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Resumo

Utilizando dados intradidrios, neste trabalho ¢ {cito o teste da eficiéncia do
mercado de opgdes da Bolsa de Valores de $3o Paulo, analisando a
ocorréncia de violagdes da Restrigiio de Fronteira Inferior, concluindo pela
rejei¢fio da hipétese de cficiéncia ¢ determinando situagdes em que o
mercado apresenta maiores ¢ fregiicntes descquilibrios.

Palavras-chave:

* op¢do de compra
» mercado cficicnte
= operagdes de arbitragem
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INTRODUCAO

O mercado de opgdes ¢, freqiientemente, manchete
nos noticidrios econdmicos em fungdo de boatos ¢
crengas criados pelos participantes quanto a movimentos
de manipulagdo de pregos. Esta constante insinuag@o so-
bre a inefici€ncia do mercado, discutida por Kerr (1988),
motivou a claboragio deste artigo.

O objetivo do estudo ¢ verificar o nivel de eficién-
cia do mercado dec opgbes da Bolsa de Valores de Sao
Paulo, no perfodo comprecndido entre abril de 1987 ¢
margo de 1988. Decorrentes deste objetivo genérico sur-
gem outros mais cspecificos procurando verificar a exis-
téncia de situagbes determinadas, nas quais o mercado
apresenta grau de ineficiéncia mais perceptivel do que
em outras.

O critério adotado consiste em procurar violagdes a
Restri¢do de Fronteira Inferior, indicando oportunidades
de operagdes de arbitragem, entendidas como situagoes
de pre¢os que possibilitem a um participantc uma opec-
ragdo gerando-lhe fluxo de caixa positivo no instantc da
execugdo ¢ apcnas rcsulltados ndo-negativos poste-
riormente.

A partir de algumas crengas ¢ supostas verdades,
difundidas entre os participantes do mercado dc opgdcs,
foram cscolhidas trés varidveis considcradas impor-
tantes na decisdo sobre operagées com opgdcs, pois
supde-se scr a atuagdo dos grandes cspeculadores, que
teriam o poder de manipular os pregos, regida por clas.
Pretende-se vcrificar se a partir de tais [atorcs ¢
possivel determinar as condigdes mais propicias para a
execucdo de operagGes isentas de risco, analisando a
[reqiiéncia com que tais oportunidades surgem ¢ suas
magnitudes.

A primcira dessas varidvcis ¢ o tempo a decorrer até
o vencimento da opgdo, dadas as constantes citagdes so-
bre guerras entre grandes investidores em posigGes 0pos-
tas (langadores ¢ titulares), as quais ocasionariam movi-
mentos nas cotagdes em desacordo com os critérios
racionais de formagio de pregos.

A relagdo entre os pregos da agido-objeto ¢ de exer-
cicio da opgdo ¢é outra varidvel testada. Podem ser veri-
ficadas trés sitnagOes distintas: a agdo-objcto negociada
a prego infcrior ao de excrcicio (opgdo out-of-the-
money), a agdo-objcto com prego préximo ao de excr-
cicio (opgdo at-the-money); ¢ a aglio-objeto cotada a
valor superior ao prego de exercicio (opgdo in-the-
money). A cscolha dessa varidvel deve-se ao fato de
que quando o prego da agdo-objeto estd préximo do dc
excrcicio devem-se acirrar as tentativas de manipulagio
das cotagdcs da opgao.

O outro aspecto ¢ 0 momento do pregdo, supondo-s¢
que os manipuladores utilizam-se dos instantes de abertu-
ra para induzir a formagdo artificial de pregos, aproveitan-
do a ocasiio dc maior indefini¢io, ¢ dos momentos
préximos ao fcchamento, criando cxpectativas falsas para
a abertura do pregio scguinte.

REVISAO DA LITERATURA
Mercados eficientes

Um mercado € eficiente quando todos os partici-
pantes possucm acesso de forma ampla e livre as infor-
magdcs. Portanto, os pregos dos ativos negociados refle-
tem todas as informagdes disponiveis (Brealey & Myers,
1981). Assim, s6 € rclevantc aos participantes o prego
mais recente, implicando que as cotagdes se ajustam ins-
tantaneamente de modo a refletir toda nova informagao,
conforme Taylor (1986). Deste modo, em um mercado
cficiente néio ¢ possivel a um participante obter lucros ex-
traordindrios, sistematicamente, considerado o risco assu-
mido, através da utilizagio de novas informagdes.

A cficiéncia dos mercados pode ser medida em trés
niveis, de acordo com o tipo de informagdo disponivel. O
nivel de eficiéncia fraca verifica-se quando o prego atual
reflete todas as informagdes contidas nas séries passadas
de pregos. J4 o semiforte implica, também em ajuste dos
pregos as informagdes tornadas piblicas, como demons-
trativos [inancciros publicados ¢ anincios de distribuigdo
de proventos. Esie artigo, tratande com pregos, datas, ta-
xas de juros cic., os quais sdo informagdes publicas, testa
cste nivel de eficiéncia. Finalmente, a forma forte verifi-
ca-sc quando informagdes rclevantes, ainda ndo tornadas
publicas, também estdo refletidas nos pregos.

Essas tr€s formas scguem um critério de dominéncia.
O grau de cficiéncia semiforte ¢ alcangado apenas se os
rcquisitos da forma fraca forem satisfeitos, assim como a
cfliciéncia forte rcquer serem atingidas as condig¢Ges das
formas fraca e semiforte.

Restricio de fronteira inferior

Em mercados eficientes ndo existc a possibilidade de
opcragOes de arbitragem, indicando cstarem os pregos em
cquilibrio. Para a defini¢do das condigdes a serem respeita-
das, devem ser formuladas algumas hipétescs a respeito das
varidveis envolvidas no processo de formag@o de pregos.

No caso das opg¢des pode-se diferenciar duas aborda-
gens distintas para o cstudo das condigbes de equilibrio.
A primcira dclas, objcto deste estudo, parte apenas da
hipétese dos agentes ccondmicos screm racionais em suas
opcragdes no mercado ¢, a partir daf, estipula intervalos
de valores que devem ser respeitados pelos pregos para
impossibilitar operagdes de arbitragem. A utilizagdo deste
enfoque, de cariter genérico, nfo ¢ restrita a situagdes
especificas, pois pode ser facilmente adaptado a qualquer
condicdo dc mercado.

A scgunda abordagem, mais cspecifica, procura de-
terminar o prego de equilfbrio da opgdo através de mode-
los de formagfio dec pregos, requerendo para sua formu-
lagfio hipdlescs mais restritivas, conforme aprescntado
por Sanvicenie (1983), e dificultando assim sua utilizagdo
cficaz quando as condigdes do mercado niio condizem com
tais restri¢des. Entre esses modelos, o mais famoso e estu-
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dado, tendo em vista sua facilidade de utilizagfio, € o de
Black & Scholes (1973).

Para a defini¢fio da restrigfio teérica de arbitragem, obje-
to deste trabalho, basta a andlise de trés ativos: a opgdo de
compra, a agio-objeto e um titulo sem risco de inadimpléncia.

O valor do prémio de uma opg¢iio de compra pode ser
enunciado como:

C =FGS, X, T, R, Var)
Onde:

C =prémio da op¢lio de compra

§ =prego da aglio-objeto

X =prego de exercicio

T =prazo até a data de vencimento

Ry =taxa de juros do titulo sem risco de inadimpléncia
Var = variincia da taxa de retorno da agfio-objcto

No caso brasileiro as opgdes sdio protegidas contra a
distribui¢do de proventos durante o periodo de cxercicio, fa-
zendo com que o prémio ndo dependa dos dividendos.

Para a determinagfio do prémio de uma opgfo no dia de
vencimento basta analisar duas situagdes:
eSituagio : S>X e C=S-X (1)

*Situagio I: S<X e C=0 )

O valor estabelecido para o prémio da opgfo de compra
em (1) evita a ocorréncia de oportunidade de arbitragem,
caso contririo pode-se adotar as estratégias aprescntadas
nos quadros 1 e 2.

Quadro 1
Situagfio: C< S -X
Operagiio Pagamento Recebimento  Resultado
Compra a opgio C
Exerce a opgio X
Vende a agio-objeto S
Total C+X S S-(C+X)>0
Quadro 2
Situagdo: C>S-X
Operagio Pagamento Reccbimento  Resultado
Vende a opgio C
E exercido X
Compra a agio-objeto S
Total S C+X C+X-§>0

Ocorrendo a situagfo II, sc o prémio da opgfio possuir
algum valor, basta um investidor langar a opg¢io para efetuar
uma operagdo de arbitragem. Neste caso, como nfo haverd

exercicio, o langador receberd o prémio sem qualquer risco
de perda.

Durante o periodo do exercicio outras restrigdes de ar-
bitragem deverdo ser respeitadas, conforme Cox & Rubins-
tein (1986). A condi¢lio de fronteira inferior, a ser res-
peitada por uma opg¢do de compra protegida contra
distribui¢do de dividendos, € obtida pela relagio:

C >2Max [0,S - X. e¢Rr- D]

O termo X . e“Rr - D representa o valor presente do
prego de exercicio, descontado da taxa de juros do titulo
livre de risco.

Representa-se por S* o prego da agdo-objeto na data de
vencimento da opgfio. A seguir é feita a prova da restri¢ao
de fronteira inferior, considerando situagdes iniciais nas
quais ela tenha sido violada. Nos quadros 3 e 4 arbitragem
especifica o fluxo financeiro na ocasido da operagiio (rece-
bimento ou pagamento) ¢ vencimento o fluxo na data de
vencimento da opgdo. Por convengdo, os valores referentes
a recebimentos por parte do investidor s3o antecedidos por
um sinal posilivo e os relativos a pagamentos por um sinal
negativo.

Quadro 3
Situagdo Inicial: C< 0
Operagiio Arbitragem Vencimento
Sitnagiol  Simagdo II

Compra opgio +C
Vende opgiio S*-X 0
Total +C $*-X>0 0

Quadro 4

Situagdo Inicial: C < § - X.etR-
Operagiio Arbitragem Vencimento
Situagdo I Sitagio II

Compra titulos -X.e(R-D
Vende agédo +S
Compra opgio -C
Resgata titulos +X +X
Compra agdo -S* N
Vende opgao +(S*-X) 0
Total §-C-X.elReM>0 ¢ X-$*>0
Trabalhos correlatos

Galai (1975 e 1978) e Becker & Lemgruber (1989)
produziram trabalhos relacionados ao tema deste artigo. O
primeiro autor desenvolveu testes no mercado americano
de opgdes bascados na restri¢io de arbitragem, objeto deste
estudo, enquanto os outros analisaram a eficiéncia do mer-
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cado brasileiro de opgdes utilizando outra técnica.

Galai (1978) testou a condigdo de fronteira para o mer-
cado da Chicago Board of Options Exchange efetuando
testes ex-ante, ou scja, verificada a oportunidade de arbitra-
gem, executa-se a operagfo pelos pregos do momento se-
guinte. O autor usou pregos didrios de fcchamento do
periodo de abril a novembro de 1973, testando a robustez
dos resultados em uma amostra menor com registros
negdcio a negécio. A hipbtese nula alirmou que operagdes
baseadas em violagdes de restrigbes de arbitragem ndo ge-
ram lucros extraordindrios.

Para o teste ele determinou uma regra operacional
explorando a oportunidade de arbitragem, analisando os
resultados dessa estratégia pcla estatistica t de Student.
Concluiu que nio se pode esperar ganhos ndo-negativos
em todas as operagdes, embora [ossem possiveis ganhos
positivos na média. Suas conclusdes principais mostram
ser positiva a média dos retornos, mas muito pequena sc
comparada 2 variancia dos mesmos, entretanto, se a regra
definida limitasse as operagdes s6 para violagdes de
maior valor o retorno do investidor melthoraria.

Constatou, ainda, que as opgdcs cuja agdo-objcto apre-
senta cotagdo préxima ao prego de exercicio tendem a ser li-
geiramente subavaliadas, enquanto aquclas cuja agdo-objeto
¢ cotada muito acima do prego de exercicio apresentam vio-
lagdes mais freqiientes. Além disto, quanto maior a proximi-
dade do vencimento, maiores sd0 as violagdes observadas e
maior também a variancia dos resultados.

Becker & Lemgruber (1989) focalizaram o mercado de
opgdes da Bolsa de Valores de Sao Paulo, verificando o
ajuste dos pregos ao modelo de Black & Scholes (1973). Foi
analisado o periodo de nove meses subseqiicnie ao Plano
Cruzado (28 de feverciro dc 1986), com dados de fecha-
mento,

A metodologia utilizada consistiu d¢ rcgras de ope-
ragdo a serem observadas quando o prego das opgdes diver-
gisse do prego tedrico do modclo de Black & Scholes, sen-
do definidas oito estratégias. As conclusdes obtidas
permitiram inferir que os testes paramétricos revelaram a
ocorréncia de desvios significativamente diferentes de zero,
em relagdo ao modelo, enquanto os nio-paramétricos con-
stataram ndo haver desvios significativamente difercntes de
zero. Quanto maior a proximidade do vencimento, mais o
modelo subestima o prcgo real das opgdes (maior ¢ a super-
avaliago).

-Quando nfio sdo considerados custos dc transagdo,
vérias altcrnativas geram rcsultados positivos. Entrctanto,
computados tais custos, somentc as estratégias induzindo a
posicBes de maior risco geram retornos favordveis, levando
os autores a concluir que o mercado pode ser considerado,
em geral, eficicnte.

METODOLOGIA
Hipoteses iniciais

A hip6tese bésica a ser testada, colocada na forma de
hipétese nula, pode ser enunciada da scguinte forma:

Hipdtese nula

O mercado de opgdes da Bolsa de Valores de Sdo Pau-
lo, para o periodo de 1987 a 1988, em relagdo a restri¢do de
fronteira inferior de arbitragem, pode ser classificado como
eficiente.

A prova dessa hip6tese genérica requer hipdteses ope-
racionais para se concluir, objetivamente, sobre a eficién-
cia, as quais apresentamos a seguir.

Hipdtese HI

O mercado de opgdes & eficiente, de modo global, ndo
ocorrendo violagdes da restrigdo de arbitragem analisada.

Caso isso ndo se comprove, serdo testadas as demais
hipdteses.

Hipdtese H2

O fato do prego da agio-objeto no mercado A vista
estar abaixo, acima ou no mesmo nivel do prego de exer-
cicio da série da opgiio de compra analisada no & relevante
para a determinagdo:

A. da magnitude das violagdes;
B. da freqiiéncia das violagdes.

Hipdtese H3

O momento do pregio ndo ¢ relevante para a determi-
nagio:
A. da magnitude das violagdes;
B. da freqiitncia das violagdes.

Hipotese H4

A proximidadc da data de vencimento da série da opgao
de compra analisada nioérelevante paraadeterminagio:
A. da magnitude das violagdes;
B. da (reqiincia das violagdes.

Dados utilizados
Precgos

Utilizaram-sc pregos verificados durante o transcorrer
dos pregdes (abordagem intradia), sendo liquidez o aspecto
determinante na escolha das séries de opgdes analisadas, to-
mando-Sc apenas as que permitissem operagdes a todo mo-
mento € em quantidades expressivas, optando-se por séries
cmitidas sobre agdes da Pctrobris.

Os dados sdo ofertas dec compra e venda, relativas 2
agdo ¢ a suas opgdces, tomados a intervalos de dez minutos
diretamcnte do recinto de negociagdo, a partir de um siste-
ma de informagdes no qual um operador, em contato direto
por telefone com o centro de registro de dados, transmite as
aprcgoag6ces de compra € venda, a intervalos de dez minu-
tos, alimentando um sistema computadorizado que concen-
tra 0s arquivos.
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O primeiro registro ocorre apés dez minutos da abertura
do pregao, pois os negécios das agdes-objeto tendem a iniciar
com atraso em relagiio aos das opgdes mais negociadas.

A utilizagfo desses dados aprcsenta vdrias vantagens,
se comparada ao uso de dados didrios de fechamento:

« Garante sincronismo de cotagdes das opgdes e da agdo.

« Elimina erros de registros atrasados e boletos errados.

« Os pregos de fechamento ndo s3o, necessariamente, 0s
disponiveis para a realizagdo de uma opcragdo nos
filtimos momentos do pregdo, mesmo sendo referente A
iluma transagfio efctuada, pois o mercado pode ter se al-
terado ap6s esse negécio.

« Asscgura a possibilidade de execugao da operagdo.

» Fornecc a real situa¢iio do mercado, explicitando o spread
entre as apregoagdes de compra e venda.

No caso da distribui¢iio de proventos relativos 3 ag¢o-
objcto, durante o periodo estudado, procedcu-se ao ajuste
dos pregos de exercicio no primeiro dia ap6s o an(ncio do
direito, conforme pritica adotada pclas bolsas dc valorcs
brasileiras.

Foram estudadas 14 séries de opgdes ncgociadas cntre
10 de abril de 1987 ¢ 21 de margo de 1988, compreendendo
4.236 observagdes. Na labela 1 apresentamos as sérics utili-
zadas, scus prcgos de excrcicio, data de vencimento c
periodo abrangido neste cstudo, nimero dc pregdes cor-
respondentces ¢ total de obscrvagdes feitas.

Taxa de juros

Adotou-se como taxa de juros scm risco de inadimplén-
cia a taxa média dc financiamento do overnight cm Letras do
Banco Central ou Letras Financciras do Tesouro, divulgada
na CARTA ANDIMA. Como siio publicadas taxas nominais
mensais praticadas no dia, o calculo da taxa cfetiva mensal de
cada dia, considcrando que a publicada repetir-se-ia por todos
os dias Gteis nos trinta dias seguintes, é:

Rp= (1 +R,/30)°V .1

Onde:

R; ¢ ataxa efetiva mensal
R, é ataxa nominal publicada pela ANDIMA
D, é o niimero de dias tteis nos 30 dias subseqiientes

Tratamento dos dados

Ascolagdes de comprae venda sdorepresentadas por:
C, = aprcgoagiio dc compra para o prémio da opgdo
C, = apregoagio de venda para o prémio da opgdo
S. = aprcgoagio de compra da agdo-objeto
S, = aprcgoacio de venda da ag@o-objeto
A mcdida do desvio entre os pregos praticados € a res-
trigdo racional de arbitragem é dada por:

D=C,-Max[0,S;-X.etRe-D]

A oportunidade de arbitragem ocorre quando D < 0.

Pelaequagiioacima, sc aoperagio de arbitragem indicara
compra utiliza-sc a aprcgoago de venda e se indicar a venda
cmprega-s¢ a de compra, representando assim uma situagio
rcalistade mercado paraarealizagio de umaordem.

Calculados os desvios, tomam-s¢ 0S que representam

oportunidades de arbitragem, obtendo-se a varidvel de
teste, o desvio relativo:

E=D/C,

Procura-se cvitar viéses pelo uso de varidveis absolutas
para teste, pois os prémios das opg¢des estudadas variaram en-
tre valores da ordem de Cr$ 1,00 a Cr$ 100,00. Deste modo,
um desvio de Cr$ 5,00 assume significados diferentes, quan-
do cm uma situagdo cujo prémio € negociado a Cr$ 5,00, ou
quando em outra cujo valor é Cr$ 50,00.

Testes da hipotese H1

Obtidos os desvios relativos das violagdes ocorridas,

Tabela 1

Apresentaglio das Sérics Analisadas

Referéncia Séric Valor de Exercicio Data de Exercicio Periodo Pregoes  Observagdes
Jun700 OPT11 700,00 16/06/87 10/04/87 a 23/04/87 7 147
Ago075 OPT18 75,00 17/08/87 16/06/87 a 25/06/87 8 168
Out080 OPT19 80,00 19/10/87 06/10/87 a 15/10/87 7 165
Out140 OPT14 140,00 19/10/87 18/08/87 a 27/08/87 8 168
Dcz070 OPT10 70,00 14/12/87 03/11/87 a 30/11/87 19 399
Dcz080 OPT15 80,00 14/12/87 27/10/87 a 02/12/87 25 525
Dez120 OPT11 120,00 14/12/87 20/10/87 a 22/10/87 3 81
Fev120 OPT27 120,00 22/02/88 15/12/87 a 06/01/88 13 273
Fev140 OPT28 140,00 22/02/88 28/12/87 a 12/01/88 10 210
Fev160 OPT29 160,00 22/02/88 14/12/87 a 23/12/87 8 168

07/01/88 a 19/02/88 28 588
Fev180 OPT30 180,00 22/02/88 13/01/88 a 19/02/88 24 504
Abr230 OPTO7 230,00 19/04/88 22/02/88 a 10/03/88 14 294
Abr 280 OPTO08 260,00 19/04/88 24/02/88 a 21/03/88 19 399
Abr290 OPTO09 290,00 19/04/88 11/03/88 a 21/03/88 7 147
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procede-se ao teste da primeira hip6tese operacional (H1).
Esta hipdtese, de cardter geral, testar4 as condigdes:

HO:M[E]=0
HA:M[E]<0

Como os desvios relativos selecionados j4 representam
situagdes de violagfo, o teste apenas determinard se sdo sig-
nificativamente menores que zero (teste monocaudal).

Realizaram-se dois tipos de teste. O paraméirico, uti-
lizando a estatistica t de Student, ¢ um teste de sinal, no-
paramétrico. Isto para evitar incorre¢des decorrentes das
probabilidades dos desvios relativos nfio seguirem uma dis-
tribuic3o normal. Assim, o operador M[] reprcsenta a mé-
dia dos desvios para o teste paramétrico, ou a mediana dos
desvios no teste ndo-paramétrico.

Teste paramétrico

Consiste ¢m teste de média com desvio padrio da po-
pulagdo desconhecido, efetuado sobre uma varidvel de dis-
tribuigdo de probabilidades t de Student, conforme pro-
posto por Costa Neto (1977).

Teste ndo-paramétrico

Denominado de Teste de Sinal, segundo a metodolo-
gia desenvolvida por Groeneveld (1979), consiste em teste
sobre a mediana populacional, baseado numa distribui¢do
binominal.

Testes da hipdtese H2
Para o teste da hipdtese H2 foram definidas trés faixas

de valores da relagfo entre o prego & vista da ag¢do-objeto,
no momento da violag@o (8S), ¢ o prego de exercicio da série

da opgdo (X).

*Faixa 1= X<09.8
*Faixa2=09.S< X<1,1.8
»Faixa3 = ' X>11.8

Os testes procuraram determinar se as violagdes apre-
sentavam grandeza ou freqiléncia maior cm determinada
faixa mais do que em outra.

Teste da grandeza das violagdes (H2.A)

Sdo testes de diferenga de médias (paramétrico) e de
medianas (ndo-paramétrico), comparando as grandezas das
violagOes entre duas faixas. A hipétese em teste é: '

HO:MI[E],-MI[E], =0
HA;MI[E],-M[E],#0
Onde:

= 0 operador M[] é a média dos desvios para o caso do
teste paramétrico, ou a mediana dos desvios para 0 nfo-
paramétrico;

» m ¢ n sfo indices que representam faixas distintas de va-
lores da relagdo X/S (m #n e m , n = [faixa 1, faixa 2,
faixa 3].

O teste paramétrico consiste na comparagio de duas
médias populacionais com dados n3o emparelhados ¢ de
desvios-padro desconhecidos. A distribui¢do da estatistica
de teste & do tipo t de Student, determinando-se o t critico
pelo método de Aspin-Welch para o calculo dos graus de li-
berdade (Costa Neto, 1977). ’

O principio do Teste da Mediana, nio-paramétrico,
(Costa Neto, 1977) supde que se as populagdes sdo idénti-
cas, a mediana do conjunto formado por elas € uma boa
estimativa da mediana da distribui¢do comum. Para grandes
amostras, 0 problema reduz-se ao teste da igualdade das
proporgdes dos valores abaixo ou acima da mediana con-
junta, em cada amostra.

Teste da freqiléncia das violagdes (H2.B)

Consiste de um teste de igualdade entre proporgdes po-
pulacionais (Costa Neto, 1977) para determinar faixas de
valores da varidvel S/X, na qual os desequilibrios ocorrem
com maior freqiiéncia. A hipétese testada pode ser enuncia- .
da como:

HO:P(E],-P[E1,=0
HA:P[E],-P[E],#0

Onde:

» 0 operador P[] representa a freqiiéncia de ocorréncia das
violagdes;

» m ¢ n sdo indices cujos significados j& foram descritos
no subitem Teste da grandeza das violagdes (H2.A).

Teste da hipotese H3

Para este teste dividiu-se o preglo em trés periodos
iguais (19 tergo, 2° tergo e 3® tergo). Para verificar a ocor-
réncia de violagdes de magnitudes ou freqiiéncias dife-
rentes entre esses periodos, os testes realizados foram os
mesmos ja apresentados nos subitens. Teste da grandeza
das violagdes (H2.A) e teste da freqiiéncia das vio-
lagdes (H2.B). As hipétescs nulas formuladas para os
testes foram:

Teste da grandeza das violagdes (H3.A)

HO:M[E],-M[E], =0
HA:M[E],-M[E], #0

Onde:

= 0 operador M[] é o mesmo ji apresentado no subitem
Teste da grandeza das violagdes (H2.A);
* m #nem,n = [1°tergo, 2° tergo, 32 tergo).
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Teste da fregiléncia das violagBes (H3.B)

HO:P[E],-P[E],=0
HA:P[E],-P[E],#0

Onde:

* o operador P[] ¢ o mesmo citado no subitcm Teste da
Jfreqiléncia das violagdes (H2.B);

» m ¢ n sdo os indices aprescnilados no subitem Teste da
grandeza das violaghes (H3.A).

Teste da hipotese H4

Para esla hipétese o perfodo de exercicio foi dividido
em quatro fases, de acordo com o tempo a wranscorrer até o
vencimento (T). Os periodos definidos foram :
« Periodo 1 = T < 10 dias
« Periodo 2 = 10 dias < T < 30 dias
« Pcriodo 3 = 30 dias < T £ 50 dias
« Periodo 4 = T > 50 dias

A metodologia de teste aqui empregada € a mesma dos
testes das hip6teses H2 ¢ H3, a partir das hipdiescs nulas a
seguir citadas.

Teste da grandeza das viola¢fes (H4.A)

HO:M[E],-M[E],=0
HA:M[E},-M[E], 20

Onde:

« o operador M[] é o mesmo jd aprcsentado no subitcm
Teste das grandeza das violacdes (H2.A);

e m#nem,n = [Periodo 1, Periodo 2, Periodo 3, Periodo
4].

Teste da freqiléncia das violagdes (H4.B)

HO:P[E],-P[E],=0
HA:P[E],-P[E],#0

Onde:

* 0 operador P[] é 0 mesmo ji aprcsentado no subitem
Teste de freqliéncia das violagdes (H2.B);

* m ¢ n s3o os indices apresentados no subitem Teste da
grandeza das violagdes (H4.A).

RESULTADOS

Fregiléncia das violagdes

Foram constatadas 389 violagdcs, num 1otal de 4.236

obscrvagdces efctuadas, distribuidas conforme demonstrado
na tabela 2. Nela € apresentada a evolugdio do mercado du-

rantc o periodo analisado, permitindo concluir haver uma
clevagfio no nivel de eficiéncia.

Tabela 2

Violagtes Registradas ao Longo dos Vencimentos de Junho
de 1987 até abril de 1988

Exercicio Observagdes Violages Freqiiéncia %
Jun/1987 147 54 37
Ago/1987 168 0 0
Ouy/1987 333 73 22
Decz/1987 1.005 125 12
Fev/1988 1.743 129 7
Abr/1988 840 8 1
Total 4.236 389 9

E intcressante notar, essa aparente evoluglo ocorreu
quando o ambicnte econdmico tornava-se mais conturbado.
No periodo referente ao vencimento de junho de 1987 a ex-
pectativa de um plano de estabilizagiio econdmica era mui-
1o forte, podendo explicar a grande ocorréncia de violagdes,
como descncontros nas perspectivas de taxas futuras de ju-
ros. J4 o vencimento de agosto transcorrcu calmo, efeito da
adogdo do plano de estabiliza¢do esperado, o Plano Bres-
ser. Expectativas de inflagfio reduzida e uma politica de ju-
ros cstidvel podem explicar a inexisténcia de violagdes
nesse excreicio.

A partir do vencimento de outubro, ressurgiram indi-
cagdes de descontrole econdmico € aumcntou a freqiiéncia
dos descquilibrios no mercado. Apesar das crescentes incer-
tezas, ela diminuiu nos vencimentos seguintes.

Resultados dos testes
Hipétese geral de eficiéncia (H1)

A rcalizagio dos testes da hipélese HI, tanto sob a
forma paramélrica quanto sob a ndo-paraméirica, gerou
fortes evidéncias contra a hipdiesc de eficiéncia do mer-
cado.

O teste paramétrico (estatistica t), realizado sobre os
desvios rclativos obscrvados nas condigdes de  dese-
quilibrio, rejeitou a cficiéncia ao nivel de significAncia de
0,5%, obtendo-se os valores:

» Média = 71,34%
 Desviopadrio = 7,78%
« Estatistica t = 18,62%
« Freqiiéncia = 9.0%
» Desviomiximo = 95,3%
» Desvio minimo = 0,00007%

As violagdes apresentaram, em média, grandeza
equivalente a 7% do prémio da opg#o, atingindo o valor
médximo dc 95%. Verificaram-se 101 desvios superiorcs a
10% do prémio.

Constatou-s¢ que as violagbes apresentavam perma-
néncia média de 42 minutos. Isso reforga as criticas ao
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uso de dados didrios, principalmenie em esludos ex-ante,
dada a evidéncia de que as violagdes nio duram até o dia
seguinte. A utilizag3o de dados intradidrios aumenta as
chances de aprovcitarem-se as oportunidades de arbitra-
gem, mesmo em testes ex-ante.

O teste ndo-paramétrico (teste de sinal) levou 2 mes-
ma conclusdo, negando a hipétese nula relativa a H1, com
nivel de significincia de 0,5%. O valor da estatistica z,
para a amostra de desvios relativos analisada, foi de 19,72,

Resultados para a hipétese operacional H2

Na tabela 3 apresenta-sc a distribuigio das violagbes
em fungiio da relag@o entre 0 prego da agdo-objclo € 0 de
exercicio da sériec. As hipdteses nulas formuladas para
H2.A ¢ H2.B afirmam ndo haver difercnga cntre 0s des-
vios médios das classes da varidvel X/S.

Tabela 3

Violagdes Observadas Segundo a Varidvel X/S

Classe 1 Classe 2 Classe 3
Referéncia X/8$ <09 09<X/S<1.1 X/S>1.1
Obs. Viol. QObs. Viol. QObs. Viol.

jun700 0 0 18 13 129 41

out080 14 47 41 26 0 0

dez070 72 14 323 78 4 0

dez080 39 0 253 33 233 0

fev160 0 0 486 129 270 0

abr230 0 0 60 0 234 8

Total 332 61 1.666 279 2.238 49
Freqliéncia 0,1837 0,1675 0,0219

Quanto a H2.A, o teste paramétrico (estatistica t), re-
alizado para verificar sc houve desvios maiores numa dc-
terminada situag3o cm relagdo a outra qualquer, nio per-
miliu ncgar a igualdadc cntre as violagGes obscrvadas
para cada classc da varidvel X/S, mesmo ao nivel dc sig-
nificancia de 10%. Assim, ndo h4 cvidéncias que levem a
rejeitar a hipdiese nula cfeiuada sobre H2.A. Os valores
obtidos foram;

+ Classes comparadas =1¢2 1e3 2c¢3

« Estatfstica t =0,576 1,471 1,667

Entretanto, o teste ndo-paramétrico (Teste da Media-
na) indicou outra situagao, pois a hipdiesc de igualdade sé
foi verificada entre as classes 2 ¢ 3, ao nivel de signi-
ficincia de 0,5%, sendo rcjeitada quando comparadas as
classcs 1¢2ouaslc3:

* Classes comparadas = 1¢2 1e¢3 2¢3
« Mediana conjunta 0,052 0,045 0,061
« Estatfstica z 2,997 3,286 1,441

Cabc notar que o teste ndo-paramétrico conclui pela
igualdade cnirc as classes que s¢ aprescnlaram, no leste t,

como as mais diferentes. Assim, esses resultados indicam
ser os desvios observados na classe 1 estatisticamente
maiores do que os observados nas classes 2 ¢ 3. Implica
dizer que a op¢do de prego de exercicio inferior ao prego
da ag@o-objcto est4 sujeita a maiores violages.

O teste da hipétese H2.B, a qual afirma nfio haver di-
ferenga entre as freqiiéncias das ués classes analisadas,
rcjeitou a hipétese nula em duas das trés comparagbes
possiveis ao nfvel de significancia de 1%:

* Classes comparadas=1e¢2 1e3 2e3
« Estatistica z =0,703 7,535 15,074

Desta forma, concluiu-se ser os desequilfbrios de mer-
cado menos freqiientes na classe 3 do que nas demais, in-
clusive ndo apresentando diferenga significativa entre si.

Resumindo, as maiores oportunidades de arbitragem
ocorrcram para a classe 1, tanto em termos de magnitude
como de freqiiéncia das violagdes. Entretanto, o desvio-
padrdo foi bem maior nessa classe do que nas demais, as-
sumindo valor equivalente ao dobro da média amostral,
Adicionalmente, a classe 2, embora com desvios relativos
menores, apresentou freqiiéncia de violagdes préxima a
da classe 1. A classe 3 exibiu o maior nivel de eficiéncia.

Resultados para a hipétese operacional H3

Quanto s fascs de andamento do pregdo, a distribuigdo
de ocorréncias dc desequilfbrios é apresentada na tabela 4.

Tabela 4

Violagdes Observadas nas Trés Fases do Pregdo

Classe 1 Classe 2 Classe 3
Referéncia 12 Tergo 22 Tergo 32 Tergo
Obs. Viol. Obs. Viol. Obs. Viol.
jun700 49 17 49 22 49 15
out080 55 31 55 32 55 10
dez070 133 27 133 31 133 34
dcz080 175 7 175 10 175 16
fev160 252 38 252 41 252 50
abr230 98 2 98 2 98 4
Total 1412 122 1.412 138 1412 129
Freqiiéneia 0,0864 0,0977 0,0913

A realizagfio do teste t para a hipétese nula nfio apon-
lou indicios que levassem a contestar cssa hipétese, mes-
mo a 10% de significincia, conforme os dados:
*Classcscomparadas = 1¢2 1e¢3 2e3
« Estatfstica t = 0,160 0,722 0,749

O teste de medianas, realizado sobre essa amostra,
conduziu as mesmas conclusdcs, conforme demonstrado
abaixo, indicando nfio scr o momento do pregdo relevante
para a obtengdo de maiores oportunidades de arbitragem,
confirmando a hipétese H3.A:
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le2 1e3 2¢3
0,058 0,052 0,054
0,439 1,276 1,104

+ Classes comparadas
« Mediana conjunta
« Estatfstica z

Essa varidvel ndo permitiu, também, distinguir entre
as classes a existéncia de diferengas significativas na
freqiiéncia das oportunidades de arbitragem, ndo sendo
possivel negar a hipétese A H3.B a um nivel de signi-
ficancia de 10%.

+ Classes comparadas
« Estatfstica z

le2 1e3 2e3
1,042 0,463 0,579

Resultados-para a hipdtese operacional H4

Na tabela 5 apresenta-se a distribui¢do das violagdes
em fungdo do periodo a decorrer até o vencimento (T).

Tabela 5§

Violagdes Observadas Relativas 8 Proximidade
da Data de Vencimento

Classe 1 Classe 2 Classe 3 Classe 4
Referéncia T < 10dias 10<T <30dias 30 < T<50dias T >50dias

Obs. Viol. Obs. Viol Obs. Viol. Obs. Viol.

jun700 0 0 0 0 0 0 147 54
out080 102 32 63 41 0 0 0 0
dez070 0 0 213 1 168 91 0 0
dez080 6 o 273 0 252 33 0 0
fevlé0 63 36 273 78 252 15 168 O
abr230 0 O 0 o0 189 0 105 8
Total 228 68 1.155 120 1.680 139 1.173 62
Freqtiéncia  0,2982 0,1039 0,0827 0,0529

O teste paramétrico s6 rejeitou a hipétese de igual-
dade entre as classes 2 ¢ 4 ao nivel de significincia de
10%, o mesmo nio ocorrendo ao nivel de 5%. Nada ha-
vendo que explique a diferenga apenas entre o peniltimo
¢ o primeiro periodos da fasc de vida da opg@o, tal resul-
tado pode ser desconsiderado na andlise, até porque ndo
se verificou mesmo a niveis menores de significancia.
*Classescomparadas = 1e¢2 1e3 1le4d
» Estatfstica t 0,087 0,403 1,089
« Classes comparadas 2e3 2¢4 3c4
» Estatfstica t 0,959 1,845 1,256

Testada a mesma hipétese sob a forma nfo-para-
métrica, chegou-se a conclusdes opostas. A umnivel de sig-
nificincia de 1% podem ser considcradas diferentes as
grandezas observadas para os desvios entre as classes 1 ¢ 3,
entre as classes 1 ¢ 4 ¢ entre as classes 2 ¢ 3. Caso onfvel de
significincia passe a 5%, também para as classcs 2 ¢ 4, r¢jci-
tar-se-4 a hipétesc de igualdade. Os valores obtidos foram:

* Classes comparadas = 1e2 1e3 1e4
* Mediana conjunta = 0,045 0,060 0,051

1,532 3,421 3,257
2e3 2e¢4 3e4
0,057 0,052 0,071
3,122 1,990 0,306

+ Estatfstica z

« Classes comparadas
* Mediana conjunta

« Estatfstica z

Os desvios referentes aos 30 dias anteriores ao venci-
mento apresentaram violagdes maiores do que naqueles
mais distantes do exercicio, podendo refletir disputas en-
tre grandes investidores, acirradas com a redugdo do tem-
po de vida das posigdes.

Quanto 2 freqiiéncia das situagSes de desequilibrio,
os resultados dos testes nio permitiram assumir a igual-
dade, quaisquer que fossem as classes comparadas, con-
siderando-se um nivel de significincia de 1%, a ndo ser
entre as classes 2 e 3, rejeitada ao nivel de 10%.

e Classes comparadas = 1e2 1le3 le4
« Estatfstica z 6,150 6,944 7,917
+ Classes comparadas 2e¢3 2e4 3e4
« Eslatfsticas z 1,887 4,597 3,188

Reforgando a conclusdo relativa a H4.A, a proximi-
dade do exercicio gera desequilfbrios mais freqiicntes,
sendo que a menos de dez dias do vencimento verifica-
ram-se oportunidades de arbitragem em 30% do tempo,
reduzindo-se a 10% entre 10 ¢ 50 dias e caindo a apenas
5% a mais de 50 dias do exercicio.

CONCLUSAO

A primeira conclus@o consiste na verificagdo da inefi-
ciéncia do mercado de opgbes quanto & condigao de fron-
teira inferior. Uma das causas pode ser a escolha da taxa
de juros nfio conveniente para representar a auséncia de
risco. Entretanto, 0 overnight representava, efetivamente,
uma aplica¢do sem risco no perfodo analisado, além de
ser a taxa de referéncia dos agentes do mercado.

Outra explicagdo € que os pregos traziam expectativa
de taxas decrescentes de juros, portanto, a utilizagao da
taxa do dia tenderia a superavaliar a condigdo de frontei-
ra. Entretanto, para o perfodo analisado essa expectativa
ndo foi adequada, pois as taxas nfio apresentaram tra-
jetéria descendente. Mesmo nos meses rclativos ao venci-
mento de junho de 1987, quando a freqiiéncia de viola-
¢oes foi maior, as taxas nio foram exclusivamente
decrescentes. A cxpectativa de choque econdmico, ocorri-
do em junho, podc explicar essa projegao feita pelo mer-
cado. Na tabela 6 apresentamos a evolugdo da taxa men-
sal efetiva praticada todo dia 10, ou dia posterior, se nao
foi dia dtil, entre abril de 1987 e margo de 1988.

Outra conclusdo interessante refere-se ao aumento de
cficiéncia entre abril de 1987 ¢ margo de 1988, com a
freqiiéncia de violagdes reduzindo-se de 37% para 1% das
obscrvagdes.

Antes da discussdo dos resultados dos demais testes,
cabe comentar a adecquag@o dos mesmos, principalmente
em virtude das evidéncias divergentes geradas em alguns
casos. Isso faz-nos questionar a natureza da distribui¢do
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Tabela 6

Evolug#o da taxa mensal efctiva praticada entre
abril de 1987 e margo de 1988

Data Taxa Mensal Efetiva %
10/04/87 13,9
11/05/87 38,7
10/06/87 24,2
10/07/87 8,2
10/08/87 73
10/09/87 9,2
13/10/87 8.4
10/11/87 129
10/12/87 13,6
11/01/88 16,3
10/02/88 18,1
10/03/88 15,8

de freqiiéncias dos desvios relativos, nossa varidvel de
teste. O grande niimero de observagdes disponfveis lcvou-
nos a adogdo da hipétese de normalidade, seguindo o Teo-
rema do Limite Central, indicando a conveniéncia da utili-
zagdo do teste paramétrico (estatistica t).

Entretanto, o teste de aderéncia pelo método de Kol-
mogorov-Smirmnov rejeitou a hipétese de normalidade ao
nfvel de significincia de 5%, levando-nos a concluir se-
rem os testes ndo-paramétricos mais adequados aos objeti-
VOS propostos.

Retornando as conclusGes, a primeira revela que as
séries nas quais S >> X estdio sujeitas a desequilibrios

maiores e mais freqiientes. Por sua vez, quando S ~ X os
desequilibrios sdo tdo freqiientes quanto no caso anterior,
embora suas grandezas sejam de menor valor. Finalmente,
quando S << X observa-se a menor freqiiéncia de vio-
lagGes e os seus menores valores, assumindo grandezas
semelhantes aquelas verificadas para a condig¢io anterior.

A segunda conclusdo, contra o senso comum do merca-
do, desmistifica a atuag@o dos formadores de pregos ¢ de-
monsira no existir momentos do pregao nos quais as vio-
lagGes, aos critérios racionais de formagio de pregos, sejam
maiores ou mais freqiientes. Assim, esses magos do merca-
do atuam a todo momento, ndio adotando qualquer 16gica ou
modelo de atuagio, ou narealidade ndo atuam.

Finalmente, os resultados sobre a influéncia da proxi-
midade do exercicio podem ser considerados 0s mais
reveladores, levando a conclusdes claras sobre a irracio-
nalidade que atinge o mercado préximo ao vencimento,
quando os desequilibrios sdo maiores € mais freqilientes.
Cabe como explicagio a propalada disputa entre titulares
¢ langadores para fazer o mercado de acordo com seus
interesses.

Estes resultados permitem direcionar a aglo fiscaliza-
dora, de modo a coibir processos de artificialismo nos
pregos, prejudiciais aos demais participantes, assim como
a causa do mau conceito que os agentes econdmicos fa-
zem do mercado. Portanto, este artigo atinge scu objetivo
de analisar a eficiéncia do mercado e possibilitar os meios
para que medidas institucionais efetivas tornem esse mer-
cado um instrumento eficaz a todos os agentes eco-
némicos, cumprindo o scu papel.

Abstract

In this paper, the arbitrage restrictions on call values are derived and

subjected to empirical tests to determine the semi-strong form of efficiency
on the Brazilian options market. The main body of data consists of classes
of options written on Petrobras stocks, traded on the Bolsa de Valores de
Sao Paulo, according an intra-day approach. Besides the general analysis, it
was performed specific tests for some conditions to determine arbitrage
opportunities. The evidences indicate that we can not consider the market
to be efficient at the significance level of 0.5%. Other results both imply
that the period close to the maturity date presents better opportunities to the
investors and concludc that the greater violations occur when the option is
in-the-moncy. Nevertheless, it make possible to either conclude that the
efficiency level was increasing during the analysed period.

Uniterms:

* Brazilian options market
« Efficient market
* Arbitrage opcrations
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