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RESUMO

Os mercados de derivativos sdo vistos com muita desconfianga por intimeras pessoas.
O trabalho analisa o efeito da introdugdo de op¢des sobre acdes no mercado brasileiro
buscando identificar uma outra justificativa para a existéncia destes mercados: a alteracao
no nivel de risco dos ativos objetos destas opgdes. A evidéncia empirica encontrada
neste mercado esta de acordo com os resultados obtidos em outros mercados - a
introducdo de opg¢oes € benéfica para o investidor posto que reduz a volatilidade do
ativo objeto. Existe também uma ténue indicacfio de que a volatilidade se torna mais
estocastica com a introducdo das opgdes.

PALAVRAS CHAVE

Introducdo de opgdes, volatilidade, volatilidade da volatilidade, GARCH

ABSTRACT

There is a lot of misunderstanding about derivative markets. Many people believe that
they are a kind of casinos and have no utility to the investors. This work looks on the
effects of options introduction in the Brazilian market, seeking for another benefit for
this introduction: changes in the stocks risk level due to this introduction. Qur results
are the same found in the US and other markets: the options introduction reduces the
stocks volatility. We also found that there is a slight indication that the volatility became
more stochastic with this introduction.

KEY WORDS

Option introduction, volatility, volatility of volatility, GARCH
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O IMPACTO DA INTRODUCAO DE OPCOES
SOBRE A VOLATILIDADE DO ATIVO OBJETO:
UM ESTUDO SOBRE A FUNCAO DOS MERCADOS
DERIVATIVOS.

Mare Chesney’

William Eid Junior*

L. INTRODUCAO

Desde ha muito tempo que a existéncia e utilidade dos mercados de derivativos,
notadamente de opgdes, € questionada. Desde a quebra da bolsa de Amsterdd em 1636
que estes mercados sdo entendidos por muitos como algum tipo de jogo de azar.

Na Inglaterra, por exemplo, as op¢des foram declaradas ilegais pelo Barnard’s Act de
1733 que s6 foi revogado em 1860, mas novamente as op¢des foram banidas na crise
de 1931, depois durante a 2* Guerra Mundial e por fim em 1958. Os membros do
partido Trabalhista inglés sdo particularmente criticos quanto a opcdes, vendo nelas
uma evidéncia de que as bolsas de valores sdo um reduto de jogadores.

Também nos Estados Unidos da América as opgdes foram consideradas ilegais no final
do século XIX, mas voltaram a legalidade depois de uma intensa batalha no Congresso,
tendo de um lado os congressistas € a opinido publica, e de outro Herbert Filer,
representando os corretores de op¢des, que apontava para as vantagens em termos de
hedge oriundas da operacgdo com opgdes.

! Professor do Departamento de Economia e Finangas da HEC - Hautes Etudes Commerciales Jouy en Josas Franca -
Dean Associado do Programa de Doutorado da HEC. E-mail: chesney(@gwsmtp.hec.fr

' Professor do Departamento de Contabilidade, Finangas ¢ Controle da EAESF FGV - Escola de Administracio de
Empresas de Sdo Paulo da Fundagio Getilio Vargas. E-mail: weid@eaesp.fgvsp.br.
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Mais recentemente uma série de fatos levou o mercado de derivativos em geral, e o de

opgdes em particular, ao banco dos réus, acusados de todo tipo de crime. Dentre estes
fatos destacam-se:

a) A queda das bolsas em 1987

b) A perda de US$ 1,6 bilhdes sofrida pela Metalgeselschaft alema nos mercados futuros

c) A perda de US$ 130 milhdes sofrida pela Proctor & Gamble em operagdes com
opgoes

d) A bancarrota do banco Barnes, causada pelas operagdes em mercados derivativos
feitas por seu funcionario em Cingapura

Nio € o intuito deste trabalho discutir o acerto ou erro das estratégias adotadas pelos
participantes do mercado financeiro em cada uma destas ocorréncias, mas sim destacar

que elas contribuiram, e muito, para um acirramento das criticas aos mercados
derivativos.

A primeira pergunta que surge apos a analise anterior €: serd que existe alguma utilidade
nos mercados derivativos além da especulagio e hedge?

Existe um debate acirrado entre os participantes do mercado financeiro sobre o efeito
que a introdugdo de mercados derivativos tem sobre a volatilidade dos ativos objetos.
Duas correntes opostas se enfrentam neste topico: uma afirma que estes mercados, por
sua natureza mais especulativa, desestabilizam os precos nos mercados a vista, e a
outra afirma o contrario, baseando-se na idéia de que a presenc¢a dos mercados
derivativos torna os mercados mais perfeitos, permitindo uma maior fluidez da
informacao.

O objetivo do trabalho € o de identificar mudancas no comportamento da volatilidade
dos ativos objetos de opgdes, a partir da introdugo destes ativos derivados no mercado.
Como a volatilidade do ativo objeto mede sua variabilidade, e consequentemente seu
risco. caso seja identificada uma redugdo nesta volatilidade, estaremos apontando para

Witrtiam Eip JUumior
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uma grande utilidade dos mercados derivativos, isto €, a reducio do risco para os
investidores em mercados a vista. Também sera analisada a variabilidade da propria
volatilidade do ativo objeto, tendo em vista sua melhor modelagem.

O trabalho € organizado da seguinte forma: A se¢ao I apresenta uma revisio bibliografica
com os principais trabalhos realizados sobre este tema, a secdo III descreve os dados
utilizados, a se¢do IV a metodologia de andlise, a segdo V os resultados obtidos, a
secdo VI apresenta as conclusées e indicagdes para novas pesquisas.

II. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Alguns estudos foram feitos tendo em vista observar o impacto da introducdo das
opgdes sobre o comportamento do ativo objeto. Tendo em vista a fundagdo da CBOE
- Chicago Board Options Exchange em 1973 como primeira bolsa dedicada a opgdes
no mundo, era de se esperar que os estudos fossem feitos inicialmente com base neste
mercado.

O primeiro deles foi o de Nathan (1974) que analisou o impacto da introducio das
opgoes sobre a liquidez, volume, volatilidade e movimento de precos dos ativos objetos
nos primeiros nove meses de operacdo da CBOE. Ele investigou a volatilidade de 16
agOes sobre as quais foram listadas opgses, considerando um periodo de 53 semanas
antes da introdugdo das opgdes e 36 semanas apoés a introducio. O autor usou como
série de controle o indice NYSE. Na média a volatilidade das 16 a¢des se reduziu 2.6
vezes mais que a do mercado no mesmo periodo. Ele também repetiu o teste usando
um indice composto por 80 agoes escolhidas aleatoriamente como série de controle.

Também aqui o resultado indicou uma reduc¢do na volatilidade das 16 a¢des estudadas.

Dado o grande incremento observado na CBOE no que tange a negociagdo de opgdes,
rapidamente o estudo de Nathan foi superado pela necessidade de estudos mais amplos,
gue abrangessem um volume maior de a¢des. Trennepohl e Dukes (1977) fizeram seu
estudo com 32 agbes sobre as quais foram lancadas op¢des e usando um indice de
controle composto por 18 agdes. Este estudo abrangeu os 30 meses anteriores e os 30

RELATORIO DE PESQUISA w° 16/1006
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meses posteriores a fundagdo da CBOE em 1973. Em geral seus resultados indicam que

a volatilidade das acdes com op¢des se reduziu em relagdo 4 amostra de agdes que ndo
tiveram opg¢des sobre elas.

Klemkosky e Maness (1980) também estudaram o efeito da introdugédo das op¢des
sobre a volatilidade das agdes. Eles estudaram agdes que tiveram opgdes introduzidas
em trés diferentes periodos na CBOE, tendo entdo trés grupos distintos num total de
103 agoes. Eles utilizaram dois indices como controle: um ponderado pelo valor de
mercado das empresas e outro constituido da média aritmética de um grupo de agées.
Os autores ndo explicitam quais agcdes compuseram estes indices. Como resultado os
autores mostram que aproximadamente 2/3 das a¢des analisadas apresentaram uma
reducdo na volatilidade apos a introdugdo das opgoes.

Fora dos EUA temos, dentre outros, o trabalho feito por Lee e Ohk (1992) que estudaram
o efeito da introducdo de negociacdes a futuro sobre os indices de 5 diferentes mercados:
Australia , Hong Kong, Japdo, Inglaterra ¢ Estados Unidos. Os mercados futuros sdo
mercados derivativos como os mercados de opg¢des, devendo também afetar o
comportamento do ativo objeto das negociagdes, por esta razdo este estudo foi incluido
na revisdo bibliografica. Os seguintes indices foram analisados:

Australia: ASE All Ordinaries Share Index

Hong Kong: Hang Seng Index

Japao: Tokyo Stock Exchange Index

Inglaterra: Financial Times Ordinary Share Composite Index
EUA: New York Exchange Composite Index

Uma primeira e interessante conclusao deste estudo refere-se a normalidade dos retornos
dos indices analisados. Segundo os autores, a aplicacdo do teste Bera-Jarque® rejeitou
de maneira muito forte a hipotese de normalidade destas séries. Este € um resultado
muito interessante em termos de teoria financeira, visto que a teoria tradicional preconiza
que os retornos de titulos financeiros (e indices financeiros) deve ter uma distribuicéo
normal.

10 teste Bera-Jarque é um teste conjunto do comportamento da Skewness ¢ da Kurtosis de uma série. indicando sua
normalidade ou ndo,
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Quanto & volatilidade, os autores usam a volatilidade historica e uma variante dos modelos
GARCH?®, 0 SGARCH? . Os autores também utilizaram trés periodos de tempo distintos
na sua analise: 100, 250 e 500 dias de negociagdo dos dois lados da data da introducio
da negociagdo no mercado futuro. Os resultados obtidos foram diferentes para os
diversos paises. Com excecgdo da Australia e do Japdo, os resultados sdo sensiveis ao
periodo analisado. No caso da Australia ndo se observa uma modificacéo no nivel da
volatilidade. Hong Kong apresenta redugéo na volatilidade no periodo mais curto (100
dias). Para o Japdo os autores observaram uma queda na volatilidade em qualquer dos
trés periodos analisados. Na Inglaterra a volatilidade cresceu tanto no periodo mais
curto como no intermediario (250 dias). Ja nos EUA os resultados conflitaram com
outros anteriormente observados. indicando uma queda na volatilidade apenas no intervalo
intermediario. Uma carteira construida com os cinco indices apresentou incremento na
volatilidade apos a introdugdo dos indices no mercado futuro.

Este estudo pode ser criticado no sentido de ndo ter sido construida uma série de
controle. Fatores intrinsecos a cada um dos paises podem ter levado a estes resultados,
independentemente da introducao do respectivo indice no mercado futuro. Os proprios
autores reconhecem este problema, alertanto para aspectos como este ja citado e outros
como a microestrutura dos mercados € outros.

Ainda no ambito internacional, Stucki e Wasserfallen (1994) estudaram o efeito da
introducio das op¢des no mercado suico. Eles analisaram este efeito sobre uma carteira
composta de 11 agdes sobre as quais foram emitidas op¢des. Ao mesmo tempo eles
analisaram se o efeito da introducao das opgdes se estende as empresas emissoras
destas acdes, através da andlise do comportamento de uma outra carteira, composta
das outras agdes destas companhias sobre as quais nao foram emitidas opgoes.

Os autores utilizaram uma série de controle gerada através do cdlculo do retorno continuo
de uma carteira composta por 24 agdes sobre as quais ndo existiram opgdes. A
participagdo de cada agdo nesta carteira € igual a 1/24 do total da carteira, isto &, o
retorno da carteira € simplesmente a média aritmética do retorno das 24 acdes que a

TGARCH: Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity - modelo desenvolvido por Bollersiev (1987)

"SGARCH: Switching GARCH £ uma variante dos modelos GARCH aplicdvel quando se tem pardmetros constantes da
equagio que descreve a volatilidade condicional num periodo, depois uma modificagdo nestes pardmetros que no
novo nivel permanecem constantes,

ReELaTorio pE PEsQuIsa w° 16/1996
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compde. O excesso de retorno de cada uma das 11 agdes sobre as quais foram lancadas
opg¢oes foi calculado, definido este excesso de retorno como o retorno da agéo subtraido
do retorno da carteira de 24 acdes.

Um estudo de evento padrio foi entdo realizado e a variag@o no desvio padrio do
excesso de retorno de cada uma das 11 agdes computado para dois diferentes periodos
(30 e 100 dias antes e depois da introducdo das opgdes). Os resultados sdo similares
para os dois periodos, apresentando reducdes na volatilidade do retorno das acdes
entre 30 e 40%. Outro resultado interessante deste estudo refere-se ao comportamento
dos pregos das a¢Oes: eles aumentaram apos a introdugéo das opgdes. Quanto a analise
do efeito da introdugdo das opcdes sobre a empresa como um todo os autores concluem
que ele ndo existe, isto €, se uma classe de a¢des de uma companhia foi objeto de
opgdes, as outras classes ndo sofreram nenhum efeito em funcéo disso. Em resumo, o
estudo de Stucki e Wasserfallen indica claramente que no mercado suico a introducio
de opc¢des teve como efeito imediato o aumento permanente no nivel dos pregos e a
reduc¢do da volatilidade destas mesmas agdes.

O ultimo trabalho a ser comentado € o de Bruand e Gibson-Asner (1995) também
realizado sobre o mercado suigo. A hipotese nula dos autores, comprovada no estudo,
¢ a de que o efeito da introdug@o de opgdes no mercado suico € diferente segundo o
tamanho das companhias analisadas. O acesso a dados intradiarios (observacdes negocio
a negocio) permitiu um estudo bastante completo sobre o comportamento das actes
antes e depois da introducdo das opgoes. Este estudo € dividido pelos autores em duas
partes, diferenciando-o e complementando o estudo de Stucki e Wasserfallen (1994):

a) observar os efeitos da introdugdo das op¢des baseado numa hipotese de que os
mercados sdo incompletos e que os investidores sédo heterogéneos®.

b) observar a relagdo existente entre os precgos de trés mercados na Suiga: Swiss Market
Index (SMI) , SMI Futuros e SMI Opgoes. Neste aspecto em particular a obtengdo
de dados intradiarios € de fundamental importancia.

* A teoria financeira considera que os mercados 530 completos (i8m todos os titulos desejados pelos investidores) ¢ os
investidores s@o homogéneos em suas expectativas futuras.

Wirttianm Eip JUwmior
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Aqui foram usadas 21 ages sobre as quais opgdes foram introduzidas sendo que 11
delas (as utilizadas em Stucki e Wasserfallen) foram introduzidas em 19 de maio de
1988. A serie de controle utilizada foi a gerada através do retorno continuo do Indice
do Swiss Bank Corporation’ e o periodo analisado foi de 95 dias antes ¢ depois da
introdugio das opc¢des.

Esta revisdo se concentrara nos resultados obtidos em termos de comportamento de
volatilidade. Os autores dividiram as 21 ag¢des em trés grupos segundo o valor de
mercado das empresas, contendo 7 agdes cada um. O primeiro continha as acdes de
empresas com um valor de mercado superior a 5 bilhdes de francos suicos, o segundo
acOes cujas empresas apresentavam valor de mercado entre 1,9 e 4 bilhGes de francos
Suigos € o terceiro grupo as agdes de empresas com valor de mercado inferior a 300
milhdes de francos sui¢os. Os grupos foram numerados 1,2 e 3 respectivamente. Os
resultados, apresentados na tabela 1 - colunas volatilidade, foram os seguintes:

a) As agdes do grupo 1 e 2 apresentaram uma significativa reducéo na volatilidade,
sendo que as agdes do grupo 1 apresentaram uma redugdo média igual a 67% e as do
grupo 2 uma redugido meédia igual a 45%.

b) As agGes do grupo 3 apresentaram um resultado ambiguo, em quatro delas observamos
um aumento na volatilidade enquanto que nas outras trés uma reducido ocorre. Em
media estas agOes apresentaram um aumento na volatilidade de 3%.

Enquanto os outros estudos empiricos sobre o efeito da introducio dos derivativos
normalmente se encerrariam aqui apresentando os resultados como prova do papel
estabilizante dos mercados derivativos, Bruand e Gibson-Asner (1995) propuseram-se
a trabalhar com uma nova medida: a volatilidade da volatilidade. Os resultados sido
apresentados na tabela 1 - coluna volatilidade da volatilidade . Os autores afirmam que:

a) Existe um incremento na meédia da volatilidade da volatilidade no grupo 1, mesmo
considerando-se que individualmente estas variagdes nao sao significativas.

" Este indice € um indice que abrange todas as agdes do mercado suisso e a participag@o de cada agdo € ponderada pelo
sel valor de mercado.

RELATORIO DE Pesquisa =~% 16/1996
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b) Nos seus testes sobre o indice de mercado (SBS Index) a volatilidade da volatilidade
aumentou consideravelmente apds a introdugdo das opgdes sobre agdes individuais.

Em resumo, a concluséo geral de Bruand e Gibson-Asner (1995) € a de que a introdugio
de opgoes sobre o mercado suigo teve como efeito uma reducio no nivel da volatilidade
das agGes sobre as quais foram langadas opgdes e esta volatilidade tornou-se,
principalmente nas agGes chamadas blue-chips, mais estocastica.

III. OS DADOS

As opgles sobre a¢oes foram inicialmente introduzidas no Brasil em 1979. Desde entio
vem sendo negociadas tanto na Bolsa de Valores de Sdo Paulo como na do Rio de
Janeiro. Diversas a¢Ges foram objeto do langamento de opgdes, no entanto muito poucas
podem ser consideradas aceitaveis para um estudo como este. Tanto a agdo e sobretudo
a opgdo tem que ter tido uma liquidez razoavel. Uma op¢do que foi objeto de cinco ou
seis por dia durante sua vida ndo pode ser considerada para este estudo. Esta opcio,
apesar de listada pela Bolsa de Valores, ndo despertou o interesse dos investidores.
Claramente apenas um investidor ou dois a negociaram, ndo afetando de nenhuma forma
0 mercado a vista da agdo. Normalmente estas operagGes sdo feitas pelas proprias
empresas emissoras das agoes. E estas sdo a grande maioria das op¢des lancadas nas
Bolsas do Rio e de Sdo Paulo. Como ilustracdo, atualmente (margo de 1996) apenas as
opgoes sobre agbes da Telebras tém liquidez na Bovespa. Como o periodo de analise
onde as opgdes ja estdo lancadas cobre seis meses®, foram selecionadas apenas as
acOes para as quais suas diversas op¢oes apresentassem um volume de negdcios superior
a 1000. Isto €, mais de 8 negocios por dia. A tabela 2 a seguir apresenta estas a¢des € o

numero de negocios realizado durante o periodo em estudo para cada uma delas®:

0 periodo de analise total € de um ano para cada agfo: seis meses antes e seis meses depois do langamento da opcio
" As datas de langamento das opgdes para cada uma das agdes & diferente.
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TABELA?2
Acdo Negocios
Telebras PN 1.980.806
Paranapanema PN 111.653
Usiminas PN 49.019
Petrobras PP 8.522
Eletrobras ON 3.927
Petrobras PN 3.062

A titulo de ilustragdo, a proxima a¢do que poderia constar nesta tabela, a Eletrobras
PNB, apresentou apenas 917 negdcios com opgdes no periodo que seria necessario
para andlise, ou seja, 7 negocios por dia. Ja as opgdes sobre a aciio Petrobras PN
apresentaram 24 negdcios por dia em média.

Na verdade, estas seis a¢des podem e devem ser vistas como o universo a ser estudado,
€ ndo como uma amostra. O estudo tem como objetivo avaliar as alteracdes na volatilidade
a partir do evento langamento de op¢des. Uma opgdo s0 pode ser considerada lancada
se houver interesse do mercado na sua negociacdo. E no Brasil praticamente apenas
opcdes sobre essas seis agOes atendem a este quesito.

Dados diarios sobre as seis agdes apresentadas na tabela 2 e sobre as quais existem ou
existiram opg¢oes'” que foram introduzidas entre agosto de 1990 e junho de 1993 foram
selecionados. A partir destes dados foram construidas séries de retornos compostos
continuamente. Um indice de controle foi construido para efeitos de analise da variacio
da volatilidade através do computo da média aritmética do retorno continuo também
diario de dez agbes'' sobre as quais ndo existem nem existiram opg¢des'?. A utilizagio do
indice Bovespa como indice de controle ndo seria adequada dada a insercdo neste
indice de diversas agGes sobre as quais existiram ou existem opg¢des. Um exemplo € a

TBanco do Brasil (BB4), Eletrobras (ELE3 e ELE6), Petrobras (PET4), Paranapanema (PMA4), Telebras (TEL4)

'" O critério de selegdo das ages para composigo do indice de controle foi o de liquidez e permanéncia no pregio. As
ardes selecionadas apresentaram alta liquidez e consténeia no pregio da Bovespa.

1* Sudameris (BFI3), Banco Noroeste (BNE4), Real de Investimentas (BRI4), Cosigua (COG4), Frigobras (FRI4), Banco
Real (REA3), Siderirgica Riograndense (R104), Sadia Concdrdia (SCO4). Tupy (TUP4), Unibance (UBB3).
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acdo Telebras PN que responde por quase 40% da composicdo da carteira tedrica do
indice neste momento. Portanto, para um estudo de evento padrido ele nio seria o
controle adequado.

Todos os dados sofreram os ajustes tradicionais referentes a bonificacdes. splits e
dividendos. Como se trata de um estudo que compara a volatilidade nos mesmos
momentos, eles nfo foram deflacionados.

IV.METODOLOGIA

Inicialmente, a determinacgéo do efeito da introducao da opgdo sobre a volatilidade do

ativo objeto foi realizada seguindo o seguinte esquema:

a) Determinou-se a volatilidade do ativo objeto para os seis meses anteriores ¢ os seis
meses posteriores a introducdo da opgdo.

b) Determinou-se a volatilidade do indice de controle para os mesmos periodos
compreendidos no item anterior.

¢) Determinou-se o excesso de volatilidade, como em Bruand e Gibson-Asner (1995),
do ativo objeto em relagdo ao mercado, através da subtracdo da volatilidade do
mercado da do ativo objeto. Desta forma podemos observar apenas o efeito do
evento introdugdo de opgdes no mercado. Outros fatores como os oriundos da politica
econdmica governamental, fatores externos, etc. devem atingir de forma equivalente
a acdo em estudo € o indice. Logo, o excesso de volatilidade nos mostra apenas
efeitos proprios a agdo em estudo.

d) As medias do excesso de volatilidade para o periodo de seis meses antes e seis
meses depois da introdugdo da opgdo foram entdo comparadas, sendo computada
uma estatistica t de maneira a identificarmos alteracdes no comportamento das mesmas
ao nivel de confianca de 95%. O mesmo procedimento foi realizado para o periodo

de dois meses antes e dois meses depois.

Wirtiax Eip JoUmog



EAESPE/FGV/NPP - NucLeo pE PEsQuisas E PUBLICACOES

1320

Todo este procedimento foi realizado para trés diferentes estimativas de volatilidade
a) Historica anual que obedeceu a formulagéo proposta por Hull (1995)
( 2

VA= IZH_H) 251

onde n = numero de observacgdes

u, = retorno continuo do titulo
= média dos retornos continuos

t =251 dias

b) Volatilidade calculada pelo método dos valores extremos como em Parkinson (1980)

0.3607

VEV = { Z ( P~ pmm}l}-ﬂﬁ

onde Poa — Pre¢o maximo do ativo no dia

p,;, = pre¢o minimo do ativo no dia

= numero de observacdes

¢) Volatilidade condicional, estimada a partir da determinacao da varidncia condicional
dada por um modelo GARCH (1,1) como em Bollerslev (1987);

h =a;+ 1'-1'1'5?;{1"' Bh_ +e
VC':.‘.,I'IE,\-'EE

ondeh éa varidancia condicional da série em estudo.

RELaToORI0 DE Pesguisa % 16/15996



O IvracTo Da INTRODUGAD DE OPCOES SOBRE A VOLATILIDADE DE ATrvo OBIETO... 1420

Outra analise realizada neste estudo refere-se ao comportamento da volatilidade da
volatilidade. Esta analise foi recentemente introduzida na literatura. Os diversos estudos
levados a efeito sobre a influéncia nos mercados & vista da introducéo dos derivativos
em geral apresentam como resultado uma maior estabilidade destes mercados. Isto é, o
nivel de risco para o investidor no mercado a vista em geral decresce com a introducio
dos derivativos. Mas serd que esta reducao no nivel do risco ¢ acompanhada por uma
maior previsibilidade do prego do titulo? Devemos lembrar que o risco indica a
variabilidade do prego do titulo (e seu retorno). A analise da volatilidade da volatilidade
nos indicara se este risco se torna mais ou menos variavel apos a introducdo dos

derivativos.

Isto € de importdncia fundamental na avaliacio destes derivativos onde a previsdo da
volatilidade tem papel fundamental. Se a volatilidade da volatilidade diminuir apds a
introducao dos derivativos, significa que a volatilidade tornou-se menos estocastica e

portanto mais previsivel. Excelente noticia para os investidores.

Para esta analise, foi calculada a volatilidade historica de cada uma das trés volatilidades
ja apresentadas, conforme a formulacio similar de Hull (1995):

b
VTV,
V= / > 251
]\ fm ] H_l
onde n = numero de observacgoes
v, =volatilidade no instante i

v = media das volatilidades para o periodo com n observacoes

Esta analise permite observar o comportamento de mais uma faceta da volatilidade do
ativo objeto o que pode contribuir para um melhor entendimento deste pardmetro de

fundamental importancia para os participantes dos diversos mercados financeiros.
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V. RESULTADOS

Os resultados apresentados na tabela 3'° referentes ao comportamento da volatilidade,
devem ser analisados inicialmente segundo a estimativa de volatilidade utilizada e a
janela de tempo em estudo.

A primeira janela, a de seis meses, indica uma redugdo na volatilidade dos ativos objetos
nas tres volatilidades estimadas. historica, valores exiremos e condicional - GARCH
(1,1). Das seis a¢0es analisadas quatro apresentaram redugéo significativa na volatilidade
ao nivel de 95%, em todos os trés métodos de estimagdo. Interessante resultado
mostrando a redu¢a@o no risco para o investidor quando da introducao das opgdes.

Deve-se ressaltar no entanto que os resultados nio sdo constantes entre os trés tipos de
volatilidade analisados. Por exemplo, no caso da agdo BB4 a volatilidade condicional
apresenta reducdo apds a introdugdo das opgdes, ja a volatilidade calculada através dos
valores extremos apresenta um aumento e por fim a volatilidade histérica no apresenta
diferenca significativa ao nivel de 95%. A tabela 4 a seguir apresenta a direcdo da
alterag@o das volatilidades para o periodo de seis meses, agédo por acdo:

TABELA 4
Volatilidade - seis meses
Acao Historica |Val. Extremos| Condicional
BB4 inalterada aumento redugéo
ELE3 reducido aumento redugdo
ELE® redugao reducido inalterada
PET4 reducao reducido reducio
PMA4 reducio redugio reducio
TEL4 reducio redugéo inalterada

© As tabelas | e 2 apresentam os resultados obtidos com as trés volatilidades. Para cada uma s3o apresentados os
resultados nas janelas anteriores ¢ posteriores, tanto os dois tamanhos de janelas proposios, uma estatistica t referente
ao teste de igualdade entre os valores e a variagéo entre os valores, tendo como base 2 janela anterior. Estas estatisticas
quando em negrito indicam que as médias das volatilidades anteriores e posteriores a introducdo das opgdes sdo
diferentes a um nivel de 95% de confianca. Na tabela 2 530 também apresentadas as médias destas variagdes.
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A diferenca no sentido dos resultados ¢ observada nas acdes BB4 ¢ ELE3, nas quais
observamos aumento em uma forma de calculo e reducio em outra. Deve-se ressaltar
que sao metodologias bastante distintas de cédlculo e que a metodologia de valores
extremos ndo ¢ utilizada pelos investidores. Ela foi apresentada em 1980 por Parkinson
como mais eficiente estatisticamente como estimador da varidncia de uma série que a
volatilidade histérica. Mas pouco interesse despertou na literatura. Ela apresenta um
problema interessante: se as informagdes chegam ao mercado nos periodos em que o
mesmo ndo esta operando (noite, fins de semana, feriados, etc.), este mecanismo vai
apresentar uma volatilidade muito inferior aos outros, visto que nfo existird uma variacio
durante o pregédo no prego da ag@o, mas apenas na abertura do mesmo. E como ele esta
baseado na diferenca entre o pre¢o minimo e méximo durante o pregio, seu calculo nio
val captar esta variagao.

Mas mesmo com esta interessante diferenca, podemos observar que existe no geral
uma reducdo no nivel da volatilidade na maioria das agdes estudadas.

Ja na janela de dois meses os resultados ndo sdo tdo claros. Houve um aumento na
volatilidade histérica em quatro das seis acdes, empate no caso da volatilidade por
valores extremos ¢ na volatilidade condicional trés acdes com aumento, duas com redugio
e outra inalterada. A tabela 5 apresenta a dire¢do da variagdo da volatilidade para a
janela de dois meses:

TABELAS
Volatilidade - dois meses
Acio Historica |Val. Extremos| Condicional
BE4 aumento aumento reducdo
ELE3 aumento reducéo aumento
ELE6 reducgio redugdo inalterada
PET4 redugio reducdo redugéo
PMA4 aumento aumento aumento
TEL4 aumento aumento aumento
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Apesar da ligeira superioridade dos aumentos apresentada na tabela acima, néo se pode
afirmar que ela seja conclusiva. Os resultados para a janela de dois meses nfo permitem
uma conclusdo clara numa ou noutra direcéo.

Aparentemente o mercado brasileiro reage a introdugéo das opgdes de forma lenta, mas
areacdo existe. Se o resultado para a janela de dois meses ndo é conclusivo, para a de
seis meses €. Podemos afirmar que existe uma reducio na volatilidade dentro da janela
de seis meses.

Os resultados referentes a analise da volatilidade da volatilidade podem ser observados
na tabela 6 . A primeira janela de cinco!® meses a principio € inconclusiva. Nos trés
casos temos trés agdes com aumento significativo neste pardmetro contra as outras trés
que ndo apresentaram esta caracteristica. O mesmo ocorre na janela de dois meses,
onde temos apenas a volatilidade condicional indicando uma tendéncia clara de aumento,
com quatro das seis agdes apresentando variagio significantemente positiva.

Se observarmos a média destas variacGes temos uma indicacio de aumento da volatilidade
das volatilidades. A volatilidade da volatilidade histérica das seis agdes em estudo, para
a janela de cinco meses aumentou 20,3%. Ja para o caso volatilidade da volatilidade por
valores extremos este aumento foi de 21,1% e no caso da volatilidade da volatilidade
condicional ele foi de 28,3%, sempre para a janela de cinco meses.

Também para a janela de dois meses a volatilidade da volatilidade apresentou, em média,
um aumento significativo para as trés formulas de calculo da volatilidade. Os aumentos
foram de 54,6%. 38,4% e 51,3% respectivamente para as volatilidades da volatilidade
historica, da volatilidade por valores extremos e da volatilidade condicional.

Este resultado indica que para o investidor a volatilidade se tornou mais estocastica. E
estas medias indicam que o efeito € maior na menor janela, isto é, com o passar do
tempo aparentemente o efeito tende a se dissipar. Isto pode significar que o efeito da
introdugdo das opgdes na variabilidade da volatilidade tem uma tendéncia decrescente

** Na analise da volatilidade temos seis meses. Quando analisamos a variabilidade deste parimetro perdemos um més,
visto que esta andlise se baseou em 2] dias de negociagio,
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em relagdo ao horizonte temporal. De toda forma é um efeito interessante principalmente
para a avaliag@o das opgdes, onde a previsio de volatilidade tem um papel fundamental.
Este aumento na volatilidade da volatilidade indica que ela se tornou menos previsivel,
mais estocastica portanto.

VI. CONCLUSAO

O objetivo do trabalho era o de identificar alteragdes no comportamento da volatilidade

de agdes no mercado brasileiro a partir da introdugéo das op¢des. Um estudo de evento

foi levado a efeito com seis agdes sobre as quais foram introduzidas opg¢des no periodo

compreendido entre 1990 e 1993. Os resultados indicam que podemos observar uma

redugao na volatilidade e portanto no risco dentro de um periodo de seis meses apos a

introdugdo da opgio, fato este que se encontra de acordo com a literatura sobre outros .
mercados como o americano € o suigo. Trabalhos como os de Lee e Ohk (1992) ,

Klemkosky e Maness (1980), Conrad (1989) , Bruand e Gibson-Asner(1995) e Damadoran

e Subrahmanyam (1992) sdo undnimes na indicagdo da reducio da volatilidade quando

da introdug¢do de opgodes.

Em particular o estudo de Bruand e Gibson-Asner (1995) no mercado sui¢go merece
destaque. O mercado bursatil suigo tem similaridades com o mercado brasileiro,
principalmente no tocante a concentragdo em algumas acdes. As dez actes mais
negociadas respondem la por 60% do volume da bolsa, sendo que as agOes das pequenas
empresas apresentam baixa liquidez. No Brasil, mais especificamente na Bovespa, as
dez a¢Oes mais negociadas respondem por 80% do volume negociado e também aqui
as agOes de empresas menores nao oferecem liquidez. Bruand e Gibson-Asner concluiram
que para as blue-chips ocorreu uma reduco significativa na volatilidade com a introducao
das op¢des. Da mesma forma, para estas a¢des, ocorreu um aumento na volatilidade da
volatilidade, indicando uma maior estocasticidade deste pardmetro para as a¢des no
mercado suigo apos a introducdo das opgdes.

Claro que ndo podemos comparar os valores brasileiros e suicos em termos de
magnitude, o mercado brasileiro € muito mais volatil que o suico. Mas a direcdo das
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variagOes observadas indica que o mercado brasileiro tem um comportamento compativel
com o0 observado em outros mercados.

Como sugestdo para novos trabalhos, podemos citar a identificacdo dos fatos que
determinaram sensiveis alteragdes na estrutura do processo gerador da volatilidade dos
ativos financeiros. Numa economia turbulenta como é a brasileira deve-se obter resultados
bastante interessantes. Esta analise pode também auxiliar na explicacio de algumas
variagGes em volatilidades muito grandes que podem ser observadas na tabela 1. Uma
analise de causalidade baseada em um conjunto de variaveis dummy descrevendo
diferentes niveis de intensidade de influéncia pode ser um bom caminho.

Como conclus@o geral do trabalho podemos afirmar que a introdugdo de opg¢des no
mercado brasileiro apresenta um beneficio ao investidor, tendo em vista a reducio do
risco do ativo objeto que esta introdugéo acarreta. Outra conclusio é que esta alteracio
pode afetar o comportamento dos modelos de avaliagdo dos ativos contingenciais:
quando da construc@o destes modelos, néo se considera a influéncia que a introducéo
das opgdes exerce sobre o preco do ativo objeto. Talvez esteja ai um dos fatores dos
desvios que observamos entre os precos apurados pelos modelos e os precos aferidos
no mercado.
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