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NEGOCIACAO DE OPCOES E IMPACTO NA VOLATILIDADE DOS PRECOS A
VISTA: UMA ANALISE DAS ACOES DA VALE S.A.

1. INTRODUCAO

Os contratos de derivativos consistem em instrumentos financeiros que viabilizam opera¢fes
para liquidacdo futura. Os seus precos derivam do ativo objeto subjacente ao contrato,
podendo este ser uma acao, titulo de renda fixa, moeda, commodity, entre outros. Abarcam
uma série de contratos, tais como o termo, futuro, opcdo e swaps. A fungdo econdémica
principal destes se baseia no gerenciamento de risco de preco em operagdes conhecidas como
hedge. Porém, também s&o amplamente utilizados para especulacgdo e arbitragem.

Nos ultimos anos, para os diferentes tipos de contratos negociados nos mercados financeiros
globais, o volume de negociacdo apresentou significativo crescimento, tanto no segmento de
bolsas de mercadorias, quanto nos mercados de balcdo. Neste primeiro mercado, conforme
dados da FIA (Futures Industry Association) (2013), para o periodo de 1999 a 2012, a
guantidade de contratos negociados aumentou em mais de oito vezes — de, aproximadamente
2,4 bilhdes para 21,2 bilhdes. Neste mesmo periodo, no mercado de balcdo organizado (OTC
— over-the-counter), segundo estatisticas do BIS (Bank of International Settlement) (2012), o
valor notional dos papéis passaram de US$80,32 trilhdes para US$639 trilhGes. No Brasil, o
mercado de derivativos acompanhou a tendéncia global. No segmento mercadorias e futuros,
a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA) obteve 688 milhGes de
contratos transacionados em 2012, frente a 83 milhdes em 2000 — crescimento anual proximo
a 20%. J& no segmento de acles, tanto o mercado a termo quanto o de opcdes sobre acbes
individuais apresentaram um significativo aumento no volume financeiro transacionado entre
2001 e 2012 — neste primeiro mercado, a evolucgdo foi de R$6,4 bilhGes para R$25,4 bilhdes e,
neste segundo, de R$8,4 bilhdes para cerca de R$68,9 bilhdes.

A literatura de finangas tem avaliado a influéncia da introducdo e do crescimento dos
mercados de derivativos sobre os precos dos ativos subjacentes. Como menciona Maciel et al.
(2012), o tema é controverso, existindo trés diferentes linhas de pensamento. A primeira
defende que a introducdo dos derivativos aumenta a volatilidade dos pregos a vista, dado que
os futuros e de opc¢bes viabilizam a chegada de uma maior quantidade de informacdes ao
mercado spot. Outros autores, por sua vez, mencionam que o mercado de derivativos, por ser
muito alavancado e de custos relativamente baixos, atrai muitos especuladores dotados de
poucas informac6es, 0 que contribui na desestabilizacdo das cotac¢Ges a vista. Por outro lado,
uma terceira corrente aponta que os derivativos elevam a eficiéncia do mercado ao tornar
possivel um aumento no fluxo de informacBes, o que contribuiria para uma queda na
volatilidade dos precos spot.

Ao concentrar analise no mercado de opcBes sobre acfes, um aspecto interessante estd na
possivel existéncia, na proximidade da data do vencimento dos contratos, do que se denomina
de “guerra” entre comprados e vendidos. Considerando o mercado de opcdes de compra, de
um lado, agentes realizam operages com objetivo de elevar os precos spot de forma a superar
0 preco de exercicio das opcOes, 0 que ocasionaria o exercicio dessas ultimas. Por outro lado,
lancadores buscam realizar transacfes que leve & queda das cotacfes a fim de ndo haver
exercicio. Essa diferenca de perspectivas tende a criar uma ‘“queda de bragos” entre
comprados e vendidos, de forma que players dotados de grandes posi¢cdes no mercado spot
podem vir a manipular os precos de mercado, levando ao exercicio ou ndo destes derivativos.
A partir do momento que as cota¢Ges ndo correspondem ao seu valor justo, em razdo do



evento vencimento das opc¢des (conhecido na literatura por expiration day effect), a hipotese
de eficiéncia de mercado € violada (BIAGE, COSTA & GOULART, 2010).

Neste contexto, o presente estudo tem por objetivo analisar o impacto das negociacdes de
contratos de opgdes de compra da VALE S.A. sobre a volatilidade dos precos no mercado
spot, no periodo de 2010 a 2013, avaliando também a existéncia do efeito dia do vencimento.
De forma a atingir o objetivo acima citado, o presente artigo esta dividido em quatro partes,
além desta introducdo. A seguir, apresenta-se uma revisao de literatura sobre a tematica em
questdo. Na sequéncia, os métodos sdo abordados e os resultados analisados. Por fim,
conclusdes sao apresentadas.

2. Revisao de literatura

O aumento da negociagdo de derivativos no mercado mundial tem levado a uma série de
estudos que avaliam o impacto da introducdo e/ou crescimento destas transacfes sobre a
volatilidade dos pregos a vista dos ativos subjacentes a tais papéis. Mayhew (1999) realiza
uma ampla revisdo de literatura de tais pesquisas até a decada de 1990, dimensionando as
correntes tedricas de andlise, bem como os resultados empiricos encontrados em diversos
estudos. Segundo o autor, os trabalhos empiricos apontam, em geral, para a manutencao ou
queda da volatilidade do prego spot com a introducdo dos derivativos, dado que estes tendem
a aumentar a liquidez e o fluxo de informagdes ao mercado a vista.

Focando a revisao de literatura no mercado de opgdes e seu impacto sobre a volatilidade dos
precos spot, verifica-se uma maior atencdo no tema em questdo a partir do final da década de
1970 e inicio dos anos de 1980. Isso se deve ao fato das negociagbes com opgdes
padronizadas sobre acbes ter inicio em 1973, com a criagdo da Chicago Board Options
Exchange'. As primeiras analises ocorreram com Trennepohl e Dukes (1979), Klemkosky e
Maness (1980), Whiteside, Dukes e Dunne (1981 e 1983). Os resultados, nestes primeiros
trabalhos, apontaram, em geral, para a queda ou manutencao da volatilidade das acdes a partir
da introducdo de opgdes sobre tais ativos. Pesquisas posteriores, realizadas nas décadas de
1990 e 2000, confirmaram estas conclus@es. Long (1994), Bollen (1998), Mazouz (2007) e
Mazouz e Bowe (2009) ndo encontraram evidéncias de aumento do risco nestes papéis,
existindo ainda outras analises que observaram queda da volatilidade — Bansal et al. (1989),
Conrad (1989), Skinner (1989), Detemple e Jorion (1990), Damodran e Lim (1991) e
Chaudhury e Elfakhami (1997). Poucos trabalhos verificaram um aumento do risco em tais
ativos ap0s o inicio da negociacdo das opcdes sobre agdes individuais — exemplos de tal
evidéncia sdo os trabalhos de Ma e Rao (1988) e Wei, Poon e Zee (1997).

Vale observar que, nestes Gltimos anos, as pesquisas avancaram com estudos baseados, entre
outros tdpicos, no impacto do crescimento das negociacbes com opc¢des na dinamica de
processamento das informacgdes (FEDENIA & GRAMMATIKOS, 1992; KUMAR, SARIN &
SHASTRI, 1995; WEI, POON & ZEE, 1997) e da introducdo de derivativos de indices de
acbes sobre a volatilidade dos papéis componentes da carteira teérica do indicador
(BECCHETTI & CAGGESE, 2000; RAHMAN, 2001; DRIMBETAS, SARIANNIDIS &
PORFIRIS, 2007; LIU, 2009).

Adicionalmente, outro tema que vem sendo recorrentemente pesquisado é a existéncia ou nao
da denominada “guerra” entre comprados e vendidos no mercado a vista de agdes nos

1 A partir de tal evento, outras trés bolsas (American Stock Exchange, Philadelphia Stock Exchange e Pacific
Exchange) passaram a disponibilizar, entre 1975 e 1976, a negociagdo de opcdes sobre agdes. Na década
seguinte, opcdes sobre indices de acgdes, taxas de cAmbio e contratos futuros passaram a ser negociados nas
bolsas norte-americanas (HULL, 2005).
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periodos de vencimento das opcbes. Klemkosky (1978), analisando acdes negociadas na
Bolsa de Nova York (NYSE), concluiu que, na semana anterior ao vencimento das opgoes, 0s
retornos extraordinarios eram negativos; todavia, na semana seguinte, esses mesmos precos
foram parcialmente revertidos, mostrando uma influéncia no mercado spot. Officer e
Trennepohl (1981) observaram retornos negativos (ndo significativos) nas quintas e sextas-
feiras imediatamente anteriores ao vencimento, assim como para a segunda-feira apds o
vencimento. No entanto, para terca-feira pos-vencimento, foi obtido um retorno positivo
significativo, constatando o expiration day effect .

Em periodo posterior, os trabalhos de Stoll e Whaley (1987, 1991), constataram, nos
mercados de indices de agBes norte-americanos, um aumento das transagdes no periodo de
vencimento das op¢des e uma queda da volatilidade no mercado spot. Estes mesmos autores
avaliaram os mercados da Australia, obtendo resultados que ndo apontam para aumento da
volatilidade nas datas em questdo (STOLL & WHALEY, 1997), assim como Bollen e Whaley
(1999) concluiram o mesmo para 0 mercado acionario de Hong Kong. Por outro lado, outras
pesquisas tiveram conclusdes distintas ao constatarem efeito/impacto do vencimento das
opcodes sobre a volatilidade no mercado a vista de ac6es. Exemplos disso sdo as pesquisas de
Cham e Wei (2001) e Jindal e Bodla (2007) para os mercados de Hong Kong e da india,
respectivamente.

Para o caso do mercado brasileiro, Sanvicente e Kerr (1989) analisaram o efeito dia de
vencimento, avaliando o comportamento de 15 a¢des no mercado a vista da Bolsa de Valores
de Sdo Paulo (BOVESPA). O periodo de analise compreendeu semanas em torno de datas de
vencimento dos contratos para o ano de 1985. Os resultados provaram que ndo houve
comportamento anémalo dos precos spot, 0 que negou a existéncia do efeito dia de
vencimento. Estudos posteriores de Sanvicente (1996) e Korbes e Costa Junior (2001)
obtiveram resultados similares aos acima destacados. No entanto, Sanvicente e Monteiro
(2005), ao utilizar um sistema de equagdes formado por funcbes inversas da oferta e da
demanda das ac¢bes da Telemar PN, com dados intradiarios, constataram indicios do efeito
pressdo sobre as cotacBes para 0 evento em questdo, o que significou que a formacdo de
precos nessa ocasido ndo foi inteiramente eficiente. O estudo de Biage, Costa e Goulart
(2010) seguiram na linha da pesquisa anterior, apontando que o mercado brasileiro oscila
entre periodos de eficiéncia e ndo eficiéncia.

3. METODOLOGIA
3.1 Dados do trabalho

Os dados utilizados nesse trabalho compreendem nos precos diarios de fechamento das acGes
preferenciais da VALE, disponiveis no software ECONOMATICA, e no volume negociado
de calls desta mesma companhia, obtido na base de dados da BM&FBOVESPA, no periodo
entre janeiro de 2010 e marc¢o de 2013. O estudo se inicia no ano de 2010 de forma a eliminar
qualquer influéncia da crise subprime. Vale ainda observar que a selecdo da acdo da VALE se
justifica pela alta liquidez de suas opg¢Ges de compra na bolsa brasileira, sendo responsavel
por mais de 40% das negociacbes no mercado de opgdes sobre acdes individuais da
BM&FBOVESPA no periodo do estudo.

3.2. Métodos de analise

Com a finalidade de analisar o impacto das negociacdes e do vencimento da série de opcdes
(expiration day effect) sobre o mercado a vista de acgdes, o presente estudo utilizard dois
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métodos de analise. Em primeiro lugar, sera conduzida a estimacao da volatilidade a partir de
um modelo TARCH (Threshold Autoregressive Conditional Heteroskedasticity). Em segundo
lugar, seré feito um teste de causalidade de Granger entre o volume negociado de contratos de
opcoes e volatilidade dos precos a vista das acdes. Os itens a seguir detalham os métodos de
analise.

3.2.1. Estimacdo da volatilidade

Como mencionado anteriormente, a volatilidade dos retornos da ac¢&o sera mensurada a partir
de um modelo TARCH - equacdo (1). A razdo do uso deste modelo consiste no fato deste
captar a assimetria na volatilidade dos precos, levando em conta que os mercados reagem
distintamente as boas e mas noticias, existindo maior intensidade neste ultimo caso (ENGLE,
2004).

hy =46+ art2—1 + ¢rt2—1dt—1 + Bhe_y 1)

Em que, d,_, representa uma variavel dummy que assume valor igual a um se 2 ; < 0 e zero
se 2, > 0, sendo r; igual ao retorno diario dos precos, P, da acdo na data t, obtidos mediante
equacdo (2). Caso ¢ seja estatisticamente diferente de zero, é possivel concluir pela existéncia
de um efeito da informacdo assimétrica (threshold effect) nos precos. Sendo o coeficiente
positivo, como é esperado, as noticias ruins mostram impacto maior sobre a volatilidade.

1y = In(P¢/P—41) (2)
Vale ainda observar que variaveis dummy serdo inseridas no modelo de forma a captar dois
tipos de choques externos. O primeiro deles se refere aos dias da semana, estando as dummies
presentes na equacdo da média e da varidncia. Isso se justifica pelo fato de existirem
evidéncias empiricas que o retorno das acGes é maior no inicio e no final da semana
(CAMARGOS & BARBOSA, 2003). O segundo corresponde ao dia de vencimento das
opcOes (terceira segunda-feira do més) a fim de captar a denominada “guerra” entre
comprados e vendidos — equacdes (3) e (4). De forma alternativa, a fim de avaliar se existe
aumento da volatilidade nos dias imediatamente anteriores a maturidade da call, esta dltima
dummy assumira, em um segundo modelo, valores iguais a um na quinta e na sexta-feira que
precedem o vencimento, além da segunda-feira, quando ocorre o exercicio ou ndo da opcéo.
n
. = &y +
S=

+612Dterg:a + 613unarta + 614uninta + 615Dsexta + &t (3)

65 Tt—s + 611ht +
1

he =6+ ar?,+ orZd, + Bhe_q +
+61Dter(;a + 62unarta + 63uninta + 54Dsexta + HlDopt + Et (4)

Vale observar que termos defasados da variavel dependente serdo inseridos na equacao da
média de forma a corrigir eventuais problemas de autocorrelaco.

3.2.2. Analise da causalidade de Granger e decomposi¢ao do erro de previsao

Nesta etapa do trabalho, analisar-se-a a causalidade de Granger entre a volatilidade dos precos
spot da acdo (estimado pelo modelo TARCH) e a quantidade de calls da ac&o preferencial da
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VALE negociada na BM&FBOVESPA. Cabe observar, no entanto, que, conforme
Bessembinder, Chan e Seguin (1996), para avaliar o impacto da negociagdo de derivativos
sobre a volatilidade dos precos a vista, somente 0 componente ndo esperado dos contratos
negociados (CNEoy), equacdo (5), deve ser considerado, dado que somente este ultimo que
pode vir a ter influéncia na variabilidade dos precos®.

CNEoptt = Neyoptt - Negopt (5)

Sendo Negope, igual ao numero de calls negociadas no dia t e Neg,,, igual a média movel
dos contratos de opg¢Bes de compra transacionados nos ultimos trés meses (63 dias Uteis).

Sendo as variaveis estacionarias®, realizar-se-a o teste de Granger, estimando-se as equacdes
(6) e (7).
Voly = ag+ X7, a; Vole—y + X/, b CNEgp, .+ u (6)

CNEope, = @g + X7y ¢i CNEope, , + X{,di Vol + v, (7

Em que, Vol; e CNEOptt representam, respectivamente, volatilidade das cotacGes a vista e

componente ndo esperado da quantidade de contratos negociados. J& u; e v; sdo termos
aleatérios ndo correlacionados. Considerar-se-do até cinco defasagens no modelo (uma
semana), sendo tal limite explicado pelo fato das observacGes serem diérias e em dias Uteis. O
objetivo é observar se mudancas em Vol, (CNEOptt) precedem alteracdes em CNEoptt (Vol,)

ou se tais mudancas ocorrem de forma simultanea (existéncia de bi- causalidade).

A partir das estimagfes das equacbes (6) e (7), serdo testadas as seguintes hipdteses nulas
mediante o teste de Wald com restri¢do de coeficientes:

* hg:by = b, =--= b; = 0; onde se conclui que CNEoptt ndo Granger causa Vol,. A

rejeicdo desta hipotese indica causalidade unidirecional de contratos negociados para
volatilidade dos precos a vista.

" ho:dy = dy == d; =0; onde se conclui que Vol, ndo Granger causa CNE, .
No caso de rejeicdo, conclui-se a existéncia de causalidade unidirecional da volatilidade
para contratos negociados.

* hy:dy=d;=--=d;=0eb; = b, =--= b; = 0. Nesta Gltima hipotese, em caso
de rejeicdo, tém-se bi causalidade entre as variaveis.

Em seguida, apos o teste de causalidade, avaliar-se-a a decomposicao da variancia do erro de
previsdo. O objetivo, desta etapa, € dimensionar a intensidade da relacdo causal entre as
variaveis, como realizado em Yang et al. (2005). Como mencionam Mayorga et al. (2007, p.
685), tal procedimento:

“permite separar a varidncia dos erros de previsdo para cada variavel em
componentes que podem ser atribuidos por ela prépria e pelas demais
variaveis enddgenas, isoladamente, apresentando, em termos percentuais, qual

2 Por hipétese, seguindo a teoria das expectativas racionais, as informagdes contidas no componente esperado da
guantidade de contratos negociados ja estariam refletidas nos precos a vista.

¥ O estudo da ordem de integragéo das variaveis seré realizado mediante teste de raiz unitaria de Phillips e Perron
(1988). Tais autores propuseram um método ndo paramétrico de controle da correlacdo serial em teste de raiz
unitéria partindo da equacdo do teste Dickey-Fuller e promovendo modificacfes de forma que a correlacdo serial
ndo afetasse a distribuicdo assintdtica do teste estatistico.
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o efeito que um choque ndo antecipado sobre determinada variavel tem sobre
ela propria e as demais variaveis pertencentes ao sistema.”

Com o objetivo de realizar tal procedimento, um modelo de vetores auto-regressivos VAR(p)
sera estimado.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A Figura 1 ilustra as cota¢des de fechamento das acGes da VALE e a evolucdo da volatilidade
anual, mensurada a partir de um modelo TARCH(1,1). Observa-se que a média da
volatilidade esteve em torno de 30% a.a., porém, durante o periodo de analise, verificam-se
pontos de volatilidade proximos a 80% a.a. — no segundo semestre de 2011, as cotacOes
oscilaram bruscamente de niveis proximos a R$47,00 para patamares de R$37,00. Essa
mudanca na trajetdria dos precos afeta a expectativa dos agentes e suas previsdes em relacdo
aos precos futuros, ocasionando, dessa forma, um aumento na volatilidade, até que as
expectativas se recomponham e retornem ao patamar normal.
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g ¥
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‘6 (—u
S 20% S
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Fonte: ECONOMATICA.

Figura 1 — Evolucéo dos precos de fechamento e da volatilidade anual das ac6es da VALE no
periodo entre janeiro de 2010 e margo de 2013.

Ao considerar os dados entre 2010 e 2013, observa-se que as médias do retorno, em médulo, e
da volatilidade foram maiores na terceira segunda-feira do més quando da ocorréncia de
vencimento nos mercados de opc¢des — Tabela 1. Porém, tal comportamento ndo € observado
guando se incluem as quintas e sextas-feiras que precedem o vencimento.



Tabela 1. Média dos retornos e da volatilidade das a¢des da VALE, distinguindo os dias (e
periodos) com e sem vencimento de opgdes de compra, entre janeiro de 2010 e marco de
2013.

n o |R, R?
Amostra total 797 1,3038%  0,0314%
Dias de vencimento* 39 1,3990%  0,0353%
Demais dias 758 1,2989%  0,0312%
Amostra total 797 1,3038%  0,0314%
Dias anteriores e dia de vencimento** 117 1,2785%  0,0291%
Demais dias 680 1,3081%  0,0318%

* Somente as segundas-feiras da terceira semana do més, quando ocorre o vencimento das calls.

** Quintas e sextas-feiras anteriores ao dia do vencimento e segundas-feiras de vencimento das calls.

A Tabela 2 apresenta os resultados das estimacdes referentes aos modelos de volatilidade. As
dummies, que buscaram captar o efeito dia-da-semana, ndo tiveram significancia estatistica na
equacdo da media e na variancia. Em relacdo ao efeito dos dias de vencimento das calls,
observou-se que a dummy (Do) dos dois modelos se apresentou estatisticamente significativa.
Assim sendo, observa-se que, tanto no dia de vencimento das opcBes de compra, quanto no
periodo que precede tal evento, ocorre um aumento da volatilidade, levando a evidéncias da
existéncia da queda de bracos entre comprados e vendidos.

Cabe notar que, nos dois modelos, a variavel associada a existéncia de informacéo assimétrica
apresentou-se positiva e estatisticamente significativa, ou seja, as noticias ruins exerceram
maior impacto sobre a volatilidade.



Tabela 2. Resultados das estima¢des do modelo TARCH, considerando dados entre janeiro
de 2010 e marco de 2013.

Variavel Modelo 1 Modelo 2
Coeficientes  Prob. Coeficientes Prob.
Equacdo da média
C 0,0011 0,3833 0,0010 0,4098
R1(-1) 0,0830 0,0202 ™ 0,0829 0,0213 ™
D(terca) -0,0001 0,5763 -0,0023 0,6077
D(quarta) -0,0023 0,2028 -0,0012 0,2004
D(quinta) -0,0013 0,4532 -0,0027 0,4822
D(sexta) -0,0029 0,1189 -0,0024 0,1684
Equacéo da Variancia
C 0,0000 0,2918 0,0000 0,4850
£l -0,0408  0,0001 -0,0330 0,0004 ™
e 0,2078  0,0000 0,1728 0,0000
Garch(-1) 0,8817 0,0000 0,9081 0,0000
D(terca) 0,0001 0,1257 0,0001 0,2320
D(quarta) 0,0000 0,3086 0,0000 0,5550
D(quinta) 0,0001 0,1980 0,0001 0,2609
D(sexta) 0,0001 0,1875 0,0001 0,2969
Dopt 0,0001 0,0006 0,0000 0,0179 ™
R-squared 0,0068 0,0067
S.E. of regression 0,0177 0,0177
Sum squared resid 0,2459 0,2482
Log likelihood 2.136,05 2.133,62
Durbin-Watson stat 2,04 2,04

" Significativo a 10%;  Significativo a 5%; ~ Significativo a 1%.

Apbs a estimacdo e analise do modelo de volatilidade, realizaram-se os testes de causalidade
entre a volatilidade da agdo (Vol) no mercado spot (estimada pelo modelo TARCH) e o
componente ndo esperado do volume negociado com calls (CNEoptt). Algumas

consideragdes, no entanto, valem ser feitas sobre esta Gltima variavel. A Tabela 3 apresenta as
meédias dos contratos negociados com calls (Negop) € com as agbes no mercado a vista
(Negspot), bem como as respectivas medias dos componentes néo esperados, em modulo, em
cada um dos mercados (CNEgp: @€ CNEspr). As médias dos CNE no mercado de opgdes e spot
foram, em geral, superiores na data e periodo do vencimento que nos demais dias, sendo tal
fato também observado na quantidade média de acBes negociadas no mercado spot. Estes
resultados sugerem a existéncia de: i) um padrdo na movimentacdo do CNE nos dois
mercados, sendo que bruscas reversdes de tendéncia na quantidade negociada ocorreram nos
periodos de vencimento das calls; ii) uma tendéncia de aumento na quantidade de acGes
transacij)nadas no pregdo nos dias e nos periodos antecedentes ao vencimento das opcoes de
compra’”.

* O Anexo 1 apresenta a evolugéo das séries citadas acima.



Tabela 3. Média das quantidades negociadas de calls e de acGes da VALE e do componente
ndo esperado da negociacdo destes papéis, distinguindo os dias e periodos com e sem
vencimento de opcGes da companhia, entre janeiro de 2010 e marco de 2013.

Ne ———— Ne —

N das%;flg | CNE“’?t | co m%ggés | CNE"’f’t |

(em mil) (em mil) (em mil) (em mil)
Amostra total 797 157.114 44,715 16.771 4.624
Dias de vencimento* 39 109.561 53.807 18.264 4.418
Demais dias 758  159.564 44.248 17.291 4.656
Amostra total 797 157.114 44,715 16.772 4.624
Dias anteriores e dia de vencimento** 117  155.417 47.847 18.567 5.399
Demais dias 680 157.406 44177 17.560 4,537

* Somente as segundas-feiras da terceira semana do més, quando ocorre 0 vencimento das calls.

** Quintas e sextas-feiras anteriores ao dia do vencimento e segundas-feiras de vencimento das calls.

A fim de realizar o teste de causalidade de Granger, testes de PP (Phillips e Perron) foram
executados. O resultado indicou a estacionariedade das séries analisadas (Vol e CNEqy), 0 que
permitiu a aplicacdo do teste de causalidade de Granger. Os resultados provenientes do teste
de causalidade de Granger, para diferentes defasagens estdo indicados na Tabela 4. Foi
rejeitada somente a hipotese nula CNEqy ndo Granger causa VolSpot. Dessa forma, observou-
se causalidade unidirecional entre as duas séries, em que 0 componente ndo esperado precede
temporalmente a volatilidade.

Tabela 4 — Teste de causalidade de Granger entre as variaveis Vol e CNEgy;

Estatistica F considerando o modelo com nimero de

Hipdtese Nula defasagens igual a:
1 2 3 4 5
Vol ndo Granger Causa CNEqpt 0,52 0,53 0,33 0,96 0,15
CNEopt ndio Granger Causa Vol 434 7 364 7 217 ° 2,08 ~ 1,78

* Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%

A fim de avaliar a intensidade da relacéo causal, realizou-se a decomposicéo da variancia do
erro de previsdo. Para tanto, um VAR com nove defasagens foi estimado®, utilizando-se o par
de variaveis Vol e CNEqy. Os resultados da decomposicéo da variancia do erro de previséo
sdo apresentados na Tabela 5.

> Houve convergéncia para esta defasagem pelos critérios de informagdo AIC (Akaike Information Criterion) e
FPE (Predicition Error criterion).
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Tabela 5 — Decomposicdo da variancia do erro de previsdo, considerando as variaveis
volatilidade e componente ndo esperado das negociagdes com calls da VALE.

o Vol explicada por CNEoypt explicada por

a CNEopt Vol CNEopt Vol
1 0,000000 100,0000 98,94850 1,051501
2 0,095289 99,90471 99,11463 0,885370
3 0,531667 99,46833 99,14521 0,854789
4 0,714171 99,28583 99,16673 0,833269
5 1,114065 98,88594 99,15270 0,847302
6 1,701536 98,29846 98,90673 1,093273
7 2,430725 97,56928 98,88512 1,114877
8 3,048053 96,95195 98,88157 1,118431
9 3,451542 96,54846 98,85338 1,146618
10 4,014249 95,98575 98,83704 1,162961
11 4,528883 95,47112 98,83627 1,163729
12 5,029790 94,97021 98,83252 1,167482
13 5,455885 94,54411 98,81473 1,185266
14 5,857256 94,14274 98,79958 1,200419
15 6,231374 93,76863 98,77321 1,226791

Observa-se que os erros de previsao da variavel Vol foram atribuidos & propria variavel e ao
CNEpt, mostrando que a intensidade da causalidade de CNE,: para Vol ndo é marginal. Ja os
erros de previsdo do componente ndo esperado sdo explicados majoritariamente pela propria
variavel, confirmando os testes de causalidade.

Neste sentido, verifica-se que o mercado de opcdes cooperou para um aumento da
desestabilizacdo das cotacbes spot. Além disso, dado que a relacdo de causalidade (no sentido
de Granger) de CNE,y para Vol é significativa e que CNE, tende a ser maior nos dias e no
periodo que precede o vencimento das calls, é possivel dar maior suporte a ideia da existéncia
do efeito dia do vencimento neste mercado, o que vai de encontro com os resultados das
ultimas pesquisas realizadas no Brasil nesta teméatica — Sanvicente e Monteiro (2005) e Biage,
Costa e Goulart (2010).

5. CONCLUSOES

Nas Ultimas décadas, a negociacdo de contratos de derivativos apresentou expressivo
crescimento. O mercado brasileiro também vem apresentando tal tendéncia nos mercados de
bolsa e de balcdo. Em vista deste cenério, a literatura econdmica financeira tem avaliado o
impacto da introducdo e crescimento dos contratos de derivativos sobre a volatilidade dos
precos spot dos ativos subjacentes a estes contratos. No caso das opgdes, incluem-se estudos
que avaliam a existéncia do efeito dia do vencimento de tais derivativos. Esse efeito esta
relacionado & possibilidade de que negocios feitos para encerrar posigdes em opcoes
aumentem a volatilidade do mercado do ativo-objeto, afastando o preco no mercado a vista
daquele que seria considerado o preco justo.

A partir desse panorama, esse trabalho teve por objetivo avaliar se as negociacfes de calls da
VALE, transacionadas na BM&FBOVESPA, impactaram a volatilidade das cotagdes a vista
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dessa mesma acao durante o periodo compreendido entre janeiro de 2010 e mar¢o de 2013.
Neste contexto, buscou-se também verificar a existéncia de queda de brago entre compradores
e vendedores no mercado a vista nas datas e periodos de exercicio das calls.

A partir da estimacdo de um modelo de volatilidade condicional TARCH, observou-se um
aumento estatisticamente significativo da volatilidade na data e no periodo que antecede a
maturidade das calls. Tal evidéncia aponta para a existéncia do expiration day effect neste
mercado no periodo de estudo. Adicionalmente, os testes de causalidade de Granger entre o
componente ndo esperado do volume negociado de calls e a volatilidade dos pregos a vista
das acGes mostraram que a primeira Granger causa a segunda variavel, ndo sendo marginal a
intensidade de tal relacdo. Neste sentido, é possivel concluir que a negocia¢do das calls
desestabilizou as cotacOes spot no periodo de analise.

Estudos futuros podem incluir opgcbes sobre outras agdes negociadas na BM&FBOVESPA,
bem como utilizar dados intradiarios.
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Anexo 1. Evolucéo das negociaces com calls e acdes da VALE entre janeiro de 2010 e
marco de 2013.
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Fonte: BM&FBOVESPA

Anexo 2. Evolucdo do componente ndo esperado das negociacdes com calls e a¢bes da VALE
entre janeiro de 2010 e margo de 2013.
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