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Neste artigo, examina-se a validade da alegacdo comum de que,

nas datas de vencimento de opcles, aformacéo de pregos de acoes
subjacentes é distorcida pelos esforcos de comprados e vendidos
paraempurrar tais precos nadirecdo que lhesinteressa. Usaram-se
dados intradiarios, observados minuto a minuto, tanto para pregos
quanto para volumes fisicos negociados de a¢les preferenciais da
Telemar e suas opgdes de compra, com a ajuda de um modelo de
equactes simultaneas estimado por minimos quadrados detrés es-

tégios, para testar a validade da alegacdo. Os resultados indicam
gue parece haver indicios do chamado “efeito de pressdo sobre
precos’, e que a alegacdo parece ter fundamento. Isso significa
gue, nessas datas, aformacdo de pregos de acdes ndo €inteiramen-
teracional eeficiente, 0 que contradiz amaioriados estudos seme-
Ihantes ef etuados nos mercados de outros paises e reportados na
literatura.

RESUMO

Palavras-chave: mercados de opcles, mercados eficientes, efeito
dia-de-vencimento, efeito de pressio sobre pregos.

1. INTRODUCAO

E bastante comum que o leitor das péaginas financeiras diarias encontre,
periodicamente, comentérios arespeito dachamadaguerra entre comprados
e vendidos, sgja no mercado de opcdes da Bolsa de Valores de S&o Paulo
(Bovespa), seja no mercado de contratos futuros da Bolsa de Mercadorias &
Futuros (BMF). Essadiscussdo tem caréater sazonal porque acompanhaa perio-
dicidade dos vencimentos desses contratos.

Como representacdo tipica de como a questéo é tratada, reproduzir-se-4 a
seguir matériapublicadano jornal Valor Econdmico e vel culadapor Bloomberg
nasexta-feira, 14 de dezembro de 2001, ou sgja, o Ultimo preg&o antesdo final
do prazo das séries com vencimento em dezembro de 2001 (NAKAGAWA,
2001):
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* “Na briga que antecede o exercicio de op¢des da Bolsa de
Valores de S&o Paulo, os investidores vendidos ganharam e
fizeram a Bovespa retornar para o patamar dos 12 mil pon-
tos. A queda paulista ocorreu mesmo com avalorizacdo dos
mercados de Nova York. No final dos negdcios, o Ibovespa
registrou perdas de 1,43%, ficando nos 12.959 pontos com
girofinanceiro de R$ 517,723 milhdes. O pregéo anterior ao
exercicio de opcdes foi fortemente levado pelas transagdes
especulativas. Investidores foram ao mercado para reduzir
artificialmente o valor da agcdo Telemar PN com o objetivo
de obter maislucros com suas posi¢Oes prévias. Com aforte
acdo dos vendidos, a acéo preferencial daoperadoradetele-
fonia recuou 2,78% e terminou cotada a R$ 33,20. ‘Os in-
vestidores vendidos entraram no mercado e os comprados
n&o tiveram forca para segurar as cotagdes', observa o ana-
listadaClicklnvest Corretora, Flavio Barros. O analistaafir-
ma que ndo acredita que o mercado tenha forca para subir
fortemente na segunda-feira (diado exercicio). ‘ Até ontem,
o mercado acreditava que o exercicio seriaentre R$ 34,00 e
R$ 36,00. Mas neste pregao as coisas mudaram e as transa-
¢oes poderdo ser com Telemar a R$ 32,00 mesmo’, afirma.
Barros prevé que umamelhoramais ' consistente’ do merca-
do s6 ocorraapds o pregdo de segunda-feira. ‘ Teremos‘ vida
nova depois do dia 17. Voltaremos a trabalhar com olhos
aosfundamentoseasnoticias', explica. Paraele, mesmo com
0 movimento esvaziado dos pregdes proximos as festas de
fim de ano, o mercado devera ser positivo e assim ‘andara
para frente’. O movimento de hoje aumenta a desval oriza-
¢do do indice nesta semana. Nos Ultimos cinco pregdes, a
depreciacdo da Bovespa foi de 3,62%. No més, o mercado
paulistaregistra perdas de 2,82%.”

Parece claro que, admitindo-se que a chamada guerra re-
almente exista, ha participantes no mercado de opcoes e suas
acOes-objeto que créem na sua capacidade de fazer variar o
preco do ativo de referéncia simplesmente mediante transa-
¢Oes de compra e venda desse ativo. Ou seja, sdo capazes de
fazé-lo artificialmente, sem relacdo algumacom os fundamen-
tos do valor da acéo.

Portanto, aimplicagéo é de que o mercado de agdes-objeto
de opgBes pode ndo ser eficiente, pois, em se confirmando a
capacidade defazer variar pregos apenas com volumesdetran-
sagoes, precos diferentes do valor intrinseco significam que as
informacdes rel evantes para a determinacgéo do valor do titulo
ndo estariam refletidas no prego de mercado praticado.

Em outras palavras, ainferénciaseriade que, em épocasde
vencimento de opcdes, 0 preco das agdes no mercado a vista
apresenta comportamento anor mal, resultando dai o aconse-
Ihamento tipicamentefeito paraque o pequenoinvestidor evite
0 mercado nessas épocas.

Além disso, qualquer tentativa de puxar o prego da acéo
equivale a manipulagdo. Parece l6gico, o que € confirmado
por resultados experimentai's, que amanipul agcéo de mercado é

mais eficaz em mercados menos liquidos. Entretanto, o trecho
acimareproduzido refere-sejustamente a acéo mais negociada
na Bovespanaquelaépoca. Em consequiéncia, se forem encon-
tradas evidéncias de mani pulagdo bem-sucedida em mercados
deliquidez elevada, mais provavel ainda sera a eficacia espe-
rada da manipulagdo com outras agoes.

Em vistados pontos citados, procura-se descobrir nestetra-
balho, com a utilizagdo de dados intradi&rios nos mercados de
opcdes de compra e da acéo Telemar PN, se € pelo menos sa-
tisfeitauma condicéo necessar ia, masndo suficiente, paraque
0 mercado da agéo-objeto sejamanipulado na proximidade da
data de vencimento de op¢6es de compra.

O trabalho aqui desenvolvido esta assim organizado: na
secdo 2, descrevem-se as caracteristicas formais dos contratos
deopcéo de comprade agbes de Telemar PN naBovespa, como
estavam em vigor em dezembro de 2001. Na secéo 3, faz-se
uma revisdo da literatura nacional e estrangeira que tem se
preocupado com o efeito do vencimento de derivativos (opgdes
econtratos futuros) sobre 0s precos dos correspondentes ativos
de referéncia em seus mercados avista

Na secéo 4, expbe-se 0 enfoque tedrico que serve de base
para testar a hipbtese de que 0s precos, no mercado a vista,
poderiam ser distorcidos pelas operacdes dos puxador es. Em
seguida, enuncia-se formal mente a hip6tese bésica a ser testa
da e discute-se 0 model o econométrico correspondente.

Nasegéo 5, sdo explicados os dados utilizados e fornecidas
estatisticas descritivas parao mercado, tanto de opgdes de com-
praquanto de agbes Telemar PN, em 14 de dezembro de 2001.
Nase¢do 6, apresentam-se 0 model 0 operacionalizado e osre-
sultados do teste da hip6tese basica feita neste trabalho, en-
guanto na se¢do 7 se conclui.

2. CARACTERISTICAS DOS CONTRATOS DE
OPCAO DE COMPRA DE ACOES NA BOVESPA

De acordo com o site da Bolsa de Valores de S&o Paulo
(www.bovespa.com.br), as opc¢des de compra e de venda de
acles vencem nas terceiras segundas-feiras dos meses pares
do ano M. Logo, as opcBes com vencimento em dezembro de
2001 venciam no dia 17 daquele més, e 14 de dezembro de
2001 era a Ultima sexta-feira anterior. Em se tratando de op-
¢Oes de compra de agdes, como € o caso do ativo aqui analisa-
do, as opgdes sdo sempre americanas, podendo portanto ser
exercidas a partir do pregdo seguinte ao de sua compra®.

Como existem limites as posi¢des com opgdes, mas néo
com as acles-objeto, é de se esperar que a manipulacdo de
pregos com quantidades negociadas seja mais factivel com a
propria agdo-objeto e ndo com opgdes hegoci adas.

A abertura de novas posi¢des e a negociacdo de opgoes
ocorrem até o Ultimo diaanterior ao do vencimento e nos mes-
mos horérios dos pregdes a viva-voz e eletronico. |sso signifi-
ca atualmente que a negociagdo se encerraas 17 horas do dia
anterior ao do vencimento.
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Nos dias de vencimento das opgdes, das 10 as 11 horas, é
permitido somente o bloqueio de posi¢des, ao passo que tanto
blogueio quanto exercicio sdo permitidos das 11 as 13 horas.
Nos dias anteriores ao do vencimento de um contrato de op-
¢&o, sdo permitidos blogueios e exercicios das 10 as 16 horas.
Ressalte-se que bloqueio é aprotegdo que se estabelece auma
posicéo vendida contra a qual o langador ndo quer que haja
exercicio.

3. REVISAO DA LITERATURA

Existe amplaliteratura, tanto no exterior quanto no Brasil,
arespeito da possivel influéncia do vencimento de opgdes e
outros derivativos sobre o comportamento dos precos no mer-
cado do ativo de referéncia. Nenhum desses trabal hos, entre-
tanto, trata do que se alega ocorrer na chamada “guerra entre
comprados e vendidos’.

Quanto a literatura estrangeira, os aspectos analisados no
chamado efeito do dia de vencimento (expiration-day effect)
envolvem a possibilidade de que negdcios feitos para encerrar
posicBes em derivativos aumentem a volatilidade do mercado
do ativo subjacente, e/ou afastem o prego no mercado a vista
daguele que seria justo, requerendo uma rever sdo de preco
(pricereversal) ap6s o desaparecimento da pressdo decorrente
da proximidade do vencimento de contratos, e, finalmente,
gerem volumes de negociagdo acima do normal (ou sgja, os
volumes observados em datas nas quais ndo havencimento de
contratos).

N&o ha, porém, conjecturaalgumasobre apossibilidade de
manipulacdo. O distanciamento entre precos praticados e va-
loresintrinsecos decorreriadeimperfei coes existentes no mer-
cado (custos de transacéo, mecanismos de gestéo do fluxo de
ordensetc.), que se acentuariam em momentos criticoscomo o
do vencimento de contratos. Em outras palavras, as possiveis
distorgdes sobre volatilidades, precos e volumes seriam devi-
das ao desequilibrio no fluxo de ordens, em conseqiiéncia de
operacdes de fechamento de posi¢des nos derivativos. A exis-
téncia de tais estudos decorre da preocupacdo, sempre men-
cionada, com 0s possiveis custos da introdugéo de mercados
de derivativos sobre a eficiéncia dos mercados de ativos sub-
jacentes.

Namaioriados casos, além disso, os estudos existentestém-
se preocupado com mercados de contratos futuros. Geralmen-
te, aandlise de dados tem recorrido atestes de comparagéo de
médias e variancias. Considerando-se apenas os estudos com
dadosintradiérios, o primeiro e mais conhecido foi o de Stoll e
Whaley (1987). Analisando o possivel efeito do vencimento
de contratos futuros dos indices S& P 500 e S& P 100 sobre o
S& P 500 avista, os autores concluiram que havia crescimento
significativo davolatilidade, bem como uma associagdo entre
reversdo de precos e vencimento de contratos, a qual, porém,
seria devida ao crescimento do custo da liquidez nessa situa-
¢do. Em outro trabaho, porém, os mesmos Stoll e Whaley

(1991) chegariam aconclusdo contraria: acoincidénciadeven-
cimentos de derivativos (triple witching hour) néo teriareal-
mente o efeito de distor¢éo que levara as autoridades regula-
doras a mudar as datas de vencimento de futuros, opcoes e
opcoes de futuros de indice no mercado americano.

No caso de trabalhos mais recentes, Kan (2001) analisou o
comportamento de volatilidades, distribui¢&o horériade volu-
mes de negdcios e reversdo de precos, com dados de minuto a
minuto no mercado de contratos futuros do indice Hang Seng
na bolsa de Hong Kong. A conclusdo foi a de que ndo havia
nenhumainfluénciasignificativa, no diado vencimento detais
contratos, sobre o comportamento do indice avista.

Ja aliteratura brasileira tem apelado, tipicamente, para a
metodol ogia de estudo de eventos e ndo haviarecorrido ainda
aandlise dedadosintradiarios. Paracitar dois exemplos dispo-
niveis, tem-se Sanvicente e Kerr (1989) e Kérbes e Costa Jr.
(2001).

No primeiro trabalho, foram analisados os eventos repre-
sentados pelas seis datas de vencimento ocorridas em 1985,
sendo usados retornos semanais de agdes de 15 empresas ne-
gociadas naBovespa. Naquelaépoca, em setratando de acOes-
objeto de empresas distintas, havia menor concentracdo de
negdcios no mercado de opgdes. As 15 acdes foram divididas
em dois grupos, o primeiro formado por cinco agdes de maior
liquidez, no mercado avista, do que as dez empresasincluidas
no segundo grupo. O estudo concluiu que os retornos extraor-
dinérios nas semanas de vencimento ndo eram significativa-
mente diferentes de zero, no primeiro grupo, embora, no se-
gundo, ahip6tese nulade retornos extraordinariosiguaisazero
tenha sido rejeitada a 5% de significancia em alguns casos. A
conclusdo bésica foi a de que ndo havia efeito relevante no
caso das acles-objeto de maior liquidez, justamente as mais
comentadas pelaimprensa e pel os analistas nas épocas de ven-
cimento.

Em Korbes e Costa Jr. (2001) foi considerado que o estudo
comentado no parégrafo anterior havia analisado uma época
naqual o mercado de opgdes eraembrionério. Portanto, recor-
reu-se a mesma metodologia, mas com a utilizagéo de dados
mais recentes (vencimento de fevereiro de 1999). Além disso,
aconcentracgo no mercado de opgdes havia crescido substan-
cialmente, e sO foi analisado o comportamento de opgdes da
Telebras PN, que representavam mais de 95% dos negdcios
com opgdes nagquel a época. Como foram empregados retornos
didrios, os autores concluiram n&o ser possivel rejeitar ahipo-
tese nula de inexisténcia de comportamento extraordinario no
preco da acdo-objeto em torno do dia do vencimento de op-
cBes. E importante salientar que, como a agdo Telebréas PN ti-
nha peso importante na carteira do indice da Bolsa de Valores
(Ibovespa), os célculos foram feitos com a adogdo do indice
Nispe-2000.

Também se pode argumentar que o problema que esta sen-
do analisado neste trabalho tem sua origem mais ampla nos
estudos que procuraram detectar os chamadosefeitosde pres-
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s80 sobre os pregos (price-pressure effects). Dentre eles, o pri-
meiro e mais conhecido foi o artigo que resultou datese de dou-
torado de Myron Scholes (1972). Seguiram-se, ainda, os estudos
deKrause Stoll (1972) e de Dann, Mayers e Raab (1977).

Nessestréstrabal hos, que usaram dadosintradiarios, o ob-
jeto era sempre o evento block trade, ou sgja, arealizagdo de
umaofertaespecial de aces em lotesde grande porte. O obje-
tivo eramedir o efeito provocado sobre ainformacdo implicita
naofertae o efeito decorrente dasimples ofertade umagrande
guantidade de a¢Bes. Em relacdo ao primeiro, foi constatado
gue o efeito informacional provocavaumareducdo permanen-
tedo preco, e que haviatambém uma pressdo temporariasobre
0s pregos, o que foi interpretado como um indicio contrario a
hipétese de mercado eficiente.

Nesse sentido, portanto, o presente trabalho pode ser visto
como umanovamaneiradetestar a hipétese de mercado efici-
ente no mercado brasileiro de agles.

4. MODELO E HIPOTESE BASICA DO ESTUDO

Segundo Camerer (1998), pode-se definir manipulacdo
como a realizagcdo de transagBes por um investidor em detri-
mento das informacBes que possua ou de suas préprias prefe-
réncias, visando criar movimentos de preco de modo ailudir
outros investidores. Embora a parte final da definic&o (iludir
outrosinvestidores) ndo se aplique ao caso discutido nestetra-
balho, sem davida a primeira parte é relevante: o investidor
gue acredita ser capaz de puxar o prego o faz independente-
mente de qual possa ser o valor intrinseco da agéo.

Nasituacdo do presentetrabal ho, considerando-se parailus-
trac8o a situacdo de quem tem posi¢&o compradaem opcdes de
compra, puxar equivale atentar forcar aelevacéo do preco da
acdo-objeto, nem tanto para que as opc¢les de compra se tor-
nem maisvaliosas, mas paraaumentar aprobabilidade de exer-
cicioracional, jaque, segundo as descric¢bes dachamadaguer -
ra na imprensa, os compradores ganham a guerra quando
conseguem fazer com que a opcéo na qual estdo comprados
acabe vencendo in the money e, portanto seja exercida.

Segundo Schwartz (1988), existem trés possibilidades para
gue a negociacdo de agdes no mercado secundario afete o ni-
vel de seu prego de mercado:

» uma ordem (de compra ou de venda), em volume substan-
cial, feitanum mercado com liquidez limitada; pode exercer
um efeito temporario sobre o prego de mercado;

* asordens de alguns agentes podem transmitir informacéo a
outros participantes; por exemplo, uma ordem de compra
em volume substancial pode ser encaradacomo um sinal de
informac&o positiva sobre a acéo;

e édadaumaordem limitada. Essetipo de ordem fornece uma
0pGao gratuita a outros participantes. Por exemplo, no caso
de uma ordem de compra de agbes com limite, é dado aos
vendedores potenciais um incentivo para que suas ordens
sejam emitidas a pregos mais altos.

No presente trabalho, a terceira possibilidade é ignorada,
j& que nem mesmo ha informacéo disponivel sobre aintensi-
dade com aqual essetipo de ordem é usado no mercado brasi-
leiro, principalmente em bases intradiérias.

A segunda possibilidade também é descartada, porque, se-
gundo asvisdes comuns daguerr a, os participantes que domi-
nam o mercado sdo bem informados e saberiam que o surgi-
mento de ordens em volumes elevados ndo decorreria do uso
deinformac&o aindando refletidanos pregos. A constatacdo de
quendo houve, no dia 14 de dezembro de 2001, nenhumanoticia
relevante divulgada a respeito da empresa e/ou do setor de
telecomunicagdes também permite ignorar essa possibilidade.
Além disso, ametodol ogiaaqui adotadando permiteavaliar os
efeitos permanentes sobre o preco da agcdo que decorreriam
desse tipo de evento.

Portanto, parafins deste trabalho, apenas a primeira possi-
bilidade serdadmitida. Mas, paraque elarealmente exergaseu
efeito, uma condi¢do essencial € necesséria: 0 prego deve ser
sensivel a variagBes de quantidade demandada e/ou ofertada
parafins de trading, tal como discutido por Schwartz (1988).
Ou ainda, que a elasticidade-preco da demanda e/ou da of erta
de acBes paratrading sejafinita.

Portanto, paraformalizar adiscusséo até aqui efetuada, pode
ser proposto um modelo de equilibrio de mercado da agé&o-
objeto, representado por um sistema formado pelas fungdes
inversas de demanda e oferta:

P, = By + Byad, [1]
P, = By + B120st [2]
qd, = das (3]

Nesse sistema, a primeira equacdo é a fungdo inversa de
demanda (preco em funcdo da quantidade demandadano perio-
dot); asegunda € afuncéo inversade oferta (prego em fungédo
da quantidade ofertada no periodo t); a terceira é a market
clearing condition, ou sgja, quantidade demandadaigual aquan-
tidade ofertada.

Naequagdo [1], portanto, o coeficiente [3,, mede o inverso
da el asticidade-preco dademanda, quando se usam logaritmos
depregos e quantidades. O verdadeiro valor do coeficiente deve
ser igual a zero quando a demanda € infinitamente elastica.
Argumento semel hante vale para a el asti cidade-prego da ofer-
ta, associada ao coeficiente de inclinagéo da equagéo [2].

Portanto, se um dos dois coeficientes deinclinag&o for sig-
nificativamente diferente de zero e tiver o sinal apropriado,
haverd evidénciade que avariacdo de quantidades poderiain-
fluenciar o nivel do preco de mercado da agdo. Se isso ndo
ocorrer, osindicios apontaréo paraaimpossibilidade de puxar
0 preco com o uso de quantidades transacionadas.

Em vista do fato de que os dados utilizados neste trabalho
s80 precos de negdcios realizados e quanti dades transaci onadas,
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0 model o acima defronta-se com o problemacléassico de iden-
tificacio em sistemas de equagdes simultaneas. E necessario,
portanto, que sgjaincluida pelo menos umavariavel exdgena
em cada equacdo para que a outra equacdo sejaidentificada.
Para esse fim, define-se o seguinte model o econométrico:

Py = Bop +Bpad + By + & (4]

Pt = Boy + Byo0s + By, + &y [5]

Na equagdo [4], x, € um conjunto de variaveis exdgenas a
demanda, enquantoy,, naequagéo [5], € um conjunto devaria
veis exégenas a oferta. Com ainclusdo dessas duas variaveis,
asduas equagbestornam-seidentificadas, conformeWooldridge
(2000).

Finalmente, a condicao necessaria para manipul agéo efi-
caz do prego da acdo, com arealizagcdo de negdcios, pode ser
escrita da seguinte maneira:

Hy B,>=0
H B, <0

Ho, B, <=0
e/ou 0 F12
H:B,>0
5. DADOS UTILIZADOS E ESTATISTICAS

DESCRITIVAS

Asandlisesaqui efetuadas se concentram no comportamento
do prego de Telemar PN no dia 14 de dezembro de 2001, em
vista do trecho reproduzido na Introdugdo. Os dados foram
coletados minuto aminuto, com o auxilio daferramentalntra-
Day Pricelntervals(GIT), disponivel emterminal Bloomberg.

O uso dafuncéo permite a exportacdo das séries histéricas
paraMicrosoft Excel com o apoio daformulaBLPIT existente

no Bloomberg Application Programing Interface (API ), que
possibilita 0 acesso a dados intradi&rios com intervalos que
podem ser escol hidos entre 0 minimo de um minuto e 0 maxi-
mo de 60 minutos, cobrindo retroativamente um periodo de
até 50 dias Uteis.

Na tabela 1, mostra-se que o prego da acdo Telemar PN
variou dentro dafaixacompreendidapelo minimo de R$ 33,07
e maximo de R$ 34,12. Ou sgja, em nenhum momento da data
aqual serefere o0 estudo, esse prego atingiu niveis correspon-
dentes aos precos de exercicio das sériesmais préoximas aquela
mencionada nas matérias da imprensa, ou sgja, as séries de
precos R$ 32,00 e R$ 36,00, confirmando queaeventual guerra
estavadefato concentrada na série cujo prego de exercicio era
igua aR$ 34,00.

Tabela 1

Estatisticas Descritivas do Pre¢co da Agéo
Preferencial da Telemar e do indice Bovespa em
14 de Dezembro de 2001

Preco Médio *

Telemar PN Ibovespa
Média 33,4810 12960,8649
Méaximo 34,1200 13152,4000
Minimo 33,0700 12895,8600
Observacoes 327 421

* Prego médio por minuto (Ultimo do minuto + abertura do minuto / 2)
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Gréfico 1: Evolucéo do Preco da Acéo e do indice Bovespa em 14 de Dezembro de 2001
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Além de confirmar visualmente esse fato, o gréfico 1 tam-
bém indica que as variagbes do preco da acdo e do valor do
indice Bovespa (apesar de as duas variaveis serem medidas
em unidades di stintas) foram muito pareci das durante boa par-
tedo dia14 de dezembro de 2001, destacando-se, porém, aqueda
relativa da agéo a partir das 16 horas, presumindo-se, assim,
gue os vendidos pareciam estar chegando mais perto de sua
vitoriafinal.

Na tabela 2 sdo apresentadas estatisticas descritivas dos
retornos da agéo e do I ndice Bovespa, medidos minuto aminu-
to. Esses dados, embora ndo tenham implicacdo alguma em
relacéo ao teste basico efetuado neste trabalho, servem como
primeirainformagéo dessetipo devariavel em nosso mercado.
Tipicamente, retornos em mercados de agBes apresentam cur-
tose acimado valor tedrico de umadistribuicdo normal (isto €,
curtoseigual a3), mas é evidente que retornos minuto aminuto
tendem a ter distribuicdo com curtose muito maior do que a
apresentada por retornos diarios e mensais, 0s quai s Se aproxi-
mam mais da normalidade em termos distribucionais.

O gréfico 2 mostra claramente que aguerra, caso exista, €
maiscruentanoinicio enofina do preg&o. A parentemente, no
inicio haveriaum esforgo dos dois exér citos no sentido de con-
quistar alguma posic¢do da qual fosse muito dificil alguém ser
desalojado. N&o tendo sido resolvida a questéo antes do final
do pregéo, o ultimo periodo aparenta ser 0 de um esforco de-
sesperado, das duas partes, para conseguir avitéria até o Ulti-
mo tiro ser disparado.

4000

Tabela 2

Estatisticas Descritivas dos Retornos
da Acdo Preferencial da Telemar e do indice
Bovespa em 14 de Dezembro de 2001

Retorno Minuto a Minuto*

Telemar PN Ibovespa
Média -0,0002 0,0000
Desvio-Padrao 0,0019 0,0005
Assimetria 0,3199 -3,3697
Curtose 38,4823 25,5545
Observacdes 277 421

* Retorno minuto a minuto = Log (Prego Médio [m = 0] / Prego Médio [m = -1],
m = minuto

Finalmente, natabela 3 sdo apresentadas as estatisticas acu-
muladas de negociacéo durante o pregdo de 14 de dezembro
de 2001. Como informag&o original, é indicado que, a cada
minuto, ocorrem bem maisticks no mercado de opcfes do que
no mercado da propriaagdo-objeto (por exemplo, maisde oito,
no caso da série de prego de exercicio igual aR$ 34,00, contra
pouco mais de 3,5 por minuto, no caso da agio)®. Comparan-
do-se as séries de opgles i apresentadas, vé-se uma confirma-
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Gréfico 2: Quantidade Transacionada: Opc¢ao de Compra da Telemar PN (Preco de Exercicio: R$ 34,00)
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Tabela 3

Estatisticas Descritivas do Volume de Atividade na Agédo e nas Séries de Opgao em
14 de Dezembro de 2001

Acéo: Telemar PN

Preco de Exercicio das Opgdes

32 34

Quantidade Negociada (Nimero de A¢des em Mdltiplos de 100)

Média 65.562,6911 38,9248 110,5147 337,3333 255,1493
Desvio-Padrao 84.585,1382 42,4845 100,4100 377,2016 562,9948
Namero de Ticks
Média 3,7462 2,3053 6,1622 8,2880 2,4776
Desvio-Padréo 2,6224 1,6356 4,4299 6,3702 3,2676
Volume Financeiro Estimado em Reais (Preco Médio x Quantidade Negociada, Multiplos de 100)

Média 2.197.764,45 139,51 176,98 70,38 3,49
Desvio-Padréo 2.833.948,43 155,19 164,97 99,53 9,61
Observacoes 327 226 375 375 67

¢do do quejafoi constatado natabela 1: asérie deinteresse pre-
dominantefoi ade preco deexercicioigua aR$ 34,00; osdados
de volume financeiro, porém, sdo prejudicados nesse sentido ja
que, por motivos ébvios (uma opgdo de compra com prego de
exercicio maiselevado vale menos), osvolumes sdo tanto meno-
res quanto maior € o preco de exercicio considerado.

6. MODELO UTILIZADO E RESULTADOS OBTIDOS

O sistemaformado pelas equactes[4] e[5] foi operaciona
lizado com a seguinte especificacéo:

log§ = By, + By,109VOL, + 3,,109C34, (6]
+ B4, l0gTELE, + B,,100S _; + B5,dlogVOL, + €

109§ = By, + B1,l0gVOL, + B,,l00F 4 (7]
+ B, log(UTICK), + €,

Nas equagdes [6] e [7], as varidveis representam:

S = preco médio daacdo-objeto (Telemar PN) no minuto't.

VOL, = quantidade negociada da agdo-objeto no minuto't.

C34, = prémio medio daopgéo de compracom preco de exer-
cicioigua aR$ 34,00 no minuto t.

TELE, = vaor meédio de indice de pregos de agdes de compa-
nhias de telecomunicagdes no minuto t. Esse indice
exclui a agdo Telemar PN. Os pesos utilizados em
sua construcdo sdo proporcionais aos que as agdes
incluidas apresentavam na carteira tedrica do indice
Bovespa no terceiro quadrimestre de 2001.

S, = preco médio daagdo Telemar PN no minuto anterior.

D =variavel dummy com valor igua aum gquando o prego
médio da agdo estava entre R$ 33,70 e R$ 34,30 no

minuto t do dia 14 de dezembro de 2001, eigual a
Zero em €aso contrério.

(UTICK), = inverso do nimero de negocios realizados no mi-
nuto t.

Em todas as variaveis definidas, as médias de cada minuto
correspondem ameédiasimples entre preco de aberturae preco
de fechamento do minuto.

De acordo com a discussdo na parte tedrica do trabaho, a
variavel de interesse é a quantidade negociada. Tanto preco
guanto quantidade sdo medidas em logaritmo para que os coe-
ficientes representem elasticidades ou, mais precisamente, o
reciproco das el asticidades-prego da demanda, [3,, naequagéo
[6], e daoferta, 3,, naequagdo [7].

As demais variaveis foram incluidas, em primeiro lugar,
pelanecessidade de contar com instrumentos que permitissem
aidentificacéo das duas equacbes. Mas, aém disso, aequagéo
[6] inclui outras varidveis pel os seguintes motivos:

* TELE, — variavel incluida para descontar de § o €feito de
influéncias gerais sobre o comportamento de pregos de agdes
pertencentes ao mesmo setor(®).

* C34,— variavel incluidaparalevar em conta o fundamento
representado pelaarbitragem entre aagdo-objeto easérieda
opcao de compra gque era alvo da suposta guerra no pregao
de 14 de dezembro de 2001(®).

» D — variavel incluidaparaverificar a hipdtese complemen-
tar que estipulariaque aintensidade daguer ra aumentaquan-
do o prego da acdo se aproxima do prego de exercicio da
série sobre aqual aguerra sedesenvolve. Portanto, avari&
vel d*logVOL, € umavariavel dummy para o coeficiente de
inclinaggo associado a variavel logVOL,.
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As demais varidveis foram incluidas simplesmente para
atuar como instrumentos e, no caso do preco Sdefasado, para
reduzir a correlacio serial encontrada no modelo().

O modelo formado pelas equactes [6] e [7] foi estimado
por minimos quadrados de trés estagios (3SLS), usando o
software EViews, verséo 4.1.

Osresultados obtidos com a estimag&o do model o so indi-
cados natabela4.

Tabela 4

Resultados da Estimacdo do Modelo Formado
pelas Equacdes [6] e [7]

Equacdo / Variavel Coeficiente Estatisticat Probabilidade
Demanda
Constante 0,53695 2,96721 0,00310
LogVOL -0,00020 -2,09363 0,03680
LogC34 0,00186 4,59867 0,00000
LogTELE 0,10786 2,83453 0,00480
LogSt-1 0,70711 17,20513 0,00000
Dummy 0,00031 7,44102 0,00000
R2 Ajustado = 0,96107; Durbin-Watson = 1,27862
Oferta

Constante 0,01601 0,16961 0,86540
LogVOL 0,00270 2,79295 0,00540
LogSt-1 0,98879 36,53920 0,00000
Log (L/TICK) 0,00398 2,84663 0,00460

R? Ajustado = 0,82939; Durhin-Watson = 1,43316.

NUmero de Observacdes Incluidas: 508

Os resultados apresentados natabela 4 indicam, claramen-
te, que as duas hipbteses a respeito da elasticidade-preco da
demanda e da of erta s3o rejeitadas®. 1sso quer dizer, portanto,
gue no dia anterior ao vencimento de opgdes de Telemar PN
houve o chamado price-pressure effect, pois as duas elastici-
dades ndo sdo infinitas. Observa-se também que os dois coefi-
cientes tém os sinais esperados, 0 mesmo ocorrendo com 0s
coeficientes das varidveis TELE e C34, que sdo positivos e

NOTAS

proximo.

(2) Deve ser acrescentado, arespeito, que as opgdes em
questdo sdo protegidas contra 0 pagamento de
dividendos, pois o Regulamento do Mercado de

(1) A partir de novembro de 2002, a Bovespa passou a
autorizar o langcamento de opgdes no mésimpar mais

significantes. Também o coeficiente da varidvel dummy é po-
sitivo e significante, indicando que a pressdo exercida pela
guantidade negociada € ainda mais forte quando o preco da
acao esta proximo do preco de exercicio dasérie que se alega-
vaser o pivd daguerradaguele dia

Conseglientemente, existe acondi¢do necess&riaparaque se
possa falar de uma guerra entre comprados e vendidos: para
que um investidor acredite ser capaz de puxar ou empurrar 0
preco da acdo-objeto com a simples utilizacgo de quantidades
transaci onadas, essas el asticidades ndo podem ser infinitas.

7. CONCLUSAO

Constata-se neste estudo, com a utilizagdo de dados intra-
diarios no mercado de agbes da Bovespa, que o ocorrido na
véspera do Ultimo vencimento de opgBes em 2001 apresenta
indicios de capacidade de manipulacdo de pregos de ativos
subjacentes a opgdes. Além disso, tal fato ocorre mesmo no
caso do ativo subjacente mais liquido nesse mercado, o que
representa um indicio importante contra a hip6tese de merca-
do eficiente, jAqueavariagao do preco daagdo minuto aminu-
to éinfluenciada pel as quanti dades negoci adas, mesmo depois
de levar em conta alguns fatores fundamentais, como o preco
daopcéo mais negociada e o comportamento geral do mercado
representado por um indice setorial.

O resultado obtido contradiz aquel es de estudos anteriores,
gue se apoiavam nametodol ogia de estudos de eventos, possi-
velmente porque ndo tenham usado um enfogque muito podero-
so, além de estarem sujeitos a restricdo de serem testes da hi-
potese conjunta de eficiéncia de mercado e validade do mode-
lo gerador de retornos empregado para calcular os retornos
anormais. Também se pode acrescentar que os estudos anterio-
res, por usarem dados cuja freqiiéncia méxima era diaria, néo
eram capazes de avaliar 0 que ocorre durante o pregéo. Neste
estudo, esse problemafoi resolvido com o uso de dados intra-
didrios, surgindo, assim, uma descri¢do muito diferente da
realidade.

Finalmente, esse resultado sugere que existe apossibilida-
de de o price-pressure effect ser ainda mais forte no caso de
outras agdes em outras datas, pois é verificado no caso daagédo
maisliquidano mercado da Bovespa, aindaque em umasitua-
¢80 detensdo. @

Opcdes da Bovespa prevé uma reducéo no prego de
exercicio da opgdo igual ao valor do dividendo por
ac80 declarado. Com essa protecdo, torna-seirracio-
nal exercer aopcao antes do vencimento, e elapassa
acomportar-se como sefosse do tipo europeu e, con-
seglientemente, seu exercicio, caso ocorra, tende a
concentrar-se na data de vencimento.
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|L_) Longs versus shorts in the Bovespa stock options market
é This paper examinesthe validity of acommonly stated allegation that, on stock option expiration dates, the pricing of
= underlying stocksis distorted by the efforts of longs and shortsto force stock pricesin the direction that will produce
) gains to such market participants. We used intra-day data, observed on a minute-by-minute basis, for the prices and
g trading volumes of TELEMAR preferred stock and call options on that security, with the aid of a simultaneous

equation model estimated by three stage least squares, in order to test that allegation. Results indicate that there
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grounded on appropriate evidence. Thisa so meansthat, on such dates, the pricing of stocksisnot completely rational
and efficient, contradicting most of the previous expiration-day effect studies available in the literature.

Uniterms: options markets, efficient markets, expiration day effect, price-pressure effect.

La disputa entre comprados y vendidos en el mercado de opciones de compra de la Bolsa de
Valores de S&o Paulo

En estearticulo seandizalavalidez delaa egacion comun de que, en lasfechas de vencimiento de opciones, laformacion
de precios de acciones subyacentes es torcida por los esfuerzos de comprados'y vendidos en conflicto paraforzar dichos
preciosen ladireccion quelesinteresa. Se utilizaron datosintradiarios, observados minuto aminuto, paralospreciosy los
volUmenes fisicos negociados de acciones preferentes de TELEMAR y sus opciones de compra, con la ayuda de un
model 0 de ecuaciones simulténeas estimado por minimos cuadradosen tresetapas, paraprobar esaaegacion. Losresultados
indican indicios de un efecto de"presidén sobrelos precios' y quelaalegacion parece fundamentada. Eso significaque, en
talesfechas, laformacion de precios de acciones no estotalmenteraciona y eficiente, lo que contradice lamayoriadelos
estudios and ogos realizados en mercados de otros paises y disponibles en laliteratura.

RESUMEN

Palabras clave: mercado de opciones, mercados eficientes, efecto dia de vencimiento, efecto de presion sobre precios.

Programa FIA de Acesso a Universidade inclui 56% dos seus alunos nas universidades

A cada ano, os resultados do Programa FIA de Acesso & Universidade vém sendo mais expressivos. Nas
universidades publicas, incluindo o PROUNI (Universidade para Todos — Programa do Governo Federal que

: garante vagas em universidades particulares para jovens egressos da rede puUblica e de baixa renda), o resultado
F‘,;E‘i‘;},ﬁ‘.‘ﬁ.;?:}g;’? dos alunos do programa da FIA foi de 90% de aprovacées.
No caso dos vestibulares mais concorridos, como FUVEST, UNESP. UNICAMP UFSCar e Fatec, 27 alunos foram

aprovados, além das aprovacées nas universidades particulares que, pelo excelente desempenho dos alunos,
concederam importantes bolsas de estudos.

Al J& hd, no inicio de 2005, uma grande procura por parte de jovens que querem ingressar no Programa. Para

atender a essa demanda e aumentar as chances de jovens beneficiarem-se com essa transformacéo cultural e
DE ACESSO A educacional, a FIA estd buscando parcerias com organizacées que queiram investir em acées sociais de
LMINERSIDADE  relevancio para a comunidade e nesses futuros universitdrios.

Para saber mais: www.fia.com.br/cursinho ou pelo e-mail: cursinho@fia.com.br
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