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I~ INTRGDUEED

i o detivo do presente trabalho & esxaminar

s
n

principals caracteristicas institucionais do sercado de opgdes da
BYRd. O pariodo analisado cobre todo o movimento do mercsdo  de

e

opees de Jansivoe de 1983 ate outubro de 1984,

[

Apds uma breve discussio sobre sua posigfo no  cenario

garal do mercado da BYRT, este sstudo prossaguird gara examinar a

distribuigio dos negécios enftre agfiee & correboras. Peste
conterto, S Hon também anslizadas as caracteristicss | das

negoriagties diretas por agfes o correloras. Hegue-—s8 uma analise
comparativa  com o mercade & vista & futuros e, finalmente, as

principais concluslies zfo revistas.



IT - 0O MERCZADD DE OFPQDES Na BYRJ

i anc de 19834 vesn se sostrando um ano bastants
favoravael para o mercado de agliss da BVRJI, gue nestes primeiros

der neses de negoecios ja apresenbtou um volums de CrE 3,3 trilhdes

aque & 2E7,4% superior ao de todo o anc de 19EE,

tsta  sxpansdo  entretanto baseou-se na agilizag¥o do
mercado A vista e do mercado fubtuwro pols o nercado de opglfies n3o
acompanbow  este orescimento. A Tabela | apresenta  wum  sumario
geral da BVYRI nos Qltimos dois anos. O volume negooiado am 1984
no aercado de pr&nios fol de Crd 458 Lilhdes, ou seis, apenas
8@, 8% malor do gue o total de 1983, No sssmo periodo o voluss de
exercicios slevou-sg en 150 alcangando Orf 155 bilhdes., de tal
forma  gue o volume total de pr@mios & exercicios elevou-se para

Cr# &11 bilhdes, com crescimento de 113%.

Lom  este peoquenc orescimenio, o sercado de opsfas aue
cantribulia com 31X do total em 1983 passa & representar  apenas
18,%% am 1984 atd outubro. A participsoo oo mercado A& vistsa
manteve-se  praficamsnte sstavel em 58% porém, o mercads future
dobrow  sus participaglo gue era de 14,2Y% em 198 para 27,1% om
1784, Esta menor representatividade do mercado de opgles sm 1584
vam dando sinais de sodificagBo. A Figura 1| apresenta a evolugdo
dos tr@s principais mercados nos dltimos de: meses. Nele pode-se
vigsualizar gue nos Wlbtimos Lr8e meses o volume tobtal de iy S
cresced significativamente, aconpanhandn a btend@noia geral da
Bolsa. Mais ainda, estes volumes estiveram no alnimo 0o mEsmo

nivel dos valumes do mercado futuro.
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Das 735 aglbes negoriadas no mercedo & vista on 1984,

apenas 29 foram negociados no mercado de  opgBes.  Este  pomero
cresced  muito em relaglo so ano anterior, pordm o numers  de
negocios com #2stas aglies novas fol muito redurido. 0D nomero  de

aglies que foram obieio de sxercicio também crescsu, passando de &

3

ey -

a2m 1983 para 14 no corrente ano.



Lol ]
i

I = A DIGTRIBLICHD DOS MEGHCDIOR POR ACHES

Lim aspecta relovante dos  ssrcados de aclBes & 0 &
digtribuigdo do volums de negdcios entre os giversos titulos. &
Tabela 2 apreszsnta uma quadro geral da distribulglo dos negdcios

g pré#mios. jNels pode-se observar a participasdo de cads ums das

der aglies mals negociadas no volums de  pr8miocs. Emo 1983 o5
negacias 00 roada de or8micos eram "divididos® sntre FETR PP,

fque detinha 78,2% do mercado, BE FF, gue detinha 24,4% & & dltima
ag¥o reprezsentativa sra VALE PP, com 4,5% do total. Juntas, elas

representavan 9¥L do meroado 2, portants, {8 s identificava wn

nivael ol concantragio  demasiadasmente alto. Este TR O
intensificou-se ainda mais em 1984 | guando o @ mercado et A
gratlcamnsnt alicergada em um papel: VALE PP, Easta aclo deteve

-

atd  outubro P8,1% do ssroado enguanto gue as agless BE PP = FETR

s

PR omovimentaram apsnas 2,464 e 2,57 respectivamente,

#“ Tabela 2 apresenta ainda oma outra importantes
caracteristica de negoclagles &m agdes qus ¢ o perosnbtual do
violume em operages diretas. Nestas operagfies, compra 2 vendsa sXo
efetuadas  através da mssma corretora & de sua  andlisse  pode—-se
tirar conclusfies sobre a especializsgdo de corretoras em  agles

Fode-ze  verificar gqus as duas aeles mails negociadas de cada  ann

apfregasntan win percentual  de  diretas ralativamnsnte DALHG.
Entretanta, parag  az  demals  azfes  menos negooiadas, sstes

peEroenituals 8850 em  geral bastante elevados o ques  sugere uma
tentativa opor parte das corretoras de desenvolver mercado [a A

opglaes nestas agfes. Com relagfo 2 este aspecto, cabe registrar a
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mudanca no percentual de diretas de VALE PP gue passs de P4,8Y% em

13

1983 para H,46% =2n 1984, guando & a aglo mails negooiada.

it

1 distribulglo dos negdcios entre as aglies gque fTiveram

o
]

£l

i
-

pelies sxercidas fol também examinads 2 oz resultados sEa
apresentasdaos na Takels 3. O pertil dos negdocios & semslhante ao
do mercado de prEnios porém @ menos conosntrado. b 1982 54 ,8Y
dos exercicios tiveram por refsrencizl PETR FF snguanto gus 42,7%
foram exercicios de BR FF. No pericdo analisado do corrente ano,
do volume total de exercicios, B3,08YE foram sobre as agles VALE FF
& as demals Liveram peguenas parcslas, poréam mals represantativas

e no voalums de ordnl os.
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TRUIGRO DOS NESDUIOS MO MERCADO DE CORRETIRAS
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Mo periodo analissdo, o mimero de corretorass ativas no
mercado de opglss, caiuw de &7 em 1983 para 45 am 1984. Esta seg3o
prosssgue para snalisar as caracteristicas 2 a distribulglo dos

negécios entre as corretoras neste mercado, sstudando:

{ii a concantragio & distribuigd®o do wvolume financeiro  de

neqbcios,

e
Iedn
i
—t

& ooncsntragio e distribuligedo do volume Fisanceiro &m
operagiess diretas &

(iiid o percentual interno de negociagies diretas das correboras.

Egtes i@z aspecios serdo analisados tanto para  as
corretoras  em geral como pars as  corretoras conglomeradas,
classiticadas desta foraa por sus associasdo & conglosnsrados

financeiros integrados por bancos comerciais ou de investimento.

apos obter-se & participagfo de cada corretora ¢o

mercado de opelies, decidiu-sg agrupd-las da seguints forma:

GRUFD & - Abrange as cinco corrstoras com maior volums  de

nagodcios no eaercado de opgfes.

5
)

L

4

RUFD B -~ Abrange o ssgunda grupo com as  der  corretoras
seguintes com malor volume de negdcios.
GRUPO © -~ abrange o tercelrg grupo com as  der  corretoras

saguintes com maior volume de negdcios e

GRUFD D - Abrange as corretoras ativas gue n3c  foram



g

Rl

inclufdas em nenhus dos grupos anteriores.
Az caracteristicas gerais do sercado de corrFeboras 3o
apresentadas na Tabasla 4. Na coluna de pr&mios pode-se chservar
gue ndEo houve praticamente mudanga no perfil de distribuigic dos
negacias entre oE grupos de (98T 5 1984, 0 Grupo A, das 5 maiores
corretoras,  manteve-se com 24% do volume total enguanto gque o
Grupo B manteve 304, Hos demals grupos  ooorreram  DeQUERas
alteragfes. A paroelas do frupo O caiuw de 20,598 e2m 1983 para 18,84
egm 1584, o inverso ocoorrends com o Sruoe D owia percela oresceu

e 25,1% para 27,74.

0 gpertil da participagio das @ corretoras no  volume
direto negociado, no entanto, modificouw-se no Gltime ano. O Grupo
A, que detinha 25,3% do volume direte perdeu parcela de  mercado
gue  caiu para S1.8%.0 0 Aldém do &, os Grupos O 2 D tambam tiveram
pardas  de participagBo no volumse direto. A parcels do Grupo O
caiu de 14,3% para 9,37 enguanto que a do Srups D caiw de  ZH.4%

para 22,6%. 0 dnice Grupo gue desenvolveu mals operagles diretas

foi o B oujo percentual deste total coresceuw significativamente,

s fde 2m 1983 parae I7.,3% em 1984,

Ma Tabela 4, & coluna referente o sxercicios apresenta
a distribulefo do volume total sntre os grupos. O Srupo & das 5
malorgs correloras slevou ligelramenite sua parcela do volums  de
erercicios, de J&,6% em 1783 pars 24,3% em 1984, Ao contrério, o

Grupe B teve sua parcela redurida nestes periodo, de 31,8% para

27, 6%, Oz percentuais do Grupo O gue foram seopre 05 ©Oenores,
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passaram de 17,8% para 11,540, Finalmente, os percentuais do Grupo

D das menores correbtoras, passaram de 27,.9% para 346, 7%.

A Tabela 3 apresenta & distribuiglo dos negicios entre

e
i

corretoras  conglomeradas  no mercado de  pr8mios. Iopameroc  de
canglomsradas  ativas no mercado de prdmics caiu de 17 am 1983
paira 16 em 1984, No c@eputo geral, elas btiveranm uma ligeirz perda
de participag3o no volume total, de 33,1% para 31,86%, porém sua
parcela de valume direto cresceu substancialmente, de 3%9,0% para
A% E%. Dentre as cinoo correboras Com malor wolume {(Grupo &),
o o1 gifam  congloneradas nos dols anos analisados. Estas  trés
corretoras, na realidade, o nodificaram sua posigdo relativa no
censrio geral de negdcios. Bua parcela do voluse total, gque era

e 15.9%  em 17835 ficow am 10X em 1984, Também sem grande

alteragio, seu pesrcentual do volume direto passou de 22,8% para

Mo segundo grupo de  corretoras, Brupo B, havia 3

e

conglomeradas em 1983 que detinham 9,3% do volume total & 9,5% do
volume direto.  Em 1984 j4 havia gquatro conglomeradas neste gL
cujs parcela do volume total orescia para 11,6% & a do  volums

-

direta para 22,04, No Grupo © 86 houve conglomsradas no ano de
1785 com  parcelass pegusnas do volume total, 4,2% 8 do  volume
direto 4.46%. As demais nove conglomeradas ativas noe dois  anos

lecalizaram—sa ne Grupo D com reduzids participago no volums de

REgeci os.

Mo VL Lme cle exercicios, =] participago &

it

conglomsradas passow  de A5 ,4Y em  19AZY para 28,7E nos de:x
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orimslros aeses de 1984,

As  malores corretoras apressntam um bhom percentual de
participagdoc em negociagfss divetas no mercado de présios, gquase
wum tergo do total Jde operagfes. Entratanto. ndo se pode concluie
gque exista por parte destas corretoras uma estratégia especifics
de sspecializagla nestas rentadvels negosiagfes. A andlise  da
Tabela & esclarece esta guest3o. A Tabela mostra a percentagem
medcii & de volume tinsnoeirvo diveto interne negociado de cada grupo
de corretoras, ou sela, & sadia dos percentuais do volume de
operagles diretas no volume totsl de casda correbora. P“aticam@nté
oz percentuais do Grupo & se mantiveram numa faiuva de 7Y ‘a Py
sam disting3o para az conglomeradas. O demais  grupos B8
parcentuals ainda menores, & exoegdo do B em 1984 coio percentual
atingia  18,4%. Isto sugere gque nlo hd por parte das corretorass

uma estratégia de sspecializagdo &m direstas.
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Yo ANALISE COMPARATIVA COM QUTROS MERCADOS

Nesta ey Moy busta-se COMDaRrar A5 principais
caracteristicas do serceado de opeles com as dos mercados & vista
g futuro. Basicamente sSerd3oc anslisados nos  br&s  mercedos &

concantragdo de negdcios en agliess 2 em corretorass,

DISTRIBUICAC DO HEROCIOR EM ACEES

R Tabela 7 apressnta a distribuigldo dos negacios  das
dez  agles com malor volume nos Lrds mercados. 6% bres primsiras
agfaes FRTR FF, BE FF & VALE PP o comuns & todos os mercados, oo
entanta, os niveis de concentragio dos negodcios, apesar  de
elevados, s3o bastante distintos em cada um deles. Este cenario
pode  ser melhor visuwalizado na Figura 2. De wn modo geral ., de
1982 para 1984 os trés mercados ss tornaram mais concentrados,
porém, nos  dols oanos o aercado 4 vista teve o menor  nivel  de
concentracio. £ megule, vam o mercado fubturo, Tl 1c) LmE

4

distribuigio de negécios bem mais concentrada & finalmente vem o

mercado de prEmios, gus @ o mais concentrado.

O te@s  tém também eo comum a aglo de maior vol umes
VALE PP, culia parcela de sercado cresced muito em todos oles, hMos
der  primeliros meses de 1984 ela fol responsdvel por B, 1% do
meircadn de prémios, 83,2% dos negdcios a futuro = S1.EN dow

negdoias & vista.
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0 MERCADG DE CORRETHIAS

Fara eatudar as  caracteristicas oo e Cacds chem
corretoras  nes  trdEs modal idades aperacliongais, S9rupDU-SE ac
corretoras nos mercados & visels 2 Fuburo gor volume, da  mesmna
forma que anteriormente no mercado de apsles. O SGrupo & contém as
3 malores cwrretoras, o Grupo B as ¥ corr etoras  seguintes, o
Brupo O as cutras 18 corretoras seguinties & o Srupo D as  demnais

corretoras.

Em  teromos  de volums financeiro, o mercado futuro &

ciafamente mals concentrade  gque os oubros dois  como e prois
verificar na Tabela 8 2 na Figura 3. Em 1984 neste mercado o3
cinoo maiores  correloras do Grupo & detdm 4&H.1% do volume e o
Grupo B, 26,4%, totalizando as 15 maiores corFeboras FELEL. Nos
outros dois mercados a distribuic®o n3o & t3o desigual. O Srupo
aas I malores corretoraes do mercsdo a4 vista detém 21,74 do valums
2 & proporgdo do Brupo B atingiu Z9,6%  totalizando &7 3E asm
quinzs maiorss corretoras. B opor dliimo, o ohesrvado
anteriarmente, & proporglo dazs 5 maiores correboras o mercado e

pirEmios situou-se em 24.1%. gue zomada & proporgdo do Grupo B,

B

resulta sm 53,8%,

A Tabela B & 4 Figura 4 apresentam ainda oo neroentuail s
de volume direto, por grupo, para o brdie mercados. Do Grupns A e
B do meroado foturoe em 1984 detsm 8H,3% do volume direto deixando
ws rastantes 11,7% para a3 menores corretoras dos Grupos O & D. A&

concentragio no mercado de opofes & a segunda maior, ocom as 1

]

maiores corretoras detendo 48,2% do volume direto. Finalmenhe, no
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marcada & vistae as 1% maiores corretoras foram reRsponsdyeis por

&1,5% do volume direto em 1584,



T
VI o~ CONCLUSRES

a6 svolugin do mercado de opgfes no aliimo ano apressnta
algumas caracteristices precoupantses para o bom  funcionamsnto

gdestse meroado.

O volume noninasl de pr@slos sals erercicios abtd oubtubrs
crazceu apenas 11534 em relag¥o ao total de 1983, Ficando auito
agqugn 4o nivel de crescimento do mercado como um todo, cues foi de
PR

£537%. Lom deso, sua posigHo relativa no volume tobal do mercads

calu de 314 para 18,54,

Aleém da gueds do volume, o sercado de pr@mios Ve
apresantandc um nivel de concentragdo demasiadements slevado. Em
1983 ps negadcios eram principalments realizados com FETR PP
(78,25 & BE PP O(24,4%), o gue Jj& era um guadro muito rsstrito,
Em 1984 o meroado estd praticamente centralizado sa um papels

VAELE PR, com 98,1% do total.

Lom relag¥o & estrutwa de intersediagdo neste mercado,
o5 resultades s30 mals favordveis. 1 mﬁwgada de prE8micos tem o
manor nivel de concentragd3o de volume comparado ags mercados &
vista & future g este nivel perasnscsu praticanente sstavel  am
relagic  ac  ano anterior, com a parcelas de snercedo  das cinco

majiores correicoras situwando-se em 24, 1%,

A distribuigio do volune direto nestes mercado & mais
concentrada, apssar de ter havido uma ligeira guada da parcela de

mercado  das cinco mRiores corretoras, que cal de 3I%,3I% para 3%

@m 1984,



k)
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As corretoras conglomeradas tiveram Lima peguens  guedas
fa smus parcela de mercado o ovoluams tatal, de 3IZ,1% para 31, 6%,
mas  aleavaram skpressivamsnte sua parcsia do volusnes direto, de

~raz

ERLEL para 49,3,

Nz mercado de prémios ndo parecs haver ssperializago
am negociagles diretas. O peroentual sédio interno de diretas das
maiores corretoras, mesmo o das conglanaradas, & bhastanta braivo,

aseilando sntre 7Y & 9Y noston dois anos analisados,



