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1 INTRODUCAO

Muitos investidores reconhecem a relevincia da liquidez dos ativos financeiros em
decisdes de investimentos, apontando-a como um dos fatores basicos na determinacio do
fluxo de ordens de compra e/ou venda de um ativo'. Entretanto, poucos trabalhos tém sido
dedicados ao seu estudo quando comparados ao elevado namero de pesquisas sobre os temas
eficiéncia, arbitragem, risco e retorno®. O presente trabatho é um primeiro passo para o exame
mais aprofundado da relagdio entre liquidez e eficiéncia do mercado brasileiro de opgdes.

A existéncia de um mercado eficiente implica na impossibilidade de conseguir-se
lucros econdmicos sistematicos com a realizagdo de negocios neste mercado. Entretanto,
diversos trabalhos na literatura académica apresentam testes de eficiéncia que resultaram em
lucros excessivos para algumas das estratégias de investimento adotadas’® O presente estudo,
utiliza uma das estratégias com opgBes apresentadas no trabalho de BECKER; LEMGRUBER
(1989), para a aferi¢fio de possiveis ganhos de arbitragem com a realizagdo de negodcios no
mercado brasileiro de opgGes, no periodo apés o Plano Real. Busca-se também, verificar a
existéncia de uma relagdo entre os resultados dos negdcios com opgdes e o grau de liquidez
das mesmas, pois se uma op¢do de compra possui elevada participagio relativa no mercado,
mais facil deve ser a absor¢do de novas ordens de compra ou venda sem que haja alteragdo
expressiva em seu prego, quando comparada a outra de menor participaciio. Uma op¢do mais
liquida deve atrair um nimero muito maior de investidores, tornando menores as chances da
op¢do em estar sub ou superavaliada. Assim, pode-se supor que, quanto maior for a liquidez
de uma opg¢do, mais Justo sera o0 seu prego, € conseqiientemente, menores serfio as chances de
obtengao de ganhos de arbitragem com a sua negociagio.

Este trabalho procura confirmar a hipétese de que quanfo maiores os ganhos de
arbitragem, menor o grau de liquidez da opg¢do de compra. Embora a constatagdo de maiores
ganhos de arbitragem com opg¢des menos liquidas possa parecer a principio intuitiva, a
confirmagéo da hip6tese em estudo seria contraria a teoria de eficiéncia de mercado, uma vez
que ganhos excessivos, resultantes de negdcios com opgbes pouco liquidas, poderiam ser
obtidos. Para que o mercado seja considerado eficiente, a obtengdo de lucros/perdas com as
op¢des deveria ser totalmente independente do grau de liquidez das mesmas.

! Veja BRITO (1989).
Veja, por exemplo, os trabalhos de FAMA; FRENCH (1992) ¢ STEPHAN,; WHALEY (1990) para o

mercado americano de acBes e opcdes, respectivamente. Para uma andlise do mercado brasileiro de opgBes
veja BECKER; LEMGRUBER (1989).

* Veja, por exemplo, HAUGEN (1995} e SHARPE; CAPAUL; ROWLEY (1993),



Utiliza-se como objeto da analise, todas as op¢des de compra da Telebras negociadas
apés a implantacio do Plano Real, e com o objetivo de aferir o grau de liquidez das opgdes.
Sgo utilizados no presente trabalho, indicadores de liquidez baseados na participagdo no
mercado, e indices baseados na volatilidade das cotagbes. Foram realizadas analises de
regressdo entre os ganhos médios de arbitragem obtidos com os portfolios construidos e as
medidas de liquidez selecionadas.

Os resultados obtidos indicam a possibilidade de obtengiio de lucros excessivos para a
estratégia de negociagio utilizada. Entretanto, quando custos de transaciio s3o considerados,
os lucros médios entre as séries de opg¢Ses de cada vencimento desaparecem, permanecendo
apenas para algumas séries isoladamente. A inexisténcia de uma relagfio sistematica entre os
ganhos médios de arbitragem e indicadores de liquidez, indicam a impossibilidade de
identificagiio ex-ante das séries de opgdes mais lucrativas. Os resultados encontrados
refor¢am a auséncia de relagfio entre os ganhos de arbitragem obtidos e as medidas de liquidez
utilizadas.

O presente trabalho estd organizado da seguinte maneira. A se¢do 2 apresenta uma
breve descrigio dos indicadores de liquidez aqui utilizados. Na se¢do 3, discute-se as
caracteristicas dos dados coletados para analise. A segdo 4 cobre a metodologia utilizada,
descrevendo, detalhadamente, a estratégia de negociagio com opg¢Bes adotadas. A se¢dio 5
apresenta e critica os resultados obtidos; e a se¢do 6 conclui o estudo.

2 INDICES DE LIQUIDEZ UTILIZADOS

Poucos artigos nacionais buscam formalizar medidas de liquidez capazes de serem
utilizadas em nosso mercado. Os indicadores sugeridos na literatura americana procuram
medir a liquidez através da relagdio entre volume negociado e tamanho do bid-ask spread,’
sendo portanto, inaplicaveis a mercados onde a figura do market maker é inexistente. Por esta
razdo, sdo utilizados no presente trabatho os sete indicadores de liquidez encontrados em
nossa literatura, apresentados nos trabalhos de MEDEIROS (1989), SANVICENTE (1995) e
BRITO (1989). Esta segdio segue apresentando breve critica as medidas de liquidez aqui
utilizadas, que podem ser divididas em dois grandes grupos: indicadores de participagdo no
mercado e medidas de volatilidade das cotages.

* Veja, por exemplo, GEORGE; LONGSTAFF (1993)



2.1 lindices de Liquidez baseados na Participacio no Mercado

MEDEIROS (1989) afirma a validade da suposicio de que, quanto maior a
participagio de um ativo no mercado, mais facil devera ser a absor¢io de uma nova ordem
emitida, de forma rapida e sem influéncia expressiva no seu prego. Utiliza-se, no presente
trabalho, trés indicadores de liquidez baseados em participagfio no mercado, dois dos quais
foram usados no trabatho de MEDEIROS (1989) e o terceiro ¢ o indice usado na metodologia
de avaliagio da liquidez de agBes do indice BOVESPA.’

2.1.1 Participacio no nimero de negocios

Indice 1 = L, (1)
2N

i
onde, & é o nimero de negdcios realizados com o titulo 1.

Este indice refere-se ao nimero relativo de negocios, ou se¢ja, a participagdo percentual
do titulo no total de negdcios realizados. Como a liquidez considera implicitamente 0 conceito
de participagdo no mercado, deve existir uma relagdo direta entre ¢ valor deste indicador e o
grau de liquidez do papel. Uma critica comum a este indice € encontrada no estudo de
MEDEIROS (1989), onde € ressaltado que um pequeno niimero de negocios realizados com
um ativo pode no refletir a falta de interesse no papel, mas sim concordancia quanto ao seu
valor.

2.1.2 Participacgiio no volume negociado

fndice 2 = —— (2)

v

I
onde, V; € o volume monetario de negdcios realizados com o titulo i.

O segundo indice aqui utilizado procura medir a participacio no mercado através do
volume monetario negociado com o titulo i em relagfio ao volume total negociado. Da mesma
forma que para o indice anterior, deve existir uma relacdo direta entre este indicador e o grau

de liquidez do titulo. A critica a este indice reside no fato de que, em alguns casos, o mesmo

5 LEITE; SANVICENTE (1895)



pode gerar uma “falsa” impressdo de participagio no mercado, decorrente de alta participagio
percentual no volume monetario negociado, alcangada com a realizagfio de poucos negdcios.

2.1.3 Negociabilidade

N, X Vi xR, (3)

N2V
i i

Indice 3 =

Onde, as definigdes de N, e V; ja foram apresentadas ¢ R significa presenca relativa da opgio
do mercado no periodo de anélise, ou seja, se o titulo apareceu, por exemplo, em trés pregdes
na semana, mesmo com baixo nivel de liquidez, R seria igual a 3/5.

Este terceiro indicador para medigdo do grau de liquidez é o mesmo utilizado na
metodologia de construgdo e manutengio do indice BOVESPA, e consiste de uma média
geométrica das participagles percentuais do titulo no mercado, em termos de volume
monetario e namero de negécios, ponderada pela presenga relativa. SANVICENTE (1995),
ressalta a adequabilidade da média geométrica utilizada para medigio da liquidez, pois, a
medida em que os dois indicadores se afastam, ha uma queda no resultado. Dessa forma, a
“falsa” participa¢do no mercado, decorrente de elevado percentual no volume negociado,
alcangada com a realizag@io de poucos negocios, sera indicada por esta medida através de um
baixo indice de liquidez.

2.2 indices de Liquidez baseados na Volatilidade

BRITO (1989), enfatiza que um indicador de liquidez deveria considerar as oscilagbes
de preco do ativo, induzidas pelas colocagBes de novas ordens. Indicadores baseados na
volatilidade das cotagdes podem ser obtidos através da diferenga entre o maior e o menor
preco do dia, padronizada por uma das dimensdes de prego do ativo estudado. Quanto maior a
amplitude relativa, maior serd a volatilidade. Portanto, deve existir uma relagiio inversa entre
estes indices e o grau de liquidez do titulo. A seguir, apresentam-se os indicadores baseados
na amplitude relativa de pregos aqui utilizados:

indice 4 = M , (4)
J‘DME'.D

onde, Pmax, Pumv € Puep s80, respectivamente, os pregos maximo, minimo ¢ médio
negociados para o ativo.



, P - P
indice 5 = -MaX M (5)
Buax + Pam
=)
2
L _ !P FECH.1 ~ FECH.OI
Indice 6 = s (6)
Freent + Precno
(Fonons * Frscno,

onde, Precri € Precho S30, respectivamente, os pregos de fechamento no dia 1 e no dia

imediatamente anterior’.

, P -
tndice 7 = | ABER. FECH.l G
(P apER. T FFECH )

2

onde, Paper. € 0 preco de abertura do titulo no pregio.

MEDEIROS (1989), ressalta que os indicadores 4, 5 ¢ 7, baseados na amplitude
relativa de precos, ndo sio adequados no caso do titulo apresentar apenas um negdcio
realizado no pregio, porque os indicadores resultariam no valor zero, indicativo de alto grau

de liquidez, quando na verdade o titulo possui liquidez muito baixa.

No presente trabalho, todos os indicadores apresentados foram calculados diariamente
para cada opgo de compra incluida na amostra.

3 CARACTERISTICAS DA AMOSTRA

A amostra inicial constituiu-se de séries de op¢bes de compra, com base nas agdes da
empresa Telebras, cotadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, para o periodo de julho de 1994
(implantagio do Plano Real) a dezembro de 1996, totalizando 14 vencimentos. Esta escolha

& 0 leitor deve observar que o indicador 6 ndio parece tio adequado se aplicado as opgGes de compra. Isto se

deve ao fato de que este indicador toma como parimetros pregos de fechamento, ou seja, cotagdes ocorridas
em datas distintas. Como as opgdes se desvalorizam 4 medida em gue o vencimento se aproxima (mantidas
todas as demais varidveis constantes), o indicador citado poderia capturar oscilagbes de pregos naturais,
decorrenies de uma maior proximidade do vencimento ¢ nio a uma modificagio do grau de liquidez da
opgio.



foi realizada em virtude de serem as Unicas séries de opgdes disponiveis para todo o periodo
analisado.

Com a finalidade de serem calculados os indicadores de liquidez descritos na segio
anterior, foram coletados todos os pregos di4rios negociados para cada opglo, isto ¢, de
abertura, fechamento, maximo, minimo ¢ médio. Além disso, foram obtidos o nimero de

negocios e o volume negociado em reais por dia para cada opgo e para o total de op¢des de
compra.

Para que uma série de op¢des de compra fosse incluida na amostra inicial, foi
necessario que a mesma apresentasse ao menos um dia de negociagdo durante os 29 dias uteis
antertores ao seu vencimento. Foram descartadas nessa fase, algumas opgdes que
apresentavam dados incorretos. O nGmero de séries de opgdes de compra incluidas nas
amostras inicial e final por vencimento é apresentado na Tabela 1.

Tabela 1: Niimero Total de Séries de Opgdes Incluidas nas Amostras Inicial e Final, por Data de

Vencimento.
# de séries # de séries
Vencimento incluidas na constituintes da
amostra micial amostra final
Outubro/94 i0 7
Dezembro/94 12 8
Fevereiro/95 3 6
Abril/95 11 5
Junho/95 7 6
Agosto/95 10 7
Qutubro/95 8 6
Dezembro/95 7 6
Fevereiro/96 3 6
Abril/96 8 7
Junho/96 8 7
Agosto/96 12 11
QOutubro/96 10 9
Dezembro/96 ) 7
Nuamero total de sérics de opgdes 98
incluidas na amostra final.

A amostra inicial constituiu-se de 128 séries de opgdes, sendo reduzidas a um total de
98 séries, de acordo com as seguintes restrigdes: Primeiro era necessario que uma série de
opg¢des apresentasse ao menos um dia de negociagdo com volume transacionado superior a
R3$100 mil durante os 29 dias anteriores ao seu vencimento. Segundo, optou-se também pelo



estabelecimento de um limite minimo de nGmeros de negdcios para que oOcorresse a

montagem de um portfolio. Esse limite inferior foi estabelecido em 5 negocios.

Também fizeram parte da amostra, séries de taxa de juro de CDI pré-fixado de 30 dias
over. Estas séries foram obtidas diretamente da ANDIMA.

4 METODOLOGIA

Com o objetivo de verificar a existéncia de uma relagdo entre a liquidez ¢ a obtengdo
de ganhos de arbitragem, com opgdes de compra transacionadas na Bolsa de Valores de S3o
Paulo (BOVESPA), foram realizados testes para vencimentos de opg¢des ocorridos apds a
implantagdo do Plano Real. Cada um dos periodos analisados compreende os 29 dias uteis
anteriores a cada data de vencimento das opgdes na Bolsa.

MESCOLIN et al. (1996), analisando apenas dois vencimentos sucessivos de opgles
da Telebras, sugere a existéncia de uma forte relagdo entre liquidez e arbitragem. Os autores
optaram pela exclusio de opgbes com pouca liquidez do seu banco de dados. Apenas trés
séries de op¢des foram utilizadas em cada um dos vencimentos. Com o objetivo de retirar
possiveis tendenciosidades dos resultados, o presente trabalho selecionou todas as opgdes de
compra da Telebras negociadas e ndo apenas aquelas que deram exercicio. Além disso,

aumentou-se o niimero de periodos analisados para 14 vencimentos sucessivos.

Busca-se confirmar a hipotese central de que quanto maior a liquidez de uma opgdo,
menores as possibilidades de ganhos com operagdes de arbitragem. Para tanto, em cada um
dos vencimentos analisados foram construidos portfolios com as opgdes de compra, € no
vencimento de cada opg¢do apurou-se o ganho/perda de arbitragem decorrente das
negociagdes. A metodologia de montagem e manutencdo desses portfolios encontra-se
descrita na proxima segdo. Paralelamente, foram calculados os sete indicadores de liquidez
selecionados, e, posteriormente, construiram-se regressdes entre os ganhos de arbitragem
apurados e a média de cada indicador de liquidez .

4.1  Construcio e Manutencio dos Portfolios

O primeiro passo do trabalho consistiu na avalia¢éio das possibilidades de ganhos de

arbitragem com cada uma das opg¢des nos periodos selecionados. A estratégia de negociagio



empregada na busca de oportunidades de ganhos consistiv na montagem de portfdlios
hedgiados, compostos de opgdes de compra (C) e de ativos objetos (S). Tais portfolios foram
montados de forma a possuirem uma Unica opgio de compra. De acordo com a taxa de hedge,
A foram compradas ou vendidas agBes-objeto, dependendo se a posigio original em opgles
era de venda ou de compra’. ‘

Para cada uma das séries de opgdes, checou-se no 29° dia util anterior ao vencimento
se a op¢io apresentava volume negociado igual ou superior a R$100 mil e nimero de
negocios igual ou maior que 5. Caso ambas as condigdes descritas fossem satisfeitas,
comparou-se o pre¢o de fechamento realizado para a opgdio com o valor da call previsto pelo
modelo BLACK; SCHOLES (1973)°. Assim, o primeiro portfolio era montado e apresentava
posi¢do comprada ou vendida na opgio de compra, caso o prego de mercado estivesse abaixo
ou acima do previsto pelo modelo, respectivamente.

Para cada um dos dias subseqiientes (t = 28 a t = 1) os portfolios ja abertos eram
ajustados de acordo com a taxa de hedge A, e um novo portfélio era formado. Vale ressaltar
que assumiu-se que todas as dividas ou aplicagSes financeiras poderiam ser incorridas a taxa
de juro livre de risco, e ndo foram considerados inicialmente custos de transagio. Desta
forma, todos os portfolios foram mantidos até o dia do vencimento, quando entdo foram
revertidas as suas posicdes e apurados os ganhos ou perdas decorrentes da estratégia de
negociagdo escolhida.

4.2 FEstimacio da Volatilidade e dos demais Parimetros para uso do Modelo de
BLACK; SCHOLES

Para a obtengdo do valor da call, de acordo com o modelo de BLACK; SCHOLES
{1973), quatro dos parimetros necessarios ao seu calculo podem ser obtidos diretamente de

observagdes no mercado, a saber: o pre¢o cotado para o ativo objeto, o tempo para o

" Como ressaltado no trabalho de BECKER; LEMGRUBER (1989), a realizacio dessa estratégia nio implica

em posicio completamente neutra, em virtude dos portfolios serem ajustados pela taxa de sedge apenas uma
vez por dia € nfio a cada mudanca de pregos.

O modelo de BLACK; SCHOLES (1973) baseia-se na hipotese de que a volatilidade do ativo objeto e a taxa
de juro sio constantes o que ndo € real. Entretanto, devido ao bom ajuste do modelo para a maior parte das
opgdes negociadas e a facilidade de sua utilizaco, optamos por adota-lo. Como enfatizado no trabalho de
HULL (1997), apesar de algumas imperfeicGes ja verificadas, nenhum outro modelo de avaliagiio de opgGes
apresentou performance superior que justificasse a preferéncia por sua utilizagio em lugar do modelo de
BLACK; SCHOLES (1973).
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vencimento da opgdo, o prego de exercicio da opg¢do e a taxa de juro de mercado livre de
risco, para a qual utilizou-se a taxa de CDI pré-fixado 30 dias over. Assim, o Unico pardmetro
que ndo pode ser observado diretamente ¢ a volatilidade do ativo objeto. Com a finalidade de
calcular uma estimativa para o parmetro volatilidade, poderiamos calcular o desvio padrdo
histérico dos retornos, ou entdio obter o valor da volatilidade refletida no pre¢o da opgéo de
compra, conhecida como volatilidade implicita (ISD). A volatilidade implicita é interpretada
como sendo a estimativa de mercado para a volatilidade real do ativo objeto ¢, como a
formula de BLACK; SCHOLES (1973) nfo pode ser invertida analiticamente, seu valor deve
ser calculado numericamente.

Neste trabalho, foram utilizados os dois métodos de estimagio da volatilidade do ativo
objeto acima descritos com o objetivo de comparagio de resultados. Primeiramente, optou-se
por estimar a volatilidade do ativo objeto historicamente pela série de retormos do ativo,
através de uma simples média movel de 30 dias. Assim, para cada dia t, calculou-se o desvio
padriio da série historica dos retornos do ativo de t-30 at-1 e esse valor foi entfio anualizado ¢
utilizado como pardmetro no modelo de BLACK; SCHOLES (1973). Em uma analise
posterior, a volatilidade do ativo objeto também foi estimada através do calculo das
volatilidades implicitas nos precos das op¢des.

No presente estudo, as volatilidades implicitas foram calculadas através de método
interativo e, como em nossa analise foram utilizadas opgdes com pregos de exercicio distintos,
diferentes ISDs foram obtidos. Como ¢ sabido, existe apenas uma tnica volatilidade implicita
verdadeira para o ativo objeto, diversos trabalhos na literatura académica sugerem o calculo
das volatilidades implicitas para cada opgdo e em seguida a utilizagdio de uma média
ponderada adequada desses valores para a obten¢do de um unico estimador da volatilidade
futura® Com a finalidade de fornecer os maiores pesos s opgdes mais em-cima-do-dinheiro,
o esquema aqui utilizado pondera todas as op¢Bes de acordo com o namero de negdcios
realizados com cada opgfo, sendo portanto um percentual do total de negdcios das séries de
opg¢les negociadas em cada dia. Este esquema de ponderacgo foi utilizado por DAY; LEWIS
(1988) ¢, segundo os mesmos, d4 os maiores pesos as op¢des mais sensiveis a volatilidade do
ativo objeto além de minimizar os efeitos de “ruido”, que muitas vezes afetam as volatilidades
implicitas decorrentes de assincronismo nas negociacdes e tamanho do bid-ask spread. A

formula de ponderagdo utilizada para estimar a volatilidade em cada dia t estd descrita a
seguir:

®  Diversos esquemas de ponderacdo podem ser encontrados nos trabalhos de LATANE; RENDLEMAN

(1976), BECKERS (1981), GEMMILL (1986) e SCOTT; TUCKER (1989),
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onde G ¢ a volatilidade estimada para o ativo objeto no dia t, w; € o nimero de negdcios

realizado com a opgfio i, ISD; ¢ a volatilidade implicita da opg¢io de compra i, e # € 0 numero

de séries de opgdes negociadas na data t.

A volatilidade implicita ponderada de cada dia foi utilizada como input da volatilidade
do dia seguinte, para o célculo do valor da op¢io de compra segundo o modelo BLACK;
SCHOLES (1973). Uma vez obtido o valor previsto, o prego de mercado da opgdo podia
entdo ser comparado ao fornecido pelo modelo.

5 RESULTADOS

5.1  Apuracio dos ganhos de arbitragem

Utilizam-se as datas de exercicio das opgOes para aferigio dos ganhos de arbitragem
obtidos com a estratégia de negociacio delta hedge. Na data do vencimento, computa-se o
valor do portfolio juntamente com as aplicagdes/dividas incorridas durante o periodo de
negociagfo, apurando-se o ganho ou perda decorrente das oportunidades de arbitragem®.

A Tabela 2 apresenta os ganhos médios de arbitragem obtidos em cada um dos 14
vencimentos analisados. Para cada série de opgdes foram construidos no maximo 29
portfolios, ou seja, os portfdlios foram montados do dia t = 29 até a véspera do vencimento de
cada séric. A segunda e a terceira colunas apresentam os ganhos/perdas médios com
operages de arbitragem para os dois métodos de estimacgio da volatilidade aqui utilizados:
volatilidade implicita ponderada e volatilidade histérica. Os ganhos de arbitragem de cada um

¥ E importante ressalvar-se, que a BOVESPA encerra as negociagdes das opgdes no vencimento antes das
referentes ao ativo (neste caso a agiio TEL4), Assim, como os dados e estatisticas disponiveis para o ativo-
objeto referem-se a todo o pregdo, eventualmente observam-se situagdes incoerentes nas informagdes
disponibilizadas para as datas de exercicio, como opgdes teoricamente sem valor com cotagdes positivas,
inexistindo qualquer consenso sobre a melhor técnica. No vencimento, entfio, optou-se por calcular o valer da
call através da expressdo mdx(®,5-K), ou seja, 0 maximo entre zero e a diferenca entre o prego de fechamento
do ativo objeto ¢ o prego de exercicio da opgéo.
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dos portfolios foram normalizados pelo prego da opgéo no dia da montagem do portfolio."" A
quarta coluna apresenta o nimero médio de portfolios construidos por série de opgdes em
cada vencimento.

Tabela 2: Ganhos/ perdas médios normalizados obtidos com operagGes de arbitragem em cada um dos
14 vencimentos analisados utilizando-se dois métodos de estimacio da volatilidade:
volatilidade implicita ponderada pelo niimero de negdcios e volatilidade histérica. A tabela
apresenta ainda o numero médio de portfolios construidos por série de opgdes incluidas na
amostra em cada vencimento.

Ganho/perda médios normalizados | # média de port.
com operagdes de arbitragem montados por

Vencimento § ¢/ Vol. Imp. Pond. | ¢/ Vol. Historica | sénie de opgbes
Outubro/94 0.380 0.291 16.4
Dezembro/94 0.841 0.462 i6.9
Fevereiro/95 0.623 1.267 17.0
Abril/95 0.688 0.016 214
Junho/95 0.477 0.256 18.0
Agosto/95 0.237 0.523 159
Outubro/95 0.130 0.323 19.7
Dezembro/95 0.527 0.494 20.5
Fevereiro/96 -0.074 0.409 20.8
Abril/96 -0.055 0.404 179
Junho/96 -0.094 0.083 224
Agosto/96 0.425 0.639 19.1
Outubro/96 0.261 0.357 18.0
Dezembro/96 0.114 0.436 18.9

Como pode ser observado na tabela anterior, alterando-se o pardmetro volatilidade,
modificam-se os ganhos de arbitragem obtidos. As estratégias baseadas na volatilidade
histérica apresentaram ganhos médios superiores aos obtidos com o uso da volatilidade
implicita em 9 dos 14 vencimentos analisados, sendo que esta 0Oltima apresentou 3
vencimentos sucessivos com resultados negativos. Uma analise adicional mostrou que a
utilizagdo da volatilidade implicita ponderada pelo nimero de negdcios ocasionou um nimero
mator de prejuizos nas séries de opgdes mais fora-do-dinheiro. Ja a volatilidade histérica de
30 dias ocasionou em alguns vencimentos prejuizos nas opgdes mais em-cima-do-dinheiro,
prejuizos estes inferiores em magnitude aos observados com a utilizagdo da volatilidade
implicita.

"' A metodologia de normalizagio usada é a mesma apresentada em BECKER; LEMGRUBER (1989), que
permite comparar os resultados para portfélios de diferentes valores.
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Posteriormente, foi considerada uma taxa uniforme de transagdo de 1,5% para cada
negociagdo realizada, o que ocasionou o desaparecimento dos ganhos médios de arbitragem
apresentados na Tabela 2'%. Embora tais ganhos médios tenham desaparecido para o conjunto
de séries de opg¢Oes em cada vencimento, algumas séries quando analisadas isoladamente
continuaram a apresentar ganhos de arbitragem com seus portfolios, estatisticamente

significativos ao nivel de 1% de significancia.

5.2  Analise da Relagiio entre Arbitragem e Liquidez: Estratégia Ex-Ante de Selecio
de Portfolios

Como algumas séries de opges continuaram a apresentar ganhos de arbitragem
positivos, mesmo apos o0s custos de transagdo, passa-se a verificar a possibilidade da escolha
de séries lucrativas a partir do conhecimento prévio dos seus indicadores de liquidez. Para
tanto, foram utilizadas regressdes lineares simples entre a média dos ganhos de arbitragem,
obtidos para cada série de opgdes e os indicadores de liquidez em cada um dos vencimentos
selecionados, desconsiderando-se 0s custos de transacéo.

Cada um dos indicadores de liquidez foi calculado em um periodo anterior a data de
inicio das montagens dos portfolios. Dessa forma, os indices de liquidez foram calculados de
t=36 a t =30 dias Gteis anteriores ao vencimento. Os portfolios s6 comegaram a ser montados
na datat = 29. Assim, a estratégia elaborada buscou verificar se haveria uma maneira ex-anfe
de identificar as séries de opg¢Oes mais lucrativas, analisando-se os indicadores de liquidez. O
ganho de arbitragem final para cada série de opg¢Ges, utilizado como variavel dependente da
regressdo, foi calculado como sendo a média dos ganhos/perdas obtidos em cada um dos
portfolios montados. Por sua vez, os indicadores de liquidez utilizados como variaveis
independentes, também foram calculados como uma média dos valores obtidos para essas
medidas det=36at=30. '

A Tabela 3 apresenta os coeficientes de correlagio obtidos para cada uma das
regressdes estimadas, com a utilizagio da volatilidade historica. Preferiu-se apresentar os
coeficientes de correlagio, ao invés do coeficiente de determinagdo R* para que o leitor
perceba o sinal dos coeficientes angulares das retas estimadas. Cada linha da tabela refere-se a

um dos 14 vencimentos analisados. Da segunda 4 sétima coluna, estdo apresentados os

2 Para uma taxa de transacio uniforme de 1%, poucos vencimentos (trés, apenas aqueles que proporcionaram
0s maiores ucros) ainda apresentavam ganhos medios de arbitragem significativamente diferentes de zero ao
nivel de 1% de significiincia.
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coeficientes de correlagio p obtidos para as regressOes estimadas entre os ganhos médios de
arbitragem e a média de cada indicador de liquidez.

Tabela 3: Resultados das Regressdes Realizadas: Os portfolios foram construidos até a véspera do
vencimento ¢ indicadores calculados em periodo anterior - estratégia ex-ante. A tabela apresenta os
coeficientes de correlagdo encontrados para as regressbes entre os ganhos médios de arbitragem
com as séries de opgbes ¢ a média dos indicadores de liquidez. A volatilidade do ativo objeto foi
estimada pelo desvio padriio historico da série de retornos do ativo.

Indicador de Liquidez
Vencimento | Indice 1 | Indice 2 | Indice 3 | Indice 4 | Indice 5 | Indice 6 | Indice 7
Outubro/94 0151 -0343] -0.070 0316] 0321 0.182 0396

Dezembiro/94 -0.038; -0.620| -0.329 0.298 0.318 0.407 0.389
Fevereiro/93 0362 -0.195 0.163 0.930 0.905 0.516 0.918

Abril/95 -0.741| 0372 -0.590 0311 -0.002 0.192 0.457
Junho/95 -0.014 0.204 0.081] -0.279; -0.281 0.204 -0.377
Agosto/95 0.222] -0.252{ -0.023 0.497 0.495 0.513 0.626
Outubro/95 0.6951 -0.034 0.362 0.946 0.947 0.924 0.542

Dezembro/95 0.423( -0.237 0.208 0.837 0.844 0.762 0.850
Fevereiro/96 -0.413| -0.669| -0.597 0.191 0202 -0.074 0.132

Abril/96 0.634 0.457 0.634 0.909 0.90% 0.873 0.894
Junho/96 0.891 0.566 0.753 0.927 0.926 0.942 0.934
Agosto/96 -0.936| -0.649; -0.892| -0.615/ -0.608] -0.655 -0.367
Cutubro/96 0.232y  -0.475 0.031 0.759 0.752 0.766 0.915

Dezembro/96 0.711 0.248 0.537 0.626 0.651 0.603 0.609

Como pode ser observado, ndo existe qualquer padrio entre os coeficientes de
correlag@o obtidos, tanto no caso dos indicadores baseados em participagio no mercado,
indices 1 a 3, quanto nos indices baseados na volatilidade, nem nenhuma superioridade
aparente entre os indicadores de liquidez. Embora em alguns vencimentos tais coeficientes
indicassem alto grau de dependéncia entre os ganhos de arbitragem e grau de liquidez, em
vencimentos subseqiientes o resultado obtido foi o oposto.

Em uma anélise posterior, procura-se verificar se os resultados se alteravam ao
modificar 0 método de estimago do pardmetro volatilidade, utilizando-se, para tanto, a

volatilidade implicita ponderada pelo nimero de negbcios”. Vale ressaltar que em

3 Como em nossa andlise, foram utilizadas vérias séries de opcdes com diferentes precos de exercicio em cada
vencimento, diversas volatilidades implicitas foram obtidas. Com o passar do tempo tornou-se claro que isto
acontece porque 0s pregos previstos pelo modelo de BLACK; SCHOLES (1973) ndo aderem exatamente aos
valores de mercado, caso contrdrio todas as opgles sobre um mesmo ativo-objeto seriam precificadas de
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* determinados dias ndo foi possivel o calculo da volatilidade implicita para algumas séries de
op¢bes, pois algumas interacfes realizadas nfio apresentaram solugdo. Tal fato deveu-se a
ocorréncia de precos de mercado inferiores ao valor minimo possivel que nfio permita
possibilidades de arbitragem quando nfo sdo considerados os custos de transagio. Nestas
situagBes, foi arbitrado o valor zero para a volatilidade implicita de tais opgdes a fim de
preservar a séric de dados. Os resultados obtidos para os coeficientes de correlagio das
regressOes estimadas encontram-se na Tabela 4.

Tabela 4: Resultados das Regressdes Realizadas: Os portfolios foram construidos até a véspera do
vencimento ¢ indicadores calculados em periodo anterior - estratégia ex-arfe. A tabela apresenta os
coeficientes de correlagio encontrados para as regressdes entre os gashos médios de arbitragem
com as séries de opgdes ¢ a média dos indicadores de liquidez. A volatilidade do ativo objeto foi
estimada através da ponderagio das volatilidades implicitas pelo niumero de negécios realizados.

Indicador de Liquidez
Vencimento | Indice 1 | Indice 2 | Indice 3 | Indice 4 | Indice 5 | Indice 6 | Indice 7
Outubro/94 -0.488( -0.533] -0.519] -0.0821 -0.084 0.156] -0.088

Dezembro/94 -0.055| -0364f -0.193 0.614 0.652 0.794 0.815
Fevereiro/95 0.735 0.251 0.591 0.677 0.669 0.960 0.624

Abril/95 0.080] -0.2401 -0.009 0.830 0.685 0.338 0.895
Junho/95 0.443] -0.147 0.167 0.738 0.738 0.887 0.436
Agosto/95 0.365 0.207 0.331] -0.186| -0.184] -0.309] -0.031
Outubro/93 -0.9391 0496 -0792) -0.607| -0622| -0.820] -0.883

Dezembro/95 0.759 0.413 0.690 0.380 0.400 0.136 0.388
Fevereiro/96 0.386 0.292 0.355 0.390 0.386 0.670 G.553

Abni/o6 0.228 0.013 0.094] -0.099| -0.099] -0.032| -0.233
Junho/96 0.004) -0492| -0.288 0.689 0.690 0.638 0.567
Agosio/96 -0.668 -0.692) -0732] 0509 -0.502; -0521f -0.317
Outubro/96 -0.260;  -0.366| -0344 (.448 0.437 0.329 0.589

Dezembro/96 -0.289 -0.694| -0511 0.172 0.166 0.139 0.263

Através de uma andlise dos resultados apresentados na tabela anterior, verifica-se
novamente a auséncia de um padrc nos valores dos coeficientes de correlagio obtidos ao
longo do periodo analisado. Entretanto, se compararmaos os resultados encontrados em alguns
vencimentos com os apresentados na Tabela 3 observamos muitas diferengas. Por exemplo, o
vencimento de outubro de 1995 apresenta um coeficiente de correlagio de -0,820 para o
indicador 6, quando foi utilizada a volatilidade implicita, e um coeficiente de +0,924 com o
uso da volatilidade historica. Tal fato evidencia a importancia de uma estimagio adequada do
pardmetro volatilidade na elaboragio de estratégias com opgoes.

forma a possuirem a mesma volatilidade implicita. Para uma discussdo mais aprofundada do assunto veja
MAYHEW (1995).
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Diante dos resultados apresentados, verifica-se a impossibilidade da escolha das séries
de op¢Bes mais lucrativas, conhecendo-se apenas seus indicadores de liquidez em um periodo
prévio. A estratégia ex-ante nio permite a obtengfio de ganhos excessivos para negécios com
opgdes pouco liquidas, de forma sistematica. Desta forma, conclui-se que para negociagdes de
arbitragem e hedge realizadas com base no conhecimento prévio do grau de liquidez desses
papéis, o mercado brasileiro de op¢Bes ndo pode ser considerado ineficiente.'*

5.3  Analise da Relacdo Ex-Post entre Arbitragem e Liquidez.

Uma vez que os ganhos médios de arbitragem nfo se mostraram correlacionados com
os indicadores de liquidez das opgdes avaliados em periodo anterior, procedeu-se a uma
analise ex-post de avaliagBo, que verifica se durante o periodo da estratégia delta hedge os
indices de liquidez se adaptam as possibilidades de ganhos de arbitragem. Nesta analise, os
indicadores de liquidez foram calculados para o mesmo periodo de construgido e manutengio
dos portfdlios, ou seja, os indices foram obtidos também para o periodo de t = 29 dias uteis
anteriores a data de exercicio até a véspera do vencimento das op¢des. A Tabelas 5 apresenta
os coeficientes de comrelagdo obtidos para as regressdes estimadas entre os ganhos médios de
arbitragem ¢ os indices médios de liquidez, utilizando-se volatilidade historica.

!4 Ressalva-se, entretanto, que os indicadores de liquidez usados podem ser inadequados para o caso das
opcdes.
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Tabela 5: Resultados das Regressdes Realizadas: Os portfolios foram construidos até a véspera do vencimento ¢
os indicadores de liquidez foram calculados para o mesmo periodo - estratégia ex-post. A tabela
apresenta os coeficientes de correlagio encontrados para as regressdes entre os ganhos médios de
arbitragem com as séries de opcdes e a média dos indicadores de liquidez. A volatilidade do ativo
objeto foi estimada através do desvio padrio historico da série de retornos do ativo.

Indicador de Liquidez

Vencimento | Indice 1 | Indice 2 | Indice 3 | Indice 4 | Indice 5 | Indice 6 | Indice 7
Outmbro/94 -0.173|  -0.550| -0.386 0.007 0.037 0.191] -0.026
Dezembro/94 -0.560;  -0392] -0.3520{ -0.520/ -0537 -0278 -0478
Fevereiro/95 -0.7011 -0.781] -0.783] -0.216| -0.174| -0.793] -0.708

Abril/95 -0.559] -0.199] -0.421] -0392; -0418] -0.776 -0.991
Junho/95 0.374 0.319 0.399 0.314 0.305 0.368 0.287
Agosto/95 0.430] -0.065 0.259 0.435 0.443 0.443 0.448
Outubro/95 0.751¢  -0.098 0.580 0.963 0.962 0.940 0978

Dezembro/95 04731 -0.159 0.177 0.933 0.926 0.943 0.928
Fevereiro/96 0.667 0.065 0421 0911 0.903 0.865 0.857

Abril/96 0.563 -0.047 0.294 0.954 0.957 0.870 0.956
Junho/96 0231 -0.105] -0205| 0211 0235 0.146] 0.076
Agosto/96 -0.554 -0.463 -0.611 -0.450 -0.464 -0.443 -0.514
Outubro/96 0.239 -0.194 0.061 0.745 0.759 0.827 0.742

Dezembro/96 0.469] -0.059 0.264 0.559 0.626 0.548 0.681

Através de um exame da tabela anterior, verifica-se que para quatro vencimentos
sucessivos os indicadores baseados na volatilidade das cotagbes apresentaram elevada
correlagio entre os indicadores de liquidez e ganhos de arbitragem. Entretanto, tal resultado
ndo pdde ser verificado para todo o periodo analisado. A Tabela 6 apresenta os mesmos
resultados utilizando-se a volatilidade implicita ponderada.
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Tabela 6: Resultados das Regressdes Realizadas: Os portfolios foram construidos até a véspera do vencimento €
os indicadores de liquidez foram calculados para o mesmo periodo - estratégia ex-post. A tabela
apresenta os cocficientes de correlagdo encontrados para as regressdes entre os ganhos meédios de
arbitragem com as séries de opgdes € a média dos indicadores de liquidez. A volatlidade do ativo
obieto foi estimada através da ponderagdo das volatilidades implicitas pelo nimero de negécios.

Indicador de Liquidez
Vencimento | fndice 1 | Indice 2 | indice 3 | Indice 4 | Indice 5 | Indice 6 | Indice 7
Outubro/94 0520 -0479| 0495 -0250] -0250] -0.309] -0.215

Dezembro/94 0542 -0.658 -0.585 0.119 0.103 -0.162 0.019
Fevereiro/95 -0.696 -0.650 ~0.659 0.112 0.178 -0.933 -0.126

Abnl/95 -0.054| -0.301] -0.149 0.535 0.490 0.183] -0.379
Junho/95 0.023} -0.493] -0.285 0.466 0.483 0518 0.523
Agosto/95 0.104 0.232 0.328] -0.400[ -0.415| -0.444] -0.434
Outubro/95 -0.715|  -0.820] -0.797| -0.025 0.009| -0.028] -0.047

Dezembro/95 0.717 0.503 0.710 0.397 0.387 0.412 0.397
Fevereiro/96 0.106 0.657 0381 -0.642| -0.640| -0316{ -0.684

Abril/96 -0.502f -0.089 -0407] -0.528 -0.500[ -0.659] -0.596
Junho/96 0.146 0.656 0.506| -0.576{ -0.589| -0.541] -0.498
Aposto/96 -0.243] -0.101] -0.170] -0.552{ -0.538| -0.494| -0.461
Outubro/96 -0.2231 0276 -0.272 0.175 0.202 0.294 0.180

Dezembro/96 -0.496| -0.596] -0.622] -0.090; -0.054] -0.219] -0.099

Novamente pode ser verificado através de simples comparagéo enire as Tabelas 5 e 6,
a grande alteracdo dos resultados encontrados, em funcdo da modificacio no método de
estimagio da volatilidade do ativo. Entretanto, também para a estratégia ex-post ndo pode ser
verificada a existéncia de uma rclagéo entre arbitragem e liquidez.

6 CONCLUSAO

Este trabalho verificou a possibilidade de obtengio de ganhos de arbitragem no mercado
brasileiro de opgdes, analisando uma amostra de opgdes de compra da Telebras para os 14
vencimentos seguintes a implantagdo do Plano Real. Os ganhos de arbitragem destacados por
BECKER, LEMGRUBER (1989) permanecem no caso da inexisténcia de custos de transagdo.
Estes resultados estdo diretamente ligados aos procedimentos de estimac¢do da volatilidade do
ativo-objeto. Entretanto, quando custos de transacio da ordem de 1,5% sdo considerados, os
ganhos médios desaparecem. Os resultados também evidenciam que nfo existe relagfio entre os
ganhos de arbitragem obtidos e o conhecimento dos indicadores de liquidez das opcdes, o que

colabora com a teoria de que o mercado de opgdes da Telebras no Brasil é eficiente.
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