de

18 corretoras, tevs perdas; e seu perosnbtual passou de I8,4% para

2T,4%. A parcela  do Grupo [ ficou ewatamente neo mesms alvel ,

P2, 8%, enguants qus & das menores torretoras do Grupo U eleveou s
de 12,54 para 14,3%.  Em resumc, existiram PEGUEN0s danhoz de

mercadn dos Grupos 4 o Uy em detrimento do Brupao H.

E importante @¥amlnar oomnog L curratoras W

sEtvalvarndo oz sais rentaveis tegdrics dirstos neste meE o ado



TaBpELS O

MERUCADG FUTURG

FERCENTAGEM DO VOLUME FIMNANCEIRG NEBQOIADD - CORRETORAS

GRUPOE 197 178 1501 17az 1783 1%84

£ YT

|
il
s

- - A

7 - £ v Foor
NE e s i PR 47. 3

s

ngd

o9 .4 28,5 8.8 SH.8 B & 25.4

o 19. @ 1%. 4 178 15,8 1.8 128

i 19. 3 Zd. 8 275 191 12.5 14.%

AT IVAE &7 i &t &b & &g

Molaz 0 ano de 1784 inclui o resultados ate 3711
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P30 cone bl X |

N1

aorssentades

alverl cle oconoe

muliito mais =ls
Gl bimos
corretoras

a0 & anhae

S
TE T A
Srich

el

parcelas m

para 5,3%. &

TRV

pois a maior pa
Aoow B, A gu
i

negoaci avam 93,4

?

s &

dols  maiores g

especializ

LA T

rslume Financs

s Galtim

Entretanta, =1

visto L

daclinasram £

£l

—e

FILFY 0 em ioss

LR

P
g

e

e aulies dirstas oo

a Tahela & & na Figura -ge verificar gue o

antragio na c distribulglo dos R R T b 24 etos &

& o e

vada que o doz neadcios em geral 2 gue oz odos dois
o0 mais altos do periodo.  De fato, s atuagfo ds

sofrau uma variagdo sulto paguena an  relagio

“po Ay das cinoo malores corretoras, slevow  sua
do de H,8% para 2. 3%, Par oubro lada, o Srupo B

o T S Y

a reduzida de I, 8% para 2EDE. Uz demais  grupos
Wito pegquenas. Enguanto s do Brupo O caiu de 4, &%

oo Srupo O osubio de 1,89 parae S,9H.

REENAE uma pequens redistribuisds entre os

LG

rhe do mercado contiouas MERMG Nas m3os dog

Srupos

inze maiores correboras componentes LT LIS

Aoem 1983 & om 1983 TERLGCL aram P, T,

ltos  percentusis de direto

i

il il Lime fimancei ]

m

. o SRR
e ERE: L

CRROE Sugeran t&m  procu

corretoras

A

negoclagles diretas. O sxame da mEdie interna de

ira direto também agrasentada masiira

i =T &

"

oE dols anos deve Pavido speclal i sagdo,

a  Foi oo gue 1984, hada

ME T O e

i

pErcentuals diocs  dos Gl oE

Ttima anoc. A média interna do Brupo 4, gus sra de
Calu para ZX,7% em 1984, Hedurio—se Lambiém o
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GIGTRIBLICAD DE NEGDLIALZOER LIRETHE - CORRETORAS

Ao DO VOLUME FIMASNCEIRD DIRETO
ERLFG 19T 1P 1941 1582 AR ) 15784

& b 32. 2 4%5.8 ST S 3 HE. 2

~Ti o o ' -z o= e mEE S = B e
=4 Y = P R = P SEed S e -
- e e qomn g -y i T ; e
i 7 15.6 L e 4 8.7 dad AN
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fomde
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MERIA INTERMA GE VOLUME FINGNOEIRD DIRETD

BRLFG 197s 1986 1981 ivge 1E83 1584

(& 1705 F.@ EN 1. 1.8 FELT
B 14.1 7.8 a2 P.d A3 17,3
g 4.8 F.4 E.b 4.8 b Ea

0 1.8 i.% 1.7 2.7 2.7 .0

Motace O ano de 1984 inciul o= resultados ate IH/11
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peroentual do Bropo B, passando de Z23,35 paras 19.3% Mos Grupos ©

@ oo paroentusls sempre foram mulbo oceguenos.

Fates resul bados  sageren gue em & oorreboras
adotaran & estrateéglis de especialiraglo em negosizgiizs diretas.

o LFEd tsto estéd ooorrendo, mas oom ume intensidade multo mernome.
FPortanto, & concsntragio na distribuigio dos negocios direbtos no
corrents ang,  advén sn parts dog perosntusis internos de valums
diretn altos & em parte de praoris concentragio do voluams  total

ran mfe de poucss corretoras dos Srupos & o B.

odos esiss dados foram levantacdos  tambdm  pare as

corretoras COR OmBr Edas cuias caracterisbicas garals

i

—sssntadas ns Tabels 7. 0 nuamero de corveboy-as

et

congiomsradas ativas reduzicd-zse de % opm 1984,

Deste formae, comg sre de se ssperar

"

tave wma atuagdo mals frace sn 1984 do ous ss 1983 no mercads
futuwro. & paroala de wolume finanoceiro totzl gue @l
intermediaran calu de 3&6,.4% para 28H,4Y. 0 sssao acontedcsu com Sus

parceia o volome direto gue sra de

B iR EOLL [EE=T A=Y

LA

Como ndo podia deixae de ser, houve suitas  altsragies

e classificagio destas corretoras enbre os grupos.  Das  guinze

corretoras, nove 58 oolocaram no Grupo D oe em ocadas um dos demais

grupios havia duas. A nEn

pElo tato g8 ser swgido mals una

comrratora no Srupo &, totalizando duas conglomeradas sntre  as

cinoo maiovrss do omercade,  de s sodo geral  &las perdecan
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caolocag®o no ranking. O Grupo &, gue negociava 12,8% do wolums

- g ey &y :
Y4 Lar 1&,8%  do ovolume

e dlirebo passou &
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‘MI
i)
.
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e}
o
-
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total &

total e 15,34 do volume diveto. & parcels do Srupa B ocom duas
corretoras (& am 1983 ocsia de 18,8% pars 35,.7% do wvolume total =

+

songlonsradss dos Brupos

gde 19,20 para 7,584 no volune diveto,

fl - 5 b

Ooe D ocontinuaras detendo baixos pereentuasis de volume.

s perosptusis médios intsroos de volume financeis

1
i

direto dos grugos de conglomerasdas também sstdo apressntadas  na
sbla 7. As duas congloneradas colocadss oo Grupo &, das 5

1

maiores corretoras, $T8m umn percentual sedio interno de dirstas de

159,9%,  muito inferior ao do total do grupo gus & de

GBrupoes B 8 O; a média de conglomnsradas & ligeiramente malor que o

total dos Grupos & no menor grdpa, o O, & gue narecs haver msior

v

)

giteranga a favor das conglomsradas & ogue sus média internae & ds

15,8 contra 53,535 do Grupo oono waa fod Em suwma, sntre as 25

maiores corretoras ndo parsce haver um oonportamenbo
das  corretoras  conglomsradas tendo inclusive as do Grupo A um

reraentual médio inferior ao do Grupo.
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O resulitados da andlise do merosdo futwo esm 1984, atbé
novenbro, mostram mudangas  nas caractsristicas do seyw  ocgndario

institucional.

ws

3 wvolume real de negdocions crescew ZBIY nos onze meses

dae 1984 em relagdo ao total de 1983, fom isso, a participacZo

ey

deste marcado no total dos negdoios da BYRI crescew de 14,2% para

Eh. B,
Howve um grands  orescioento do ndosro de agilies
pegocl adas s paszou de 45 para 182, Entretantos, este

crascinents ndo representou um real alargaments do sercado pois

o itnvestidores praticaments convergiram para um =6 papel, VALE

Py e nsgooios B4H.5W do wvolume tobtal do mercado.  Ests
convergdncia significoun uma expressiva elevagfo do nivel de

concentragdo  do mercado. Do 1983 VALE PP tinha 45,77 do mercacdo
mas  BBE PP (EBYY e FETR PP (13,.2%) também tinham parcelas

significativas. #tualmente, BE PP tesm 5,3% do mercado & FETR PP

£l pErTil da disgtribuigfco de nsgécios  entes HE
corretoras praticamsnts n3o se modificou no dliime ano. O nivel
dge  concentragio manteve-se sxtremamente elewvado. AE gquinTa

maiores corretoras que detinham 74,8% sm 1983 det&m am 1984 73,74

do total., Com relagdo 4 distribulgiEo dos negocios  diretos, o

[WE

guadi-ra em 17834 também & bastante seselhants ao de 1983, A parcela

das quinze maiores corretoras que era de 93,489 ficouw e 98,74 am
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1R,

0= percentuails ma@dios internos de negoclagles diretas

Oos  QrupsosE & gersl reduivam-se mas os dos Grupos & (23,74 8 B

{19,3%) continuam elevados, O que sugere uma certa especializagdo

et rEgocd agles dirshas.

Ciez resul tados prars a8 morreloras congl omneradas
denonstram gue &]&% perdseam posigio tanto em termos de volume
tatal cuwjo percentus]l calu de 35,4% para 28,6% ouanto de  volums

direto, ouio peroentusl osiu de 29,68% para 26,8%.
b H 4 g



