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I~ INTRODUGHD

Mo wmercado acionario brasileiro suzistem negoscios  em
puatro modasl idades operacionais: & vista. a8 termo, & fubtwro £ en
analies. ﬁé caracteristicas gersis das Qﬁeraqﬁes & Leraog, a futuro
& an opglies serdo discutidas mais adiante.

Mas HBolgss de Valores sdo negociados tituios e
companhias  abertasz. Fara a aberturs de seu capital, a empbresa
deve registrar—-se. assim cono registrar sus emlzsio de acglies. na
CVM - Comissio de Valores Mobilidrios. fs emissles podem ser
feritas em agBes com direito a voto, ordindrias. ou sem direito a
vato, preferenciais. as agies podem zinds ser nominativas ou ao
po L aor . Mo momento. edisten aproxzimadamente novecentas
companhias registradas pera negoclar agfies no mercado. elss sSHO
negociadas &m Dalc80 ou nas Bolsas. Us negocios em  bolss =30
real izades am pregao & viva voz.

Cabe ohservar ous alpumas das maiores companhilas
negociadas  em bolsa s3o estatais. Em aloumes. o governo  detém
pouco mais de S8% do canital votante mas esta participsgio pode
ate masmne ultrapassar a 83X, Apesar disto, estas empresas estdo
sujeitas & mesma regulamentagdo de Ydisclioswe® das demais
companhias abertas. Esta regulamentagio, sstabsleoida pela CVM, &

mais svigente gue a de alguns palses da Buwropa.



11 — OB MERCADOS & TERMO, FUTURD B DE OPSOES

i3

MNa Bolsz de Valores do Rio de Janeiro — BYREJ, As agles

h

de maioe liguides do mercado a vista s80 também negociadas nos
mercados & Laermo, futuro & de opgles. po mercado a termo =30
neqactados contratos para entregas de 38 a 188 dias adiante, em
mdltiplos de 36 dias. Neste mercado predominam a8 2 posiglss  de
Yeash and carry®.

1 mercado futuro de agles negocia contratos para
entrega  em  data sspecifice no fubtwro®. Basicaemente existem
contratos absrios ate seis meses a frente, entretantc. apenas
aaueles com venocimento mails pradisoe encontram liguidezs.

Mo mercado de opgdes sZo negocisdos pr@mios relativos a
cogbes de compra para suercicio até uma data fubura & um prego de
exercicio especificado.,. sendo o orémnic fizado holje. Us contratos
de opetes nto Brasil diferesm degueles do mercado americans no
tratamento dos dividendos. Az opsliss brasileiras sd3o parcialmente
protaegidas em caso de distribuigio de dividendos. o valor liguido
do dividendo & deduzido do preco de exercicio,

be uma +orma geral. oz eercados a tereo. fubturo e de
opgBes  estioc sujeitos & reguisitos de margem. No mercado de
ongtes os vendedorss devem depositsar margem em suas operagles®.
No sntanto, posigles cobertas. tanto no mercado futwo guantoc no
de  opries nd3o estido suigitas & depssitos de margem desde gue  as
antes seian entregques a custddia da Bolsas.

B longo dos dltimos anos. o volume negociado em cada
mercado da BVRI variou gsignificativamente como pode ser observato

na Tabela 1. i mercado fuituwroe de aglies assumly & 2 posigls de



TaBELA
VOLUMES NEGDCIADOS NO PERICGDO 1979/84

Cr#d milhoes

&RG FUTURO % VISTA % OPCOES % TOTAL
979 14,476 1.9 27,738 6l.1 - - 43,425
198 127527 Gh. b 57,819 it P - - 191,277
1981 SEL 397 0. 3 &7 227 15,3 - - 4528 344
1988 482 ,8@% T2 4 172,738 e &, 185 @.5 4567, BR1
1983 i%9,919 14.2 494 297 53.5 285,874 1.8 FR4, 535
1584 1,784,509 25,2 2,915,451 S 1, uEG,357 Z27.8 &,775,268

Motas: 1 —lpcoges inclul premios + exersicios



carro-chete de 19808 ate 1982, Em 19283784, o mercado & vista volta

a liderar no volume de negocios. seguido do mercado de opGHies.



ITI — AMOETRA DAZ MATDRES E MAIES HMEGOCIADAS EMPRESAL

EA L Tabelas 28 & ZB mostram algumas  variavelis
splecionadas das maiores  mals negocliadas smpresas do mercado. A
Tabela &R apresentz a3 natuwreras do controle, o valor +total de
marcado, o wvalor de mercado nas miBos do puablico e o faturamento
de cada uma das ampresas. & Tabela 28 apresenta aloumas varidvels
adicionais da mesma anostra selecionada de enpresas: a Bolsa onde
seus neqdcios 30 mais liguidos, & agEo mais liguida = zew
rotorng em dol arss.

Cabe ocbservar gue, em junho de 196850, poucas empresas
tinbham um valior de mercado superior a UBE 1 bhilhd3o e nenbuss
acima de USE X hilpBes. O recente aumento de take-over bids e
aguisigies {inanciadas nos Estados Unddeos & de conhecimento de
toda a comunidade de investidores. Os valores envolvidos en
muitos destese neatcios slo consideravelmente maiores gue o valor
de marcado de algumas das malores empresas hrasileiras™.

Oé resultados de Tabela 2B indicam wuma elevads
rentabilidade @m dolares destas enpresas nc passado recents. 0
artigo IBY calculado pela BVYRI  teve uma rentabilidade nominal de
bi%, H5R.,9Y = 4468.4% em 1FBE2. 1983 e 1984 respsctivamenie.
Medidas em ddlares, estas rentabilidades correspondem a 2 ~317.1%,
PN 8 F3:2%  em cads um dos tr&s anos. Estas taxas foram
hastante elevadas sobh gualguer Otica, indicandos o superior

desempenho do mercado nos dltimos dols anos.



TARELA 2A

VARIAVEIS DE EMPRESAS BELEDIONADAS

CONTROLE Yyal.OR DE VALLOR DE FATURAMENTO
(1) MERCADD MERCADD 1984
TOTAL FRIVADD (3
(23 () J
LUS$ milhbes US$ milhGes UST milhoes

WAL g £t AL SLA LLdky D ALY LAl LALAE LHALE LA AL L SRR LS FAHA SELS LML AR SR LKA SHALE bt HLLL Ll LA e AL AL L L S Al

EANCO DO BRASIL G 2. 685 i. 608 &. 340
VALE G 1.&6L7 877 1.288
FARANAFANEMA F 1. 584 1.584 247
PETROBRAS & L BEZ 214 14,553
COPENE F 4315 4@ LHiB4
MANNESMARNN F g REZ Z4@
VARIG i 244 242 i.881
BELGO MINEIRA = 282 222 273
PIRELLI F 219 219 LHBE
CEMIG i 2132 Ha 40075
WHITE MaGRTING F =@z 2832 249
ACESITA F 171 171 a7E
SAMITRI = 1Z4 12 &8
LINIFAR F oa &8 171
BRAHME F &% & Iia
FERBASBA F = 3 10
DOCHAS F 58 e 24
CEVAaL = o it 414
FALL. . FERRIL.IGAS P 51 i 4
MER ING F 4& 45 a9a
MNOTAS:

1 -G e P in@iaam gque o Boverno ou o Hetor Frivado detem o contro-

le acionario.

5

~ s valores de mercade foram estimados com cataQEEE de 14/6/8%.

. S
 valor de nmnercado privado & o valor de mercado nas maos dos
investidores privados.

~d s - . .
3 - fBloumas empresas sac tambem holdings. Nestes casos utilizou-se.

o faturamento consalidado.



TABELA 2B

. ol
COMPORTAMENTO DE FRECOS DE AQOES DE EMPRESAS SELECIONADAS

e svaam 1aa2m sanms smann tmnam e i vt e . e e e Tt e rerm bbb e e b SEHL HEHL $RE Sk bk B8 VS G AL LY B LHSLL M AEALG LI LN ELL LAHN AL MAaL LML Ll AL s HHEE LA M LSGAA LA LAALR SSALE Aindh AHpAE AL AL ALaL ML bk Lt matas

(1) (2 {3

EMFRESS HEA0 RETORMNO EM DOLARES

BOLSA PEHEITE o e oo s st o it e et i e e

LISUIDA 1982 1983 1984
BANCO DO BRASIL. = BE FF —1&,.81 &7 T é 535,89
VALE RJ YalLERF -15,78@ i, 55 144,81
PARANAFANEMA apP PHa FE -8, 59 2175,45 igda .72
FETROBRAS aF PETRPF ~3F, 25 196,18 28,22
COFENE oF COFREFFa 733 1@g. 84 48,79
MANKNESHMANM R MaMmMOP 18,82 1,9% 288,64
VARIE sp VARG ~4a, 47 a@, 87 297 50
BELGO MINEIRA i BELBOF -3 93 141,93 212,95
PIRELLI 8F FIREGF 75,34 &2 ,63 24,41
CEMIG o] CHIGRP 21,77 - AT Fi,i6
HHITE MaRTIMG RJ WHMTOPR @, 60 87,18 -12,87
ATCESITH RJ ACESOP 71,43 59,55 -58,446
SOMITRI RJ SaMIOF ~-1&,87 281 ,4% 284,49
UNIFAR R LINIFFER 79,85 55,64 R 0t
BRAHMA Fd BRHAFF 178,44 —38,37 -27 0@
FERBABS SF FERBFF -8%,74 @, L3 -2@,83
DOCAS Rdad DoCaor 1,24 33,46 T 63
CEVAL. aF CVYALPN -5F, 13 458,31 51,95
FAUL L FERROL IGAS SF FLI Pp —5Z b7 1832,19 -7 .88
HERING S HRMGPF —&Hb, B85 22,82 113,78
MOTAS:
i1 ~ RI & S5F indicam Bolesa de Valores do Rig de Janeiro & S5Ro
Faulo, respectivamente

2 - Uma empresa pode ter mais de um tipo de agga negori ada

am bolsa. Esta columa indica a a§§m mais liguida.

- Rentabilidade em délares da agga mais l{guida da empresa.



IV — & BYRS E SEU FOTENCIAL DE DIVERSIFICARBD INTERNACIOMAL DE
RISLO '

O efeitos de diversificagio s3o bastante conhecidos na
Teoria de Carteiras. & inclusSo em ums carteirs de um ative de
paixa correlagdo com o oulros oue & integram pode redurir seu
nivel de risco. EBEsta f0i a razdo da substancial diversificaezo
internacional obgervada' a partiv dogs dltimos anos da década de
T,

Con esta visdo de portfolio, & inclusdo de titulos
negociados na  BYRA _deve ser edaminada, considerando-se  sua
contribuicdo para a diversificegdo internacional de risco. Dois
indices de agdes foram calcoulados pela BYRJ nos Glitimos anos: ©
IBY novo 2 o IBY antigo. Os dois inclusm as acles mals liguidas
negooi adas  no mercado & vistas mas diterem em Cermcs de amostra e
ponderagdo. & correlsgloc sntre EEtQﬁ dois indices e agueles
calculados opelas principais Bolsas do mundo & apresentads na
Tabela 3.

O resultados indicam gque ambos Lt8m nivel de correlag3o
muito batxwo com oz indices das demais Bolsas. UOs cosficientes de
correlazio nunca apresentam  significancia estatistica e s3o0
algumas veres negativos. 2 IBY antigo, no qual as blue chips L8m
maior PESEGE ., mostra coeficientes de correlagic am nivelis
consistentensnte menores que os do I8BY novo. isto sugere gque as
blue chips contribuem mais para a diversificacio de risco sm
portfolios internacionais.

Em suma. o= resultados indicam ague as agBes negoociadas
na BYRJ podem contribuir significativamente para a diversificeag3o

internacional de visco de carteiras.

ComlaEy



TaBELA =
BOLEAE SELECIONADAS
CORRELACAD COM A BOLSS DE YAILLOREES DO RIO DE JANEIRG

CORRELACAD COM 4 BVRJ
BOLB&/AINDICE TEy MOV IBY OMNTIGD

sy o i yon g4 A et FTER AT R 4 MR SR AL LS L LR AL S Bk Ve S dr Tarre Shere Seare Siate feeee et Seres Ses Seere S Sepe Al ATAM Iyt LI AP frire IFS SRAS EROD EOR MR LIS VLY S U 404 43 b wrebd srare retem bemrm oo peven e

AMETERDAM B, 200 2,051
(@, 558) (@, 293)

FROMEFURT @, 238 @&, a5a
(1.271) (8. 231)

LAONDRES @B 2l @, 148
1. 138 (B, 85877

MY COMPOSITE 8,884 -3, B3
(. 4400 {—&. BEE)

STANDAND RFPOOR S G,8945 ~9, B8
BT {§. D4 {—G. 355
TOEY 8,891 -, BE8
(3. 472) (@ L&E)

TORONMTO ~ L B a.ai%
{—{. @44 (G, 189

MTh: Us valores t estaoc indicados sntre parentesess



Vo= CONCLUROER

Ma&a  Bolsa &e Yalores do Rio de Janeirg dessnvolvem-se
negocios de aqdes em varios mercados: & vists. a termo. futuro =
opgiies. Um mercado t@o completo represents o local idesl para o
investidor sofisticado & para Yarbitrage management .

N valor de mercado das enpresas neqociadas ]
relativamente baixo por padries internacionais. 0 valo total de
mercado de uma companhis grande g efticiente com a Vale do Hio
Doce ara de apenas USE 1,6 bilh3o em jurho de 1985, Esta & uma
guantia meEnor gue as envolwvidas em recentes ofertas pdbliceas &
aguisigoes finpanciadas nos Estados Unidos.

Finmnalmente. (] mercado  aoostra baisos niveis cier
carreiéq%a COm &% principais bolﬁgsg oferecends assim o pobencial
de contribuigio para & diversifticagdo internacional fde risco  &m
carteiras balanceadas.

Emorestmo. o8 meroados da BVRI oferecem a investidores
snternos agbies de grandes eopresas =2 bons presos gue diversificam
o risco de carteira e podem ser negociadas em wm mercado dindmico

utilizando-se sstrategias de arbitragsn.
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NOTAS DE RODAPE

113

Lok

Uma discussio detalhada sobre o mercado futurs de  agdes

irasileire pode ser encontrada em Brito & Santos L1 2 Brito

&1,

Oe depdsitos de margem no sercado futuro variam de 2049 a 50%
ce  acordo com a volatilidade dae agifo objeto. No mercado de
ougtes on depositos de margesm squivalem ao dobro do prEmio.

sujeitos 8 um minimo de Crd @A.88 para alguns titulos.

Fode-ge amencionar a recenhte oferta pablica de USE 5,4
Bilhfies de Ted Turner pela CES & a de WUSF Z.8 bilhtes da
Beatrice’' s pela Esmark sentre as vrecentes ofertas acima do

valor total de mercedo des maiores empresas brasileiras.

) argumentos para diversificagic internacional s3do
discutidas lute Solnik 41, {l= ganhos obtidos =Y

diversificagio internacional &30 substanciais.
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APENDICE

TNDICES DE BOLBAE EXAMINADOS
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