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Resumo

A presente dissertacao testa a validagdo da propriedade da monotonicidade para o indice
FTSE 100 entre 01 de Outubro de 2008 e 30 de Setembro 2009. Este estudo apresenta
um contributo adicional face aos existentes, nomeadamente, a introdu¢ao da analise dos
niveis e variagdes da volatilidade intradidria na frequéncia das violagdes da propriedade

da monotonicidade.

Analisando os resultados obtidos conclui-se que a volatilidade ¢ uma variavel
importante a ser considerada na analise das violagdes da propriedade da
monotonicidade. Ao introduzir esta variavel as violagdes diminuem consideravelmente
em todos os intervalos temporais, indicando que a volatilidade apresenta um forte peso

nas variagdes do preco de uma opgao.

Analisando a magnitude das variagdes do activo subjacente e da volatilidade quando
existem violagdes, concluimos que estas ocorrem com grandes variagdes da volatilidade
e pequenas variacdes do activo subjacente em sentido contrario. As violagdes tendem a
ocorrer com maior frequéncia em regimes de elevada volatilidade. A microestrutura dos

mercados também apresenta um papel determinante nas violagdes.
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Abstract

This dissertation analyzes the monotonicity property for the FTSE 100 index, between
01 October 2008 and 30 September 2009. This study presents an additional contribution
against the existing ones, namely the introduction of the analysis of the levels and

variations of intraday volatility in the frequency of violations of monotonicity property.

By analyzing the results obtained, we conclude that volatility is an important variable to
be considered in the analysis of violations of monotonicity property. With the
introduction of this variable, the violations decreased significantly on all time intervals,

indicating that volatility has a strong weight on variations in the option’s price.

By analyzing the magnitude of the variations in the underlying asset and the volatility
when there are violations, we have concluded that these variations occur with high
variations of the volatility and small variations of the underlying asset in opposite
direction. The high / low volatility and the market microstructure play a key role

depending on the type of violations.
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1. Introducao

A presente dissertacdo pretende testar a propriedade da monotonicidade no mercado de
opgoes, sobre o indice FTSE 100, entre 01 de Outubro 2008 ¢ 30 de Setembro 2009,
com recurso a dados intradidrios. Serdo introduzidos os niveis intradiarios da
volatilidade, pretendendo-se analisar o seu papel e em que medida explicam as

violagdes da propriedade da monotonicidade.

Os modelos de avaliagdo de opcdes de difusdo unidimensional assentam em trés
propriedades fundamentais: i) propriedade da monotonicidade, ii) propriedade da
correlagdo perfeita, iii) propriedade da redundancia. A propriedade da monotonicidade,
que sera o objecto de estudo, pressupde que o prego de uma opgdo call (put) varia no
mesmo (oposto) sentido que o activo subjacente. A ndo verificacdo da propriedade da
monotonicidade implicard consequéncias ao nivel do preco das opg¢des € consequente
avaliag¢do, a nivel da eficiéncia e rapidez com que se ajustam as variagdes dos precos
dos respectivos activos e a nivel de estratégias por parte dos investidores,

nomeadamente na cobertura de risco e oportunidades de arbitragem.

A volatilidade apresenta uma relacdo directa com o preco de uma opg¢ao, pelo que
quanto maior (menor) a volatilidade em determinado momento maior (menor) sera o
preco da opcdo. Desse modo, a volatilidade poderd explicar em parte o fenomeno da
violagdo da propriedade da monotonicidade. Bakshi éf a/(2000) e Fahlenbrach e Sandas
(2009), analisando tal fenomeno, atribuiram como factor explicativo das violagdes a
volatilidade estocéstica. Nesse sentido pretende-se analisar o papel da volatilidade na
analise de tais violagdes. A presente dissertacdo apresenta um contributo adicional face
a literatura existente, nomeadamente, a introducdo da analise dos niveis e variacdes da
volatilidade intradiaria na frequéncia das violacdes. Para tal, e utilizando um estimador

de volatilidade independente, estimar-se-a a volatilidade intradiaria.

Com base nesta nova variavel, para andlise da violacdo da propriedade da
monotonicidade foram desenvolvidas novas tipologias de violagdes (Areal éf a/ 2012).
Seréd realizado um estudo bidimensional da frequéncia das violagdes em funcdo das
variagdes do activo subjacente e da volatilidade, idéntico ao de Fahlenbrach e Sandas

(2009). Contudo esta andlise sera realizada com transac¢des reais por oposi¢dao a dados




simulados como realizado pelos referidos autores. Analisar-se-4 a frequéncia das
violagdes em funcdo do nivel e regimes de volatilidade registados no mercado. Por fim,

serd estudado o impacto que a microestrutura tem na frequéncia das violagoes.

Da analise que se pretende fazer, espera-se que ao introduzir o efeito da volatilidade as
violagdes da propriedade da monotonicidade reduzam substancialmente, indicando que
os resultados obtidos anteriormente por Bakshi &f a/ (2000), Pérignon (2006) e
Fahlenbrach e Sandas (200) encontram-se sobreestimados. Espera-se que as violagdes
da propriedade da monotonicidade sejam mais frequentes com grandes variagdes da
volatilidade e pequenas variacdes do activo subjacente, corroborando os resultados
apresentados por Fahlenbrach e Sandas (2009). Por fim, ¢ expectavel que os regimes de
volatilidade e a microestrutura dos mercados apresentem um papel determinante na

analise das violagdes da propriedade da monotonicidade.

De modo a lidar com todas estas questdes, o presente trabalho encontra-se estruturado
por capitulos. No capitulo 2 serd apresentada uma revisao da literatura, onde se abordara

0s temas necessarios para a compreensao do objecto do estudo.

O capitulo 3 identificara as tipologias e a metodologia adoptada para andlise das

violagoes da propriedade da monotonicidade.

No capitulo 4 sera realizada uma analise empirica, onde iremos analisar a frequéncia das
violagdes de um modo geral e em fungdo das caracteristicas das opg¢des. Sera analisada
a magnitude da varia¢do do preco das opcdes quando ocorrem violagdes. Realizaremos
uma analise bidimensional, tendo em conta as variagdes da volatilidade e do activo
subjacente quando ocorrem violagdes. Por fim analisaremos os regimes de volatilidade

e a microestrutura dos mercados na frequéncia das violagoes.

O capitulo 5 apresentard as conclusdes do presente trabalho.




2. Revisao da Literatura

O presente capitulo visa efectuar uma abordagem a literatura existente sobre a tematica
da violagdo da propriedade da monotonicidade. Serdo abordados varios aspectos,
nomeadamente o significado da propriedade da monotonicidade, estudos relacionados
com a tematica e as respectivas conclusoes, factores explicativos para a ocorréncia deste

fenomeno e a identifica¢do das questdes a investigar na presente dissertacao.

2.1. Propriedade dos pregos das opgoes

A avalia¢do de opgodes tem sido um dos principais temas de investigagdo das financas
desde a publicagdo do artigo de Black, Scholes ¢ Merton (1973). Os modelos de
avaliacdo de opgdes que assentam num processo de difusao unidimensional tém como
principal fonte de variagdo estocastica o activo subjacente. Estes modelos apresentam
trés propriedades fundamentais. A op¢ao call (put) é sempre uma fungdo crescente
(decrescente) e convexa do activo subjacente (Bergman, Grundy e Wiener (1996)), e
deste modo as suas variagdes apresentam sempre o mesmo (oposto) sinal que a variagao
do activo subjacente, significa isto que o produto entre as variagdes das opgdes call
(pufy e do activo subjacente sdo sempre positivos (negativos) — propriedade da
monotonicidade. Uma vez que nestes modelos a Unica fonte de incerteza ¢ o activo
subjacente, os pregos das opgdes e do activo subjacente devem ser perfeitamente
correlacionados — Propriedade da correlagdo perfeita. Por fim, a propriedade da
redundancia refere que as opgdes podem ser replicadas usando o activo subjacente € um

activo sem risco, sendo portanto activos redundantes.

O nosso estudo visa analisar a frequéncia das violacdes da propriedade da
monotonicidade (doravante PM) com a introducao dos niveis e variagdes da volatilidade

intradiaria.




2.2. Factores explicativos da ocorréncia da violagdo da propriedade da
monotonicidade

Neste ponto pretende-se introduzir todos os factores possiveis que podem explicar o
fenomeno da violagao da PM, abordando a literatura ja existente. Sera dado especial
énfase a volatilidade estocastica, a0 mecanismo de transmissdao de informagdo nos

mercados, a microestrutura dos mercados, a liquidez e por fim, ao efeito #/me decay.

2.2.1. Volatilidade estocastica

A maior parte dos modelos de avaliacdo de opgdes, tais como os unidimensionais,
assentam na verificacdo da PM. A ocorréncia de violagdes da PM pde em causa o poder
explicativo destes mesmos modelos. A introducdo de modelos de avaliagdo de opgdes
com a inclusdo de novas variaveis estado, oferece a flexibilidade necessaria para melhor
explicar a dindmica dos pregos das opcdes e consequentemente ajuda a explicar grande

parte das violagdes por eles (modelos unidimensionais) detectadas.

A variancia da rendibilidade de uma ac¢do ¢ fundamental na avaliacdo de opgdes e
existe desde o artigo de Black e Scholes (1973) uma extensa e vasta literatura sobre esse
tema. O modelo Black Scholes assume que a volatilidade ¢ constante, no entanto
existem estudos empiricos que demonstram que esta varia ao longo do tempo (Clark
(1973), Blatteberg e Gonedes (1974), Epps e Epps (1976) e Kon (1984)). De modo a
tentar explicar determinados comportamentos que o modelo Black Scholes apresenta e
na tentativa de aperfeicoamento dos modelos de avaliacio de opcdes, foram-se
desenvolvendo desde 1973 modelos que apresentam a volatilidade como varidvel
estocastica. Neste ambito, Scott (1987), Jhonson e Shanno (1987) Hull ¢ White (1987),
Wiggins (1987), Stein e Stein (1991) e Heston (1993) desenvolveram modelos

pressupondo um comportamento estocastico para a volatilidade.

Scott (1987) embora nao tendo desenvolvido uma féormula analitica, desenvolveu um
modelo que permite obter estimativas precisas dos precos de opgdes recorrendo a uma
simulagdo Monte Carlo e descobriu que um modelo de volatilidade estocastica é mais

adequado para explicar os precos das opg¢des. No sentido de satisfazer as condi¢des da




solugdo da equagdo diferencial parcial, assumiu uma carteira sem risco constituida por
duas opg¢des de compra e uma acgdo, tal como Jones (1984), que assumiu serem
necessarias pelo menos duas opgdes para criar uma carteira sem risco na avaliacao de
modelos de opgdes. Tanto Scott (1987), como Jhonson e Shanno (1987), Hull ¢ White
(1987) e Wiggins (1987) desenvolveram modelos resoltiveis por métodos numéricos.
Stein e Stein (1991) desenvolveram um modelo onde assumiram que a volatilidade ¢
ndo correlacionada com o activo. Tal facto originou a nao verificagdo de efeitos
importantes na assimetria, que aumenta com o facto do activo e a volatilidade estarem
correlacionadas. Ja Heston (1993) desenvolveu um modelo de volatilidade estocastica

de solugdo fechada, onde o activo se encontra correlacionado com a volatilidade.

Bakshi éf a/ (2000) analisaram a violagdo da PM para o mercado S&P 500 para um
periodo de 6 meses (Margo de 1994 a 31 Agosto de 1994). Para tal utilizaram o b/d-ask
spread médio das opgdes (de modo a eliminar o impacto do bid-ask bounce) para dados
intradiarios e diarios, nomeadamente 30 minutos, 1, 2 e 3 horas. Para a sua analise
atribuiram 4 tipos de violagdes. Utilizando o modelo de Heston, os autores
demonstraram que 47% das violagdes do tipo I' sio explicadas pela presenca da
volatilidade estocastica. No mesmo ambito, Fahlenbrach e Sandas (2009), para o
mercado inglés, utilizando o mesmo modelo, efectuaram vérias simulacdes e
concluiram que a volatilidade estocéstica explica um terco das violagdes da PM e que
estas ocorrem com maior incidéncia com grandes variagcoes da volatilidade e pequenas

variagoes do activo subjacente em sentido contrario (AS<0, AC>0 e AS>0, AC<O0).

Bossaerts e Hillion (1997 e 2003) atribuiram como uma das causas para a frequente
anomalia dos movimentos dos precos dos futuros e das op¢des no mercado alemao, a
volatilidade estocastica. Ao aplicar uma nova metodologia para avaliacao e definicdo de
estratégias de cobertura de opgdes, os referidos autores demonstraram que esta
apresenta uma maior performance em dados realizados numa simula¢do e uma pior
performance em dados de mercado, atribuindo tal facto, a presenga de volatilidade

estocastica nos activos.

'AS.AC < 0 para as opg¢des de compra e AS. AP > 0 para as op¢des de venda.




2.2.2. Mecanismos de transmissdo da informacio entre o mercado Spol e

mercado derivados

Pelos modelos cléassicos, o valor de uma opcao ¢ influenciado fortemente pelo seu
activo subjacente. Basicamente o valor de uma opgdo call ou put pode ser expressa
como uma funcao do seu activo subjacente. Deste modo e, segundo as propriedades de
tais modelos, as noticias ou informagdes inerentes a determinado activo subjacente,
deveriam afectar o seu prego simultaneamente ¢ da mesma maneira que o preco da
respectiva op¢do. Manaster ¢ Randleman (1982) demonstraram que o preco das opgdes
determina o prego das acgdes. Aplicando dados diarios (precos de fecho), a sua analise
baseou-se na diferenca entre os precos das acgdes e o prego destas implicito nas opgoes,
concluindo que o prego das opgdes realmente possui informag¢ao ndo contida no preco

das acgoes e que podera demorar 24 horas até o prego destas se ajustar.

De modo a colmatar diversas limitagdes no estudo de Manaster e Randleman (1982),
nomeadamente os dados serem didrios, o mercado de op¢des encerrar 10 minutos mais
tarde que o mercado de acgdes e consequentemente os pregos para analise nao serem
contemporaneos e a ndo utilizagdo do Bid-ask spread, Bhattacharya (1987) analisou os
dados de transac¢do intradiarios e o b/d-ask das opgdes call para determinar a relagdo
existente entre os mercados. Concluiu que o preco das opgdes contém informagdo
adicional, mas que tal informacdo ¢ insuficiente para superar os custos de transacg¢do.
Mesmas conclusdes que Manaster ¢ Randleman (1982) obteve Anthony (1988). No
entanto os resultados obtidos apresentaram a mesma limitacdo da nao simultaneidade do
fecho dos dois mercados, (Vijh 1988). Resultados contririos aos estudos acima
referidos obtiveram Stephan e Whaley (1990), demonstrando que o prego das acg¢des
determina o prego das opgdes. Contudo Chan éf a/ (1993), relativamente as conclusoes
obtidas por Stephan e Whaley (1990), alertaram para o facto das altera¢des ocorridas
nos pregos das acgdes serem inferiores as variagdes minimas permitidas (fick size
minimo) nas opgdes. Deste modo pequenas alteragdes no preco das acgdes nao se
reflectirdo imediatamente nas opgdes, 0 que levara a que estas se alterem apds varias
alteragdes no preco das acgdes. Esta tendéncia originara que o mercado de acgdes

influencie o mercado de opgdes. Demonstraram também que aplicando o valor médio




do bid-ask spread em vez dos pregos de transacgdo a influéncia do mercado de acgdes

desaparece.

Bakshi éf a/ (2000) concluiram que o fick $/zé minimo explica o facto do activo
subjacente variar ¢ o preco da opcao se manter inalterado (tipo de violagao II). Este
fendmeno acontece porque as variagdes do activo subjacente sao pequenas € nao sao
suficientes para atingir o l/CKk $iz6 minimo e os market-makers optam por ndo variar o
preco da opg¢do. Contudo se alterarem o prego da opgdo, a respectiva variagdo serd
superior a alteracdo do activo subjacente e desse modo estamos perante outro tipo de
violagdo, também definida por Bakshi éf a/ (2000) (AC/AS>1; AP/AS<I). Estes dois
tipos de violagdes estio directamente relacionados com o bid-ask spréad e o tick-size da

op¢ao.

A relagdo existente entre os dois mercados, sobre qual incorpora mais rapidamente a
informagdo nova que chega ao mercado, apresenta resultados inconclusivos, pelo que
existem diversos estudos a relacionar o volume de transacgdes, o preco € a informagao
para tentar explicar esse elo de ligacdo. Black (1975) sugeriu que os reduzidos custos de
transac¢do e o elevado grau de alavancagem existentes no mercado de opgoes, induz os
investidores informados a negociar preferencialmente mais nestes do que no mercado de
accoes. Neste sentido Easley, O’Hara e Srinivas (1998) argumentaram que a escolha
dos mercados por parte dos investidores informados depende da intensidade e do grau
de alavancagem produzida pelos mercados. Eles demonstraram existir dois tipos de
equilibrio, equilibrio separado (Séparating equilibrium), onde os investidores
informados apenas negoceiam no mercado de acg¢des e equilibrio conjunto (pooling
equilibrium), onde os investidores informados negoceiam nos dois mercados e desse
modo as negociagdes de opcdes podem transmitir informacdes sobre os precos futuros

das acgdes.

Chakravarty, Gulen ¢ Mayhew (2004) atribuem o volume de negociagdo, o bid-ask
Spread dos dois mercados e a volatilidade, como causas preponderantes na
determinagdo do preco das acgdes por parte do mercado de opgdes. Pan e Poteshman
(2006) demonstraram que o volume de transac¢des nas opgdes contém informagao sobre

o preco futuro das acgdes. Por outro lado, existem estudos apresentando conclusodes




contrarias, tais como Chan, Chung e Fong (2002), que demonstraram que o volume de

negociacao das op¢des nao determina o preco das acgoes.

2.2.3. Microestrutura dos mercados

A microestrutura dos mercados tem revelado uma elevada importancia nas ultimas
décadas. Actualmente os mercados sdo compostos por agentes financeiros informados e
altamente especializados pelo que se tornou relevante estudar o mercado nesse ponto de
vista. O estudo na area da microestrutura ja ndo ¢ recente (ver Ananth Madhavan
(2000)), no entanto a disponibilidade e utilizacdo de novas bases de dados permite que
novos estudos desenvolvidos nesta area apresentem um maior rigor cientifico. Tal facto
permite avaliar o comportamento dos mercados (de acgdes e opcdes) ao longo do dia,
tornando possivel analisar, por exemplo, o volume de transac¢des diarias € em que
periodos ocorrem durante o dia, quantas vezes as cotagdes foram revistas, o b/d-ask
Spread, entre outras componentes que compdem os mercados. De facto estas
componentes apresentam extrema importancia para compreender e explicar

determinados comportamentos inerentes aos mercados.

Bakshi éf a/(2000) ao analisarem as violagdes da PM do S&P 500 concluiram que uma
parte dessas violagdes estd relacionada com a microestrutura dos mercados,
nomeadamente o bid-ask spréad, o niumero de transacgdes, os periodos do dia e o
namero de revisdes das cotagdes. Pérignon (2006), ao contrario de Bakshi éf a/ (2000)
para a analise da PM a 5 indices europeus (DJ EUROSTOXX-50), francés (CAC 40),
alemdo (DAX), Sui¢o (SMI) e inglés (FTSE 100)) para o ano 2002, utilizou precos de
transac¢do. Apesar desta metodologia ndo ser susceptivel a manipulagdo do bid-ask
spread, apresenta a desvantagem de ndo eliminar o impacto do bid-ask bounce. Um dos
factores para explicar o facto do prego da cal/l (puf) variar em sentido contrario (igual)
ao activo subjacente é precisamente o b/d-ask bounce. Outras das razdes para o facto de
ocorrer violagdes da PM para os mercados europeus sdo as estratégias de negociagao
por parte dos investidores. Fahlenbrach e Sandas (2009), no mesmo ambito, atribuiram
que dois ter¢os das violagdes da PM sdo explicados pelo efeito da microestrutura dos

mercados.




Para além da aplicagdo das componentes referidas anteriormente para a explicagdo de
diversos comportamentos do mercado, também existem estudos que analisam o
comportamento destas, de modo a averiguar se existe algum padrao ao longo do dia.
Mclnish e Wood (1992) e Lee éf al/ (1993) demonstraram que o bid-ask spréead para o
NYSE apresenta um padrao em forma de U, isto ¢, o $préad tende a ser maior apds a
abertura do mercado e no periodo que antecede o fecho do mercado. Brock e Klein
(1992) concluiram que o volume de transac¢des no NYSE também apresenta um padrao
em forma de U e que o bid-ask spread segue o mesmo comportamento, atingindo os
valores mais elevados na abertura e no fecho do mercado. Jain e Joh (1988) e Foster e
Viswanathan (1993) afirmaram que este padrdo esta relacionado com a variagdo
intradiaria do volume e da volatilidade das ac¢cdes da NYSE, pois apresentam um
comportamento semelhante. J4 anteriormente, Wood Mclnish e Ord (1985) utilizando
as rendibilidades das acgdes do NYSE, demonstraram que estas apresentam um
comportamento normal durante o dia, mas que tanto no inicio como no encerramento do
mercado, as rendibilidades e a volatilidade apresentam-se elevadas. Conclusdes
contrarias tiveram Chan, Christie e Schultz (1995), ao comprovar que o bid-ask spread
se mantém estavel ao longo do dia, mas que diminui substancialmente na hora que

precede o fecho do mercado.

J& numa perspectiva macroeconémica, Chordia, Roll e Subrahmanyam (2001)
concluiram que o Spréad em mercados de descida aumenta significativamente ¢ que
decresce marginalmente em mercados de subida. Relativamente ao mercado de opgdes,
Chan, Chung e Johnson (1995) concluiram que o Spréad apresenta o valor mais elevado
durante o horario de abertura do mercado e apresenta o valor mais baixo aquando do
fecho deste. Mayhew (2002) demonstrou que 0 bid-ask spréad apresenta uma relagdo

positiva com o preco das op¢des, € uma relagdo negativa com o volume de transacgdes.

2.2.4. Liquidez

O efeito liquidez apresenta um papel importante na microestrutura dos mercados, pois
manifesta influéncia no mercado de acgdes e opgdes. Ao analisar a liquidez no mercado

de opgdes, Cao e Wei (2010) verificaram a relagdo positiva entre as variagdes do b/d-




ask spread e o volume de transacg¢des das opgdes. Estes resultados suportam a evidéncia
de que os investidores informados preferem negociar nos mercados de opgdes (Black
(1975), Easley et. Al. (1998) e Pan e¢ Poteshman (2006)). Os market-makers ao
verificarem um aumento do volume de transac¢des depreendem a existéncia de
informagdo ¢ protegem-se de tal situagdo, aumentando o b/d-ask spréead (Easley e
O’Hara (1992), e Kim e Verrechia (1994)). Cao e Wei (2010) demonstraram, também, a
existéncia de um comportamento assimétrico entre a liquidez do mercado das opgdes e
os movimentos (subida e descida) do mercado dos activos subjacentes, isto ¢, a liquidez
apresentada pelas opgdes call e put é diferente durante os mesmos movimentos do
mercado. A liquidez das opgdes €a// aumenta em periodos de subida dos mercados,
enquanto que a das opg¢des put aumenta em periodos de descida. Relativamente ao bid-
ask spread, nas opgoes call este diminui (aumenta) em mercados de subida (descida), ao
passo que nas opgdes puf se mantém inalterado em mercados de subida e decresce em
periodos de descida. Ja Cetin éf a/ (2006) demonstraram a importancia da liquidez na
avaliacdo das opgdes, referindo que os custos de liquidez podem explicar uma parte

significativa do prego das opgdes.

Relativamente a relacdo retorno/ liquidez, Acharya e Pedersen (2005) concluiram que
os investidores deveriam se preocupar mais com o retorno dos seus activos em

mercados de descida e reduzida liquidez.

2.2.5. Efeito time decay

Bakshi éf a/ (2000) ao analisar as violagdes da PM constataram que para o intervalo
diario, quando o activo subjacente variava positivamente € o preco da opcao variava em
sentido contrario, a frequéncia das violagdes era maior face aos outros intervalos. Tal
situa¢do acontece devido ao efeito time decay. Este efeito corresponde a perda de valor
das opg¢des a medida que estas se vao aproximando da maturidade. Testando o efeito do
time decay, Bakshi ét al (2000) demonstraram que este efeito é mais visivel nas opgdes
OTM, de curto de prazo e para intervalos diarios, concluindo que os intervalos
intradidrios ajudam a minimizar o referido efeito. Por outro lado, mais recentemente,

Adcock e Hua (2011), efectuando simulagdes utilizando o modelo Black Scholes
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evidenciaram que para intervalos intradiarios, tais como 30 minutos, existe uma grande
taxa de violagdes para as op¢des OTM e de curto prazo, considerando que o efeito fime

decay é significante para os intervalos intradiarios.

2.3. Consequéncias da violacdo da propriedade da monotonicidade

A ndo verificacdo da PM implicarda consequéncias ao nivel do preco das opcdes e
consequente avaliagdo, a nivel da eficiéncia e rapidez com que se ajustam as variagoes
dos precos dos respectivos activos e a nivel de estratégias por parte dos investidores,

nomeadamente na cobertura de risco e oportunidades de arbitragem.

Como referido no paragrafo anterior, a violagdo da PM pode originar uma reduzida
eficiéncia e rapidez do mercado de opgdes e acg¢des, numa Optica de incorporagdo das
variagoes do prego do activo subjacente no preco das opgdes. Tal facto prejudica os
investidores em variadas posi¢des tomadas no mercado, tais como posi¢des de cobertura
e oportunidades de arbitragem. A literatura sugere que uma posicao de cobertura tipica
consiste em deter uma posi¢do longa numa ac¢do e uma posi¢do curta numa opgao de
compra, assumindo que o prego da opcdo varia no mesmo sentido que o da ac¢do. Se
ocorrer a violagdo da PM, o investidor terd uma dupla perda se o activo subjacente
variar positivamente (AS>0) ¢ a op¢do ¢4/l variar negativamente (AC<0). Por outro

lado o investidor pode obter ganhos duplos se ocorrer a violagdo AS<0, AC>0.

Outra questdo que a literatura refere e que a violagdo da PM pde em causa, ¢ a
frequéncia com que se deve reajustar uma carteira de activos de modo a assumir uma
posicao de cobertura. Quanto mais dinamica for a estratégia, mais eficaz se torna, isto &,
a revisdo deve ser feita o mais frequentemente possivel, idealmente de forma continua,
pois assim os erros de cobertura tendem a ser nulos®. Ao ocorrer a violagdo da PM, a
partir de um determinado ponto, quanto mais dinamica for a estratégia de cobertura,
maior serd a ocorréncia de erros, Bakshi éf a/ (2000) usando o Modelo Black Scholes,
demonstraram esse mesmo facto. A medida que existe uma revisdo mais frequente, os

erros de cobertura inicialmente decrescem, mas aumentam a partir de um certo ponto,

2 . ~ ~ ~ . . ;. , .
Nesta situagdo os custos de transac¢do sdo maiores. Quanto maior a eficacia da estratégia de cobertura,
maiores serao os custos de transacgao.
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apresentando um comportamento em forma de U. Esta situacdo ¢ causada pela
correlacdo imperfeita entre o prego das opcdes e do activo subjacente. Coval e
Shumway (2001) demonstraram que ao utilizar combinagdes de opgdes (Straddles) para
estratégias de cobertura, estas apresentam um retorno médio semanal de
aproximadamente -3%, sugerindo que a presenca de volatilidade estocéstica pode
explicar os resultados obtidos. Por outro lado, Pooley, Forsyth e Veztal (2001)
concluiram que a probabilidade de uma estratégia de cobertura apresentar resultados
favoraveis depende de um menor grau de volatilidade verificada no preco do activo

subjacente.

2.4. |dentificacao das questdes de investigagao

ApoOs a descricdo dos assuntos relevantes para a elaboracdo do presente estudo,
nomeadamente os factores explicativos da violagdo da PM e as consequéncias de tais
violagdes, ¢ possivel identificar quais as questdes que serdo alvo de investigagdo na
presente dissertacdo. Como foi dito anteriormente, este estudo apresenta um contributo
novo face aos anteriores, a introdugdo da volatilidade, desse modo pretendemos analisar
a frequéncia das violagdes em funcdo das caracteristicas das opgoes, saber qual o
impacto que a volatilidade apresenta neste fendmeno, analisar as violagcdes nos
diferentes regimes de volatilidade em vigor no mercado e determinar qual o papel da

microestrutura dos mercados nas violacdes da PM.

Desse modo, o proximo capitulo apresentara a definicdo das tipologias para andlise das
violagdes da PM e a metodologia adoptada, para no capitulo seguinte (4) responder a

todas as questdes de investigagao.
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3. Dados e Metodologia

O presente capitulo visa apresentar a tipologia para a qual iremos analisar as viola¢des
da PM e a metodologia adoptada para a associagdao das observagdes do mercado a vista
com o mercado de derivados. Nesse sentido, num primeiro ponto apresentaremos o tipo
de violagdes que serdo analisadas, seguido da descricdo e das caracteristicas dos dados.
No terceiro ponto serd abordada a metodologia da sincronizacdo dos dados do mercado
a vista com o mercado de derivados. Por fim, e uma vez que o presente trabalho
apresenta um novo contributo face aos estudos anteriores, a introducao da volatilidade

nas violagdes da PM, sera descrito o estimador da volatilidade.

3.1. Tipologia das violacoes da propriedade da monotonicidade

Para analisar a violagdo da PM considerou-se os sinais da variagdo dos pregos
contemporaneos da opg¢do e do activo subjacente (Pérignon (2006)). Esta metodologia

permite comparar a magnitude e a frequéncia dos desvios quando ocorrem violagoes.

Utilizando um conjunto de dados de opgdes e do seu activo subjacente, facilmente ¢
possivel analisar as violagdes da PM. De forma a ser possivel lidar com as variagdes dos
niveis da volatilidade nas violagdes da PM introduziremos novos tipos de violagdes.
Para evidenciar o impacto que o efeito da volatilidade tem nas violagdes da PM
existirdo tipos de violagdo, ndo considerando a volatilidade — Figura 1, e considerando a

volatilidade — Figura 2, desenvolvidas por Areal éf a/(2012).

As figuras seguintes apresentam as respectivas tipologias de violagao.
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Figura 1 - Tipo de violagbes sem considerar o efeito da volatilidade

call Put
Tipo | AS<0, AC>0 AS>0, AP>0
Tipo Il AS>0, AC<0 AS<0, AP<0
Tipo 111 AS=0, AC#0 AS=0, AP#£0
Tipo IV AS#0, AC=0 AS#0, AP=0

A presente figura indica o tipo de violagdes sem considerar o efeito da
volatilidade, onde AS corresponde a variagdao do activo subjacente, AC a
variagdo da op¢do calle AP a variagdo da opgdo pul.

Figura 2 — Tipo de violagGes considerando o efeito da volatilidade

call Put
Tipo I' AS<0, Ac<0, AC>0 AS>0, Ac<0, AP>0
Tipo II' AS>0, Ac=0, AC<0  AS<0, Ac=0, AP<0
Tipo 11" A AS=0, Ac=0, AC£0 AS=0, Ac=0, AP#0
Tipo I11' B AS=0, Ac>0, AC<0  AS=0, Ac>0, AP<0
Tipo [1I' C AS=0, Ac<0, AC>0  AS=0, Ac<0, AP>0
Tipo IV' A AS>0, Ac20, AC=0  AS<0, Ac=0, AP=0
Tipo IV' B AS<0, Ac=<0, AC=0 AS>0, Ac<0, AP=0

A presente figura indica a tipologia das violagdes da propriedade da
monotonicidade considerando a variagdo dos niveis da volatilidade, onde
AS corresponde a variagdo do activo subjacente, Ac a variagdo da
volatilidade, AC a variagdo da opgdo ca//e AP a varia¢do da opgio put.

A introducdo de novos tipos de violagdo (Figura 2) apresenta varias vantagens. Desde
ja, esta metodologia permite nao depender da escolha de um modelo de avaliagdao
especifico, uma vez que estamos a assumir que a volatilidade ndo ¢ constante ao longo
do tempo. Outra razdo ¢ o facto de esta tipologia ndo sobrestimar as violagdes da PM,
isto €, a volatilidade apresenta uma relacdo directa com o preco de uma opg¢ao, logo se
uma ¢a// ou put variarem no mesmo sentido da volatilidade e o activo subjacente variar
no sentido contrario, ndo estamos perante uma violagdo, pois a variagdo do preco da
opcdo pode ser causada pelo efeito volatilidade. A tipologia presente na Figura 1
identifica como violagdo algo que pode ndo ser de facto, ao passo que as violagdes

detectadas na nova tipologia sao de facto violagoes.

14



3.2. Dados

Para analise do estudo da violagdo da PM usamos i) os dados intradiarios das op¢des'
sobre o indice FTSE 100 e (ii) os dados Spof do indice FTSE 100. O periodo de analise
¢ entre 01 de Outubro 2008 ¢ 30 de Setembro de 2009. Os dados das opgdes sobre o
indice FTSE 100 foram obtidos pela EURONEXT, enquanto que os dados spot foram

fornecidos pela Olsen.

Os dados das op¢des sao marcados ao segundo e neles constam as cotagdes negociadas
e as transacgdes ocorridas. Seguindo a metodologia de Pérignon (2006), para a anélise,
apenas se considerou os precos de transacgdo. A utilizagdo desta metodologia ¢ menos
susceptivel & manipulacdo do bid-ask spread e permite verificar violagdes reais, ao
contrario da utilizagdo do bid-ask midpoint (metodologia adoptada por Bakshi et a/
(2000)), que apenas permite medir potenciais violagcdes. Contudo, a utilizacdo dos
precos de transacgdo apresenta uma limitagdo, nomeadamente, ndo ajuda a eliminar o

impacto do bid-ask bounce.

No total, o conjunto de dados das opgdes resume-se a 400.009 transaccdes de opgdes

call e put e 18.399.348 contratos negociados (ver Figura 3).

Os dados spot sao observados de 15 em 15 segundos o que perfaz um total de 514.212

observacoes.

Para estes dados foi elaborado um processo de limpeza na medida em que este tipo de
dados incorpora com alguma frequéncia alguns erros de registo. Verificamos os dias de
transacgao, os feriados, o horario de funcionamento da bolsa, a ordenag¢ao dos dados, a
existéncia de precos inferiores a zero, as transacgdes ocorridas mas com volume igual a
zero e possiveis outliers. Os dados que ndo cumpriam estes requisitos foram eliminados.
E de referir que dos dados fornecidos pela Euronext (opgdes) ndo constava o dia 1 de

Dezembro de 2008 por falha nos sistemas electronicos deles.

1Op(;c")es do tipo europeu.
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Figura 3 — Informacdo sobre o contrato da opgéo e do
respectivo activo subjacente

Footsie 100

Activo subjacente FTSE 100
Codigo da opgao ESX
Mercado NYSE Liffe London
Divisa £
Transacgoes

Call 204.667

Put 195.342
Contratos negociados

Call 8.724.294

Put 9.675.054

Variagao minima (tick) 0,5 (£5,00)
Observagoes do indice  514.212

Foram aplicados 3 filtros aos dados, a semelhanca da metodologia adoptada por Bakshi
et al (2000) e Pérignon (2006). Foram eliminadas da amostra inicial as opgdes com
maturidade inferior a 6 dias para evitar os movimentos anormais dos pre¢os nas datas
préximas do vencimento dos respectivos contratos. Segundo, foram retiradas todas as
opgdes com pregos inferiores ou igual a 2 1ick $iz6S para aliviar o impacto das variagdes
elevadas destas opcdes. Por fim, contratos com menos de 10 transacgdes (inclusive)

. . ~ . - 2
num determinado dia, sdo eliminados desse mesmo dia”.

Uma vez que os dados das opgdes encontram-se no formato “ano-més-dia-hora-minuto-
segundo”, efectuou-se a correspondéncia dos precos das opcdes com os valores do
indice ao prego mais proximo no tempo. Ja que as observagdes do indice ocorrem de 15
em 15 segundos, o processo de correspondéncia entre o prego de opgoes e os valores do

indice é limitado aos 7 segundos’.

A semelhanga dos estudos de Bakshi éf a/ (2000) e Pérignon (2006) dividimos as

opgOes em varias categorias de acordo com o seu grau de /M0n16yness e tempo para a

* Individualmente, no primeiro filtro foram eliminadas para a opgdo cal// (put) 29.890 (30.558)
observagdes, no segundo filtro 2.041 (2.348) e no terceiro filtro 57.287 (62.140) observagdes.

* Exemplo: Se o prego da opgio estiver entre o segundo 8 e 22 vai corresponder ao segundo 15 do indice
(limite superior e inferior de 7 segundos). Uma opg¢do que estiver entre o segundo 23 e 37 vai
corresponder ao segundo 30 do indice e assim sucessivamente. Se o preco de uma opgao estiver apos o
segundo 53, esta vai corresponder ao inicio do minuto seguinte do indice.
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maturidade do contrato. Uma opgdo ca// classifica-se como /n-the-mongy (ITM) quando
S/X > 1,03, at-the-mongy (ATM) se S/X € [0,97;1,03] e out-the-money (OTM) se S/X <
0,97. Para as opgdes puf os intervalos sdo os mesmos, no entanto tem-se de substituir
S/X por X/S. Relativamente a maturidade, uma opg¢ao ¢ de curto prazo, quando faltam
30 dias® (t < 30) para o seu vencimento, médio prazo se t € (30;60) e longo prazo se
faltarem mais de 60 dias (t > 60). A Figura 4 apresenta o nimero de observagdes finais

por categoria de opgao.

Figura 4 — Sumario estatistico das opcoes sobre o indice FTSE 100

Tempo para a maturidade

Moneyness Curto Prazo Médio Prazo Longo Prazo Total Maturidades
OTM 35,6 ;41.779 63,3 ; 19.653 162,6 ; 13.499 65,8 ; 74.931
(40,1 ; 45.200) (77,6 ; 15.381) (185,2;7.174) (64 ; 67.755)
ATM 92,4 ; 32.442 159,2 ; 5.706 328 ; 3.834 123 ;41.982
(107 ; 24.790) (206,7 ; 4.092) (443,4 ; 4.868) (167,6 ; 33.750)
I™ 238,3; 1.767 305,7 ; 641 491,2 ; 369 287,5;2.777
(393,1 ; 2.482) (426,6 ; 675) (556,4 ; 384) (417,2 ; 3.541)
Total Moneyness 64,6 ; 75.988 90,4 ; 26.000 205,3;17.702 91 ;119.690

(75,1 ;72.472)  (115,5;20.148)  (297,8;12.426)  (109,2 ; 105.046)

A presente figura indica o pre¢o médio de transac¢do e o nimero de transacgdes por categoria de opgao.

Os valores para as opg¢des pUf encontram-se em parénteses.

3.3. Medida para a variagao dos pregos

Uma vez que estamos a trabalhar com dados intradidrios e pregos de transacgdo, estes
ao longo do dia ndo apresentam um comportamento igualmente espagado, desse modo
adoptdmos a metodologia de Pérignon (2006), isto ¢, analisar as variagdes dos precos
das opgdes em intervalos fixos e preco t/ck-by-tick. Para a variagdo em intervalos fixos
o tempo entre duas transacc¢des (At) € de 30 minutos, 1 hora, 2 horas, 3 horas e 1 dia.

Para os intervalos tick by tick, o tempo entre duas transacgdes ¢ aleatorio.

Para um melhor entendimento do procedimento de calculo das variagdes, observar a

Figura 5 (Pérignon (2006)). Consideremos 5 transacc¢des, denominadas de A, B, C, D e

4 . , .
Dias uteis
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E que ocorrem no momento ta, tg, tc, tp € te. Pelo método fick-by-tick pode obter-se
facilmente 4 variagdes, entre ta € tg, tg € tc, tc € tp € tp ¢ tg. Pelo método dos intervalos
fixos apenas se obtém 2 variagdes, entre ty € tc € tg € tp. Este calculo ¢ efectuado da
seguinte forma: considerando a transac¢do A, adiciona-se At a ty € consideramos uma
janela At/2 em torno de ty +At. A variagdo do preco por intervalos fixos sera calculado
entre o preco no momento ty ao prego mais proximo entre ta+At com a restri¢ao de este
se manter dentro da janela At/2°. Por exemplo, se considerarmos o intervalo de 30
minutos a variacao do preco calculada estara compreendida apenas entre os minutos
22,5 (limite inferior) e os 37,5 (limite superior). Este método permite obter um total de

749.465 observagdes, sendo que 224.736 sao tick-by-tick.

Figura 5 — Variacdo dos precos das opgdes por intervalo fixo e por tick-by-tick.

Tick-by-Tick

Ca Cs C¢ Co Ce
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<
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Ca Ce Cc Cp Ce
L | l l l
T 1 1 T
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AC, AC» L ]

At/2

Fonte: Pérignon (2006). A presente figura indica a construgio da variacdo dos pregos por intervalo fixo
e por tick-by-tick.

*Para o intervalo diario consideramos At/6 (4 horas)
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3.4. Estimador da volatilidade

Para introduzir os novos tipos de violagdo tivemos que determinar a volatilidade
intradiaria. Os dois pontos seguintes apresentam a metodologia adoptada para o

estimador da volatilidade.

3.4.1. Rendibilidades diarias

Apesar de se ter observacdes de 15 em 15 segundos, para o célculo da volatilidade
utilizaram-se as rendibilidades do indice de 5 em 5 minutos. Os dados de alta frequéncia
estdo sujeitos a microestrutura dos mercados o que por vezes pode conter bastante ruido
e distorcer a propriedade das rendibilidades. A utilizagdo da frequéncia de 5 em 5
minutos permite que o impacto da microestrutura dos mercados nas rendibilidades ndo
seja tao elevado (Koopman, Jungbacker e Hol (2005)). Para o calculo da volatilidade
realizada no mercado das taxas de cambio, Anderson e Bollerslev (1998) também

calcularam as rendibilidades intradiarias utilizando os intervalos de 5 minutos.

Assim, para o calculo das rendibilidades foram utilizadas as cotacdes do indice FTSE

100 no inicio de cada periodo de 5 minutos,
Ry = P, ¢ /P t—1) (3.1
Onde P, ;corresponde a cota¢do do indice no dia 77, na marca dos 5 minutos £

Na Figura 6 encontram-se as propriedades estatisticas das 25.689 observacdes. Verifica-
se que a rendibilidade média ¢ reduzida e ndo ¢ significativamente diferente de zero, o
enviesamento ¢ negativo o que significa que a distribuicao ¢ assimétrica a esquerda e a
curtose toma valores positivos. Podemos também observar a evolugdo das

rendibilidades de 5 em 5 minutos ao longo do periodo da anélise.
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Figura 6 — Indicadores estatisticos da rendibilidade a 5 minutos do indice FTSE 100

Indicadores Resultados 2
Média 0,00000163 2 4
Desvio-padrio 0002146 & -
Maximo 0,045535 E 0 |
13-10-2008 2 3 -
Minimo -0,088086 & 4
10-10-2008 £ 6 -
Enviesamento -2,3428480 % 8
Curtose 1502833 ¢ ‘ ' ' ‘
Nr. Observac;6es 25.689 2008.10.01 2009.01.01 2009.04.01 2009.07.01

Dias

3.4.2. Volatilidade Realizada

A volatilidade tem ganho cada vez mais notoriedade nos mercados financeiros € no
mundo académico. Existe uma vasta literatura sobre estimadores de volatilidade. Para

maior detalhe sobre os diversos estimadores de volatilidade ver Poon e Granger (2003).

Bakshi éf a/ (2000), na sua analise utilizaram o estimador da volatilidade implicita. O
estimador utilizado por estes ndo ¢ independente uma vez que depende da informacao e
do niimero de op¢des negociadas a cada momento no tempo. Para este trabalho optou-se

por um estimador que seja independente da informagao.

A volatilidade sera calculada com base em intervalos de 30 minutos, desse modo ter-se-
4 a volatilidade intradiaria para os diferentes dias de andlise. Uma vez que se estd a
utilizar rendibilidades de 5 em 5 minutos, para o calculo da volatilidade intradidria o
estimador mais correcto serd o adoptado por Andersen e Bollerslev (1998),

nomeadamente,

N (3.2)

Onde R, 4 corresponde a rendibilidade de 5 em 5 minutos do dia d para o periodo de 30

minutos /7.
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4. Analise empirica

Como foi referido anteriormente, o presente trabalho apresenta um novo contributo face
aos anteriores, nomeadamente a introducdo da analise dos niveis e variagdes da
volatilidade intradiaria na frequéncia das violagdes da PM. A introducao da volatilidade
fard com que o niumero de violagdes da PM seja menor, uma vez que a volatilidade faz
aumentar/diminuir o valor de uma op¢ao e nesse sentido ndo sera considerada violagdo

quando a volatilidade variar no mesmo sentido que o preco de uma opgao.

O presente capitulo visa analisar as violacdbes PM e enfatizar a relevancia da
volatilidade nas respectivas violagdes. Desse modo a estrutura do capitulo encontra-se
organizado do seguinte modo: num primeiro ponto apresentaremos uma visdo geral
sobre a frequéncia das violacdes da PM para os varios intervalos da amostra. Nesse
mesmo ponto também serao analisadas as violagcdes em fungdo das caracteristicas das
opcdes. Posteriormente, no segundo e terceiro ponto, e ja focando essencialmente as
violagdes com o efeito da volatilidade, analisaremos a magnitude da variagdo dos pregos
das opgodes, e efectuaremos uma analise bidimensional da variagdo do activo subjacente
e da volatilidade quando ocorrem violagdes. No quarto ponto serdo analisadas as
violagdes em varios regimes e niveis de volatilidade. Por fim, num quinto ponto sera

abordado o impacto da microestrutura dos mercados nas violagdes da PM.

4.1. Analise da frequéncia das violagdes da Propriedade da Monotonicidade

Neste primeiro ponto sera realizada uma abordagem as violagdes da PM sem considerar
o efeito da volatilidade e posteriormente analisar-se-do as violagdes com o efeito da
mesma. Tal facto permitira comparar os resultados e obviamente evidenciar o impacto

que a volatilidade tem nas violagdes.

Na primeira anélise verifica-se que os resultados obtidos sdo idénticos aos de Bakshi éf
al (2000), Pérignon (2006) e Fahlenbrach e Sandas (2009). Na segunda analise,
considerando a volatilidade verifica-se que a percentagem de violagdes diminuem
consideravelmente, demonstrando que a volatilidade ¢ uma variavel relevante a

considerar na analise da violacdo da PM.
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4.1.1. Frequéncia das violacoes sem considerar o efeito da volatilidade

A Figura 7 apresenta a frequéncia das violagdes do tipo I ao tipo IV para as opgdes
sobre o indice FTSE 100. Desde ja, observa-se que independentemente do intervalo da
amostra o pre¢o de uma cal/l (put) varia em sentido contrario (igual) ao activo
subjacente, um fenémeno inconsistente com a PM e da correlacao perfeita nos modelos

de difusdo unidimensional.

Figura 7 — ViolagOes da Propriedade da monotonocidade sem considerar o efeito da volatilidade

Violagdes Opgdes Call

2‘;:;?;;0 da ONb‘S"z‘;‘;::S Tippl  Tipoll  Tipolll TipoIV  Total
Tick-by-tick  119.690 3.6 41 3,5 11,4 22,6
30 minutos 44.131 5,3 6,5 0,1 8,0 19,8
| hora 54.870 4,7 6,1 0,0 5,5 16,3
2 horas 59.077 4,5 5,1 0,0 4.6 14,2
3 horas 56.667 3.4 5,0 0,0 3,9 12,4
1 dia 71.866 1,0 10,0 0,0 1,6 12,6
Violagoes Opgoes Put
Tick-by-tick  105.046 2.9 3.4 3,1 12,6 22,0
30 minutos 36.337 4.4 4.8 0,1 8,1 17,4
| hora 45.556 3,9 52 0,1 6,1 15,2
2 horas 48.565 2.9 4,7 0,1 4.4 12,0
3 horas 48.028 3.2 45 0,0 4,7 12,5
1 dia 59.632 0,7 9,6 0,0 1,7 12,0

A presente figura indica em percentagem as taxas de violagdo da propriedade da monotonicidade sem
considerar o efeito da volatilidade, por intervalo temporal.

O intervalo tick-by-tick é o que regista a maior percentagem de violagdes, tanto para as
op¢oes call, como para as put. A violagdo de tipo II é mais frequente nas ¢a/ls (36,8%)
seguida do tipo IV (34,9%), ja nas puls os tipos de violagdo IV (37,6%) e 11 (32,3%)’
sd0 0s mais comuns, o que significa que ¢ mais frequente ocorrerem violagdes da PM

quando o prego de uma opg¢do diminui e quando a opgdo varia € o activo subjacente se

' Somatorio de todos os intervalos temporais por tipo de violagao.
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mantém inalterado. A percentagem de violagdes do tipo III ¢ residual. Os valores
obtidos na violagao de tipo III sdo idénticos aos valores de Bakshi éf a/ (2000) que

concluiram que as mesmas sao pouco expressivas.

Para os intervalos de variacdao fixa as violagdes do tipo I, IIl e IV vao diminuindo a
medida que o intervalo aumenta. Observando o intervalo de 30 minutos, a violacao I
(IV) encontra-se nos 5,3% (8,0%) e para o intervalo didrio situa-se nos 1% (1,6%). Para
as opgdes pul os resultados sdo idénticos. Mais uma vez estes resultados sdo

coincidentes com os apresentados por Bakshi, éf a/(2000) e Pérignon (2006).

As violagdes do tipo II vao diminuindo com o aumento do intervalo temporal, contudo
no intervalo diario a percentagem aumenta. Este padrdo ¢ consistente com os resultados
de Bakshi ef a/ (2000) e Pérignon (2006) para o mercado inglés. O facto das violagdes
do tipo II aumentarem com o intervalo diario esta relacionado com o #/ime decay, isto é,
as opgoes perdem valor a medida que se vao aproximando do prazo da maturidade. A
Figura 8 apresenta as variagdes da c¢a// e do activo subjacente no intervalo diario para
cada categoria de moneyness e maturidade. As violagdes do tipo II ocorrem no 4°
quadrante, quando a variagdo da ¢a// é maior que zero ¢ a varia¢do do activo subjacente
inferior a zero. Verifica-se que a maior ocorréncia de violagdes do tipo II sdo nas opgodes
de curto prazo, seguidas das op¢des de médio prazo, o que leva a concluir que de facto
grande parte das violagdes do tipo II ocorridas no intervalo didrio ¢ explicada pela perda
de valor das op¢des a medida que o tempo para a maturidade vai diminuindo. Bakshi é&f
al (2000) numa analise efectuada concluiram que o efeito fime decay é maior nos

intervalos didrios e para as op¢des de curto prazo e OTM.
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Figura 8 — VariacgOes das opgoes ca//e do activo subjacente para o intervalo didrio por categoria de opgdo
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Somando as percentagens de violagdo do tipo I e II para todos os intervalos, as taxas
obtidas, tanto para as ¢4// como para as put sdo inferiores (-5% e -7% respectivamente)
as obtidas por Pérignon (2006) para o mercado inglé€s. De salientar que para a nossa
analise temos num total, 400.009 transacc¢des (sem os filtros aplicados) enquanto que
Pérignon (2006) para o mercado inglés apenas continha 63.131 e que concluiu que o
contrato mais negociado na sua amostra (op¢des sobre o indice DAX) era o que

apresentava menos violagdes da PM.

Resumidamente, verifica-se que os resultados obtidos sdo idénticos aos dos estudos de
Bakshi, éf a/(2000) e Pérignon (2006). No subponto seguinte vamos considerar o efeito
da volatilidade e vamos analisar quais os impactos que a respectiva variavel tem nas

violagdes da PM.

4.1.2. Frequéncia das violacoes considerarando o efeito da volatilidade

A volatilidade afecta o preco de uma opgao. Quanto maior a volatilidade maior serd o
valor da opg¢ao. Fahlenbrach e Sandas (2009), aplicando o modelo de Heston efectuaram
simulagdes para analisar a magnitude das variagdes da volatilidade e do activo
subjacente nas violagdes do tipo I* e concluiram que estas sio mais frequentes quando
ocorrem pequenas variagdes do activo subjacente e grandes variagdes da volatilidade
em sentido contrério. Os resultados obtidos demonstram que a volatilidade tem um forte
impacto no preco da opc¢ao. Desse modo, e tendo em conta que a volatilidade apresenta
uma relagdo directa com o pre¢o de uma opgdo, se uma ¢a// ou put variar no mesmo
sentido da volatilidade e o activo subjacente variar no sentido contrario, ndo estamos
perante uma violagao, pois a varia¢do do prego da opgao pode ser causada pelo efeito da

volatilidade.

A Figura 9 apresenta as violagdes considerando as variagdes dos niveis de volatilidade.
Para esta tipologia os intervalos t/ck-by-tick sio eliminados, uma vez que estamos a
comparar as violagdes com niveis de volatilidade de 30 minutos. Ou seja, no intervalo

tick-by tick é possivel ter 11 observagdes em 30 minutos, e nesse caso estariamos a

* Corresponde as violagdes do tipo I e II do presente estudo.
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analisar essas mesmas observagdes com a mesma volatilidade, o que distorcia os

resultados.

Observa-se que o efeito da volatilidade tem um forte peso na violagdo da PM.
Introduzindo os niveis da volatilidade o nimero de violagdes diminuiu praticamente
para metade em todos os intervalos da amostra. Através das percentagens obtidas na
Figura 9 conclui-se que metade das violagdes ocorrem pelo facto da volatilidade variar
no mesmo sentido que o preco da opgao. Ao verificar estes resultados podemos concluir
que os resultados obtidos por Bakshi éf a/ (2000), Pérignon (2006) e Fahlenbrach ¢
Sandas (2009) encontram-se sobrestimados, uma vez que estes ndo estdo a considerar o
efeito da volatilidade no pregco das op¢des. Contudo, a tipologia adoptada no presente
trabalho podera subestimar os resultados, uma vez que é impossivel quantificar o efeito
que a variagdo da volatilidade e do activo subjacente t€ém no preco de uma opgao e
desse modo ao considerar que ndo existe violagdo quando o preco da opgdo e a
volatilidade variam no mesmo sentido e o activo subjacente varia em sentido contrario,

pode na realidade ser uma violagao.

A excepeio do tipo II’, tanto para a £a// como para a put as violagdes vdo diminuindo a
medida que o intervalo da amostra aumenta. Este padrao ¢ mais expressivo para as
violagdes de tipo IV’A e IV’B e mais frequente nas op¢des OTM, uma vez que estas
tém em geral um 0g/fa baixo e desse modo sdo pouco sensiveis as variagdes do activo
subjacente. Possivelmente, grande parte destas violacdes pode ser explicadas por
pequenas variagdes do activo subjacente, que podem ndo atingir o #/ck $/zé minimo da
opcdo. Apesar do efeito da volatilidade ter reduzido substancialmente o tipo de
violagdes II’, verifica-se que estas aumentam quando o intervalo passa para didrio. Este
tipo de violagdes continua a ocorrer mais nas opgoes proximas da maturidade e OTM,

sugerindo que o efeito #/me decay continua a ser relevante neste tipo de violagao.

As violacdes do tipo III’ sdo inexpressivas para qualquer intervalo da amostra. J& se
verificou anteriormente que as mesmas violagdes sem considerar o efeito da volatilidade
também eram residuais. Dada a insignificAncia destas, este tipo de violacdo sera

excluido das proximas analises.
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Figura 9 — ViolagGes da Propriedade da monotonocidade considerando o efeito da volatilidade

Violagdes Opgdes Call

Intervaloda Namerode TipoI' TipoIl' TipoIll' A TipoIlll'B Tipo II'C TipoIVVA TipoIV'B Total

amostra observagdes (%) (%) (%) (%) (%) %) (%) (%)
30 minutos 44.131 3.8 24 0,0 0,0 0,0 1,9 23 10,5
1 hora 54.870 3,0 2,6 0,0 0,0 0,0 0,9 1,6 8,1
2 horas 59.077 32 1,8 0,0 0,0 0,0 0,9 1,5 7,4
3 horas 56.667 2,1 2,1 0,0 0,0 0,0 1,0 1,0 6,3
1 dia 71.866 0,4 3.8 0,0 0,0 0,0 0,5 0,1 49

Violagdes Opgdes Put

30 minutos 36.337 3,1 22 0,0 0,0 0,0 1,8 25 9,6
1 hora 45.556 24 1,7 0,0 0,0 0,0 1,3 1,8 7.2
2 horas 48.565 1,7 L6 0,0 0,0 0,0 1,0 09 53
3 horas 48.028 1,7 1,8 0,0 0,0 0,0 L1 1,2 59
1 dia 59.632 0,3 44 0,0 0,0 0,0 0,5 0,1 5,2

A presente figura indica em percentagem, as taxas de violagdo da propriedade da monotonicidade
considerando as varia¢des da volatilidade por intervalo temporal.

4.1.3. Frequéncia das violacOes em funcdo das caracteristicas das opcdes

A Figura 10 apresenta 4 tipos de violagdes considerando o efeito da volatilidade, por
grau de moneynéss e maturidade para o intervalo de uma hora. As violagdes ocorrem
mais nas opgdes OTM seguidas das ATM e ITM. Cruzando as duas categorias, tanto
para as opgdes ¢all como para as put, verificamos que a ocorréncia das violagdes ¢ mais
frequente nas opgdes mais baratas (OTM) e menos frequentes nas opg¢des mais caras

(ITM longo prazo).

Verificamos que as violagdes do tipo IV’A e IV’B (call e pul) sao mais frequentes nas
opcdes OTM curto prazo, o que vem reforgar a ideia que estas sdo geradas por pequenas

variagdes do activo subjacente que poderdo ndo atingir o #/ck $/izé minimo da opgao.

As violagdes do tipo I’ e II” apresentam um comportamento diferente por categoria da
op¢do. Para as calls ITM as violagdes do tipo I’ sdo mais frequentes, quanto mais
proxima for a opgdo da maturidade. Para as ¢a//s ATM e OTM, acontece precisamente
o contrario, ou seja, existem mais viola¢des do tipo I’, quanto mais longa for a vida da

opgdo. Surpreendentemente as £a//s ATM registam 9% de violagdes no longo prazo. As
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violagdes do tipo II’ ocorrem mais frequentemente no curto prazo € sdo mais
expressivas nas OTM. Adcock e Hua (2011) com base em simulag¢des concluiram que
para intervalos intradiarios, tais como 30 minutos, existe uma grande taxa de violagdes
para as opgdes de curto prazo € OTM, considerando que o efeito fime decay é

significante para os intervalos de elevada frequéncia®.

Para as opcdes pul, o comportamento ¢ idéntico. Existem mais violagdes do tipo I’ nas
ITM para curto e médio prazo, sendo que neste caso, as violagdes sdo mais frequentes

no médio prazo. As opgdes ATM e OTM registam mais violagdes no longo prazo.

Os resultados sdo semelhantes para os restantes intervalos da amostra. Para o intervalo
diario, a frequéncia das violagcdes ¢ minima, a excepcao do tipo II’ que se verificam

mais violagdes nas opgdes de curto prazo e OTM.

De um modo geral, conclui-se que as violagdes da PM nao sdo limitadas a qualquer
categoria de opcdo e que ndo existe consisténcia na frequéncia das violagdes por grau de

moneyness e maturidade.

Relativamente ao tipo de violagdes sem considerar o efeito da volatilidade, os resultados
sdo idénticos, isto €, ndo existe nenhum padrdo associado as opgdes pela sua categoria.
O Anexo I apresenta a frequéncia das violacdes da PM sem considerar o efeito da
volatilidade para o intervalo de 1 hora por categoria da opgdo. Nela verifica-se que a
frequéncia das violagdes ¢ maior. Relativamente aos resultados estatisticos, estes sao
1dénticos aos da Figura 10, isto €, ndo existe um padrdo estabelecido por categoria de
ope¢do, a excepcao do tipo de violacdo IV que € mais frequente nas opgoes OTM de
curto prazo, e do tipo II que ¢ mais frequente, também, nas op¢des OTM e de curto
prazo, corroborando o que foi transcrito anteriormente sobre o trabalho desenvolvido

por Adcock e Hua (2011).

3 O estudo realizado por Adcock e Hua (2011) é desenvolvido num contexto Black & Scholes.
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Figura 10 — Taxas de violagdo por categoria da opgdo considerando a volatilidade

Call Put
Maturidade Maturidade

Monevness Tipo de Curto Médio Longo Curto Médio Longo
4 violagdes Prazo Prazo Prazo Prazo Prazo Prazo

Tipo I' 1,7 1,3 0,0 0,9 36 0,0

IT™ Tipo IT' 14 0,0 0,0 0,9 0,9 0,0

Tipo IV' A 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Tipo IV' B 1,2 1,3 0,0 0,1 0,0 0,0

Tipo I' 2,2 2,3 9,1 2,0 1,0 5,6

ATM Tipo 11 1,1 1,9 1,0 1,6 14 1,8

Tipo IV' A 0,5 0,5 0,6 0,5 04 0.2

Tipo IV' B 1,1 04 0,0 0,8 0,6 13

Tipo I' 34 34 3,8 2,6 2,2 32

OTM T%po II 39 2,3 4,5 1,7 2,0 2,7

Tipo IV' A 1,1 1,2 0,9 1,5 24 2,5

Tipo IV' B 2,0 1,8 1,7 2,6 1,5 1,3

A presente figura indica em percentagem a taxa de violagdes considerando o efeito da volatilidade por
categoria da op¢do para o intervalo de 1 hora.

4.2. Magnitude da variacao do prego das opgoes

Para se ter uma ideia do quanto varia o preco de uma opcdo quando ocorre uma
violagdo, apresentamos na Figura 11 a média absoluta da variacdo do preco da 0p<;'2104
(expressa em percentagem do preco da opcdo) por maturidade. Verifica-se que a
magnitude da variacdo do pre¢o da op¢dao aumenta com o intervalo da amostra Esta
situagdo ¢ normal uma vez que quanto mais tempo existe entre uma opgao, maior sera a
probabilidade de esta variar. A magnitude ¢ mais elevada para as op¢des de curto prazo

e OTM’.

Nao podemos excluir que a varia¢do do prego da op¢ao se mantém dentro do intervalo
do bid-ask spread. Fahlenbrach e Sandas (2009) testaram a propriedade da
monotonicidade para o indice inglés e constataram que o b/d-ask spread das opgdes

variava entre os 7,4% e 18,6%, e de facto a variagdo do prego das opgdes encontra-se

4 |Cevat—Ct
Ct
> Os resultados da magnitude da variagdo dos pregos das opcdes por Mongyness encontram-se no Anexo

I, Figura AIIL.1.
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nesse intervalo. Pérignon (2006) atribuiu o bid-ask bounce como principal causa da
situacdo anteriormente descrita. Quando o prego de uma op¢ao se mantém inalterado,
caso exista uma transac¢do iniciada por um pre¢o bid seguida de um preco ask,
originara uma viola¢do do tipo I, pois o Spréad aumentara de uma transac¢do para a
outra ¢ a varia¢ao do preco da opgéo sera o Spréad existente entre o preco b/id e o prego
ask, isto é, o bid-ask spread. Da mesma maneira, ocorrera uma violagéo do tipo II caso
exista uma transac¢do iniciada por um preco ask seguida de um preco bid’. Utilizando
uma base de dados adicional para o mercado inglés, Pérignon (2006) concluiu isso

mesmo.

Devido a limitagdo da nossa base de dados ndo ¢ possivel indagar sobre a referida
situacdo, uma vez que ndo conseguimos determinar se as transac¢des decorrem de um
preco bid ou ask. Contudo, ¢ dado os resultados obtidos na Figura 11, foi possivel
compreender melhor o fendémeno da magnitude das variagdes dos precos das opgdes

quando ocorrem violagdes do tipo I’ e II.

Este fendmeno apenas € possivel analisar uma vez que estamos a trabalhar com dados
de transac¢do e neles podemos observar o efeito bid-ask spread, dai estes resultados
serem idénticos para as violagdes com e sem efeito da volatilidade. No Anexo II, as
Figura AIL2 e AIL3 apresentam a magnitude da variagdo do preco das opgdes quando
ocorre violacdo do tipo I e II, e nestas € possivel verificar que os resultados sdo

idénticos aos da Figura 11.

% Os tipos de violagdo I e II do presente trabalho sio idénticos &s tipologias adoptadas por Pérignon
(2006).
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Figura 11 — Magnitude da variacdo do Pregco da opgdo considerando a

volatilidade
Call Put
Maturidade Intervalo TipoI' Tipo II' TipoI' Tipo II'
amostra
30 minutos 54 5,1 49 3,6
1 hora 6,6 89 5,7 4,7
Curto Prazo 2 horas 73 6,2 6,0 54
3 horas 8.3 6.4 7,5 58
1 dia 7,1 11,8 6,9 94
30 minutos 48 3,6 47 23
1 hora 5.1 3.8 4.1 3,7
Médio Prazo 2 horas 6,7 3,9 3,2 3,8
3 horas 6,3 53 4.1 3.8
1 dia 74 9,6 7.9 7,1
30 minutos 6,6 2.5 22 1,9
1 hora 6,2 2,1 1,8 1,5
Longo Prazo 2 horas 4,0 2,6 1,5 23
3 horas 32 2,7 3,7 49
1 dia 49 7,5 34 34

A presente figura indica a média absoluta da variagdo do pre¢o da opgdo expressa
em percentagem do pre¢o da opgdo quando os tipos de violagao I’ ¢ II” ocorrem.

4.3. Andlise bidimensional: Impacto das variacbes do activo subjacente e
volatilidade nas violagoes da Propriedade da Monotonicidade

Neste subcapitulo analisar-se-4 o impacto que as variagdes da volatilidade e do activo
subjacente tém nas violagdes da PM, mais especificamente, quando o preco de uma ca//
varia em sentido contrario ao preco do activo subjacente. Bakshi éf a/ (2000) e
Fahlenbrach e Sandas (2009), aplicando o modelo de Heston, efectuaram simulagdes
para analisar o comportamento da volatilidade nas violagdes AS<0, AC>0 e AS>0,
AC<0. Ambos concluiram que se a volatilidade variar em sentido contrario ao activo
subjacente pode ocorrer as violagdes acima mencionadas. Fahlenbrach e Sandas (2009)
adicionalmente, e também com base em simulagdes, analisaram a magnitude das
variagoes da volatilidade e do activo subjacente e constataram que as violagdes (AS<O0,
AC>0 e AS>0, AC<0) ocorrem com grandes variagdes da volatilidade e pequenas

variacoes do activo subjacente em sentido contrario.
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A seguinte analise pretende replicar o trabalho efectuado por Fahlenbrach e Sandas
(2009), contudo, esta sera efectuada com dados reais e ndo com dados simulados, o que
tornara mais interessante e obviamente real. Para compreender o verdadeiro efeito que a
volatilidade tem nesse tipo de violagdes, utilizaremos as violagdes sem o efeito da
volatilidade (tipo I e II) e posteriormente as violagdes considerando o efeito da
volatilidade (tipo I’ e IT’). Ao efectuar esta divisdo permite-nos verificar, se as violagdes
do tipo I e II sdo explicadas por movimentos da volatilidade contrarios aos do activo

subjacente.

As violagdes de tipo I, II e I’, II’ serdo analisadas em conjunto e apenas serd
considerado o intervalo de uma hora para as opgdes €a/l. Uma vez que estamos a
trabalhar com dados reais, efectudmos os seguintes procedimentos: i) Apuramos a
variagdo maxima e minima da volatilidade e do activo subjacente e dividimos por dez
para ser possivel construir a tabela por decis. Nas colunas introduzimos a variacao da
volatilidade por decil e nas linhas a variagdo do activo subjacente por decil; ii)
IdentificAmos o nimero de observagdes para cada decil; iii) IdentificAmos o nimero de

violagdes por decil; iv) Analisdmos a percentagem de violagdes por decis.

De salientar, que uma vez que estamos a trabalhar com dados reais, tivemos de eliminar
alguns outliers, pois estes estavam a alargar o intervalo entre os decis e

consequentemente distorciam os resultados. No total, foram eliminadas 71 observagdes.

A Figura 12 apresenta a percentagem de violagdes do tipo I e II (AS<0, A>0 e AS>0,
A<0) distribuida por decis. Nas respectivas violagdes ndo estamos a considerar que a
volatilidade varia no mesmo sentido que a opcao e, desse modo, € possivel verificar em

que sentido a volatilidade e o activo subjacente influenciam o pre¢o de uma opgao.

As maiores violagdes ocorrem nos decis extremos da volatilidade, mais
especificamente, no primeiro, segundo, terceiro e décimo e nos decis intermédios do

activo
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Figura 12 — Distribuicdo da variagdo da volatilidade e do preco do activo subjacente por decis para as violagdes do tipo | e I|

as av

decis ai az2 a3 aa as a6 ar a8 a9 aio M édia
a1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
az2 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
a3 0% 100% 0% 0% 0% 0% 4% 2% 0% 0% 11%
aa 26% 0% 0% 0% 2% 8% 2% 7% 7% 10% 6%
as 47% 10% 86% 34% 8% 18% 14% 15% 12% 60% 30%
a6 100% 25% 9% 8% 22% 4% 4% 11% 9% 0% 19%
ar 0% 0% 0% 4% 24% 1% 1% 2% 0% 0% 3%
a8 33% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3%
a9 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
aio 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
M édia 21% 14% 10% 5% 6% 3% 3% 4% 3% 7% 7%

A presente figura indica a percentagem de violagdes do tipo I e II distribuido por decis. As colunas indicam os decis da variagdo da

volatilidade e as linhas correspondem aos decis da variag@o do activo subjacente.

Figura 13 — Distribuicao da variacdo da volatilidade e do prego do activo subjacente por decis para as violagdes do tipo I’ e II’

as av

decis ai az2 a3 a4 as a6 ar as a9 aio Média
ai 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
az2 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
a3 0% 100% 0% 0% 0% 0% 4% 0% 0% 0% 10%
daa 26% 0% 0% 0% 2% 8% 2% 0% 0% 0% 4%
as 47% 0% 86% 31% 5% 14% 7% 7% 2% 0% 20%
a6 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 11% 9% 0% 2%
ar 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 0% 0% 0%
as 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
a9 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
dio 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Média 7% 10% 9% 3% 1% 2% 1% 2% 1% 0% 4%

A presente figura indica a percentagem de violagdes do tipo I” e II” distribuido por decis. As colunas indicam os decis da variagdo da

volatilidade e as linhas correspondem aos decis da variacdo do activo subjacente.




subjacente, nomeadamente no quinto e sexto. Quer isto dizer que as violagdes ocorrem
com maior frequéncia quando a volatilidade regista grandes variagdes enquanto que o

activo subjacente varia em pequenas quantidades.

Esta analise sera melhor compreendida se analisarmos simultaneamente as Figuras 12 e
13. A Figura 13 apresenta as violagdes do tipo I’ e II’. O esquema desta ¢ idéntico ao da
Figura 12, nesta apenas consideramos que a volatilidade varia no mesmo sentido que a
opgdo. Se repararmos, o numero de violagdes de uma tabela para a outra diminui para
metade (de 7,3% para 3,6%), e essa diminui¢do, ocorre essencialmente nos decis em
que a volatilidade varia em sentido contrario ao activo subjacente. Analisando
pormenorizadamente, o primeiro decil da volatilidade e o sexto do activo subjacente,
apresentam 100% de violagdes na Figura 12, quando passamos para a Figura 13 a
percentagem de violagdes nesses decis ¢ zero. Em sentido contrario, o décimo decil da
volatilidade apresenta 7% de violagdes e Figura 13 o mesmo decil ndo apresenta

qualquer violagao.

Pode-se constatar que metade das violagdes (49,7%) sdo explicadas pelo facto da
volatilidade variar em sentido contrario ao activo subjacente e que a respectiva variavel
¢ determinante na analise das violacdes da PM. Estes resultados corroboram os de

Bakshi éf a/(2000) e Fahlenbrach e Sandas (2009).

As Figuras 14 e 15 apresentam as variagdes relativas da volatilidade e do activo
subjacente e o impacto que estas tém na variagdo do opg¢do. Inicialmente ¢ possivel
verificar a diminuicdo do numero de pontos de um grafico para o outro. A cor dos

pontos indica a profundidade do eixo z, quanto mais escuro, maior sera a profundidade.

Na Figura 14 ¢ possivel constatar que quando ocorrem violagdes do tipo I, os pontos sdo
mais escuros, ou seja, a variagdo da volatilidade ¢ mais acentuada (situacao
anteriormente identificada com os decis). Por outro lado quando ocorrem violagdes do

tipo II os pontos sd@o vermelhos.

Estes graficos sdo interessantes no sentido de entender uma das limitagdes do nosso
trabalho e a0 mesmo tempo sugerir um possivel estudo no futuro. Por exemplo, o
presente estudo e a respectiva tipologia de violagdes indicam que ndo existe violagdo se

0 activo subjacente subir e a volatilidade e o pre¢o da opcao diminuirem (AS>0, 6<0,
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A<0), contudo neste caso, ¢ possivel existir violagdo. O problema é: em que medida ¢
possivel quantificar o efeito da volatilidade e do activo subjacente no preco de uma
op¢ao? Nesse caso era necessario assumir um modelo de avaliagdo de opgdes
especifico, o que nao ¢ o objectivo do presente estudo. As conclusdes apuradas neste

trabalho sdo independentes de qualquer modelo de avaliagdo de opgdes.

Figura 14 - Impacto da variagdo da volatilidade e do activo subjacente no preco da
opgdo quando ocorre violagdo do tipo | e Il
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A presente figura apresenta o impacto da variacdo da volatilidade e do activo subjacente
no preco da op¢do quando ocorre violagdo do tipo I e II. Valores em percentagem.
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Figura 15 - Impacto da variacao da volatilidade e do activo subjacente no preco da
opgdo quando ocorre violagdo do tipo I’ e IT¢

()
. ©
. 3
Q -t A o Ne e . =
o 0.. o> & . ;.o T 5% v 1 * . =
® LT ek o 5 A P 00 S
O & 1 RIXP) S 150 S
8 ol *J Y W - DRI A 100 o
O & .o % e o® o s o8, oo 4 2 AR . e . o
© o . - - o P 0 o ofm 50 ©
a - s 0 =
> 27 50
& -100
Y10 05 0.0 0.5 1.0

Variacao Activo Subjacente

A presente figura apresenta o impacto da variagdo da volatilidade e do activo subjacente
no preco da op¢ao quando ocorre violagdo do tipo I’ e II’. Valores em percentagem.

4.4. Niveis e regimes da volatilidade nas violagoes da Propriedade da
Monotonicidade

Na andlise anterior foi estudado o impacto das variagdes da volatilidade e do activo
subjacente nas violagdes. A presente andlise visa identificar em que medida os niveis e
o regime da volatilidade afectam as violacdes da PM. Esta andlise representa um
contributo novo face a literatura existente. Para tal, com base nos precos de fecho do
FTSE 100, aplicamos um regime Swifching model e identificamos os periodos de

elevada e reduzida volatilidade no mercado’.

A Figura 16 apresenta os resultados por tipo de violagdo para as opgdes call e put. As
violagoes do tipo I’ e II’ para as ca/l sdo mais frequentes nos periodos de elevada
volatilidade para qualquer tipo de intervalo da amostra. Em relagdo as opgdes pul, as
violagdes do tipo I ocorrem mais no periodo de reduzida volatilidade para o intervalo de
uma e trés horas, no entanto a diferenca para o intervalo de trés horas ¢ minimo. Nas
violagdes do tipo II’ a frequéncia destas ocorre mais nos periodos de elevada
volatilidade, a excepcdo do intervalo diario. De um modo geral, conclui-se que os
regimes de volatilidade influenciam as violagdes de tipo I’ e II’, quanto maior a

volatilidade maior o nimero de violagoes.

7 Os resultados desta identificagdo foram fornecidos pelos autores Areal ef al. (2012).
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Curiosamente, as violagdes do tipo IV’A e IV’B sdo mais frequentes em regime de
reduzida volatilidade. Este padrdo ¢ mais acentuado para as op¢des put, onde o tipo de
violagdo IV’B chega a ser o dobro em relagdo ao periodo de elevada volatilidade. O
tipos de violacao IV’A e IV’B sdo essencialmente causados por pequenas variagdes do
activo subjacente que podem ndo atingir o f/ck S/izé minimo da opgao e desse modo o
seu preco nao varia. A andlise a violagdo de tipo IV’A e IV’B serdo analisados no

subcapitulo seguinte.

Figura 16 — Taxa das violagOes por regimes de volatilidade

Regime de elevada volatilidade

Call Put
Intervalo da TipoI' TipoIl' TipoIV'A TipoIV'B Tipo I' Tipo II' Tipo IV'A Tipo IV'B
amostra (%0) (%0) (7o) (%0) (%0) (7o) (%0) (7o)
30 minutos 4,0 24 1,9 2,2 3,1 2,5 1,7 1,9
1 hora 33 2,8 0,9 1.4 2,2 1,8 1,2 1.4
2 horas 35 1.9 0,9 1,2 1,7 1,8 1,0 0,8
3 horas 2,2 2,2 1,1 1,0 1,7 1,9 1,0 1,2
1 dia 0,5 39 0,5 0,1 0,3 4,3 0,4 0,1

Regime de baixa volatilidade

30 minutos 3.2 22 1.8 2,9 3,0 1,3 23 4,1
1 hora 22 1.8 0,9 22 2,9 1.3 1,6 2,9
2 horas 22 1,7 0.8 2,6 1.7 0,9 L1 14
3 horas 1,8 1,7 0,7 0,9 1,8 1,6 1,5 1,5
1 dia 0,2 3,6 0,6 0,1 0,2 45 0,7 0,2

A presente figura indica, em percentagem, as violagdes da propriedade da monotonicidade considerando o
efeito da volatilidade.

Adicionalmente, efectuaremos uma analise econométrica para verificar em que medida
as violagdes do tipo I’ e II’ sdo influenciadas pelos niveis de volatilidade. E relevante
analisar estes dois tipos de violacdo pois estes correspondem a movimentos contrarios
(mesmo sentido) do activo subjacente e da volatilidade com as cal/ (put) e nesse sentido
a variagdo destas duas varidveis sdo determinantes para compreender a frequéncia de

tais violagdes.
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Para tal estimou-se o seguinte modelo PROBIT:
Violacdo; = a + f;. |%| + 5. Niveis volatilidade; + ¢; 4.1
t

Onde violagdo; ¢ uma variavel bindria igual a um se ocorrer a violagao do tipo I’ ou II’
num determinado intervalo de tempo Afe zero caso contrario; | AS /AS;| corresponde ao
modulo da variagdo relativa do activo subjacente no intervalo At Niveis volatilidade é

uma varidvel continua onde indica a volatilidade do activo subjacente no momento £

A Figura 17 apresenta o coeficiente Beta para as duas variaveis e o respectivo P-value.
Estimamos o modelo para todos os intervalos de tempo e em todos eles (excepto o

intervalo diario) os resultados sdo idénticos.

Os resultados estimados indicam que as violagdes do tipo I’e II’ estdo negativamente
relacionadas com a variagdo relativa do activo subjacente (valores absolutos) e
positivamente relacionados com os niveis de volatilidade. Quer isto dizer que os
resultados consolidam a analise efectuada no subcapitulo 4.3, onde analisamos a
magnitude da variagdo da volatilidade e do activo subjacente e no qual verificamos que
as violagoes do tipo I’ e II’ ocorrem mais frequentemente com pequenas variagdes do
activo subjacente (decil 5 — Figura 13). Corroboram também com a andlise estatistica da
Figura 16, onde demonstramos que as respectivas violagdes ocorrem em periodos de
maior volatilidade. De facto a volatilidade ¢ um factor preponderante na analise da

propriedade da monotonicidade.

Em todos os intervalos as variaveis sdo estatisticamente significativas para o nivel de
significancia de 5%. Os resultados sdo idénticos quer para as opg¢des €ad//, quer para as

put.

Curiosamente para o intervalo diario, o coeficiente beta dos niveis de volatilidade ¢ de -
5,53 ¢ -16,69 para as call e put respectivamente. A excepgdo desta variavel, as outras
mantém o padrdo face aos restantes intervalos. Poderdo os niveis de volatilidade
apresentar um comportamento diferente para o intervalo diario? Este resultado ¢

bastante enigmatico.
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Figura 17 — Resultados do modelo PROBIT: Niveis e regimes volatilidade

call
Intervalo da B1 P-value B2 P-value Nr- N
amostra observagodes

30 minutos -187,15 0,000 49,83 0,000 44.131
1 hora -111,87 0,000 46,25 0,000 54.870
2 horas -75,06 0,000 5841 0,000 59.077
3 horas -65,52 0,000 30,60 0,000 56.667
1 dia -53,55 0,000 -5,53 0,000 71.866
Total intervalos

Put
30 minutos -191,83 0,000 4091 0,000 36.337
1 hora -125,54 0,000 17,47 0,000 45.556
2 horas -121,35 0,000 15,27 0,000 48.565
3 horas -93,18 0,000 24,09 0,000 48.028
1 dia -103,99 0,000 -16,69 0,000 59.632

A presente figura indica os coeficientes beta e os P-valugs associados ao modelo

estimado quando ocorrem violagdes do tipo I’ e II".

4.5. Impacto da microestrutura dos mercados nas violagoes da Propriedade da
Monotonicidade

Ao longo do trabalho obtivemos varias indicagdes que os tipos de violagdo IV’ A e IV’
B poderiam em grande parte ser explicados por factores relacionados com a
microestrutura dos mercados, mais especificamente por pequenas variagdes do activo
subjacente que por vezes poderiam nao atingir o //ck $/izé minimo da opgdo. Analisando
as violagoes por categoria da opgao, constatamos que as violacdes do tipo IV’ A e IV’ B
ocorrem mais nas opgdes OTM e no curto prazo. O dé/ta das opgdes OTM de curto
prazo ¢ muito proximo de zero e, consequentemente, a opcdo € pouco sensivel a
variacdes do activo subjacente. A seguinte analise visa verificar a magnitude da
variagio do activo subjacente quando ocorre violagdes do tipo IV’A e IV’B. E
expectavel que a variacdo relativa do activo subjacente seja minima para qualquer

intervalo da amostra.

39



Figura 18 — Média absoluta da variacdo relativa do activo subjacente
quando ocorre uma violagdo do tipo IV Ae IV B

call Put
Tipo IV A Tipo IV B TipoIVA TipoIVB

Intervalo da

amostra

30 minutos 0,2 0,2 0,1 0,1
1 hora 0,2 0,2 0,2 0,1
2 horas 0,4 0,2 0,3 0,2
3 horas 0,4 0,3 0,3 0,3

A presente figura apresenta a média absoluta da variagdo relativa do activo
subjacente quando ocorrem violagdes do tipo IV’A e IV’B. Valores
expressos em percentagem

A Figura 18 indica, em percentagem, a média absoluta da variacdo relativa do activo
subjacente quando ocorrem as violagdes do tipo IV’A e IV’B para as opgdes call e put.
E possivel identificar que para todos os intervalos a variagio do activo subjacente é
minima. Quer isto dizer que grande parte das violagdes do tipo IV’A e IV’B sdo devido
a pequenas variagdes do activo subjacente e que, poderdo néo atingir o #/ck $/z8 minimo
da op¢do. Contudo ha que referir que se a reduzida variagdo do activo activo subjacente
ocorrer em simultaneo com uma reduzida variacao da volatilidade, tal justificacdo perde
robustez. De facto na andlise efectuada no capitulo anterior, constatou-se que as
violagdes do tipo IV’A e IV’B ocorrem mais em periodos de pouca volatilidade do
mercado. Quer isto dizer que apesar da variacao do activo subjacente explicar um pouco
a ocorréncia das violagdes do tipo IV’A e IV’B, € necessario ter em atencdo as

variacoes da volatilidade para esta tipologia.

Poderao as violagdes do tipo I’ e II’ estarem relacionadas com a microestrutura dos
mercados? Ja se verificou anteriormente que a volatilidade ¢ uma das explica¢des para a
ocorréncia de tais violagdes, contudo serd interessante analisar em que medida a
microestrutura dos mercados influencia ou ndo as respectivas violagdes. Para tal, e com
base nos resultados obtidos anteriormente consideramos as seguintes variaveis
explicativas: i) Monegyness — as violagdes da propriedade da monotonicidade afectam
mais as op¢des OTM, ou seja, as opcdes mais baratas; i1) Nimero de transacgdes didria

por contrato — permite verificar a liquidez do contrato; iii) Transac¢des nas Ultimas 3
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horas do dia — os investidores por vezes querem fechar as suas posi¢des, entdo
aguardam sempre pelas ultimas horas do dia para tal, ou entdo tém urgéncia em efectuar
as suas transacg¢des antes do mercado encerrar; iv) Nimero de transacgdes a sexta-feira

— pela mesma razao do ponto iii (transacg¢des nas ultimas 3 horas do dia).
Para investigar as referidas causas, estimamos o seguinte modelo PROBIT:

Violagdo; = a + ;. Moneyness; + [,.Transag0les; + B3.Transagles final dia; +
Bs.Sexta feira; + & (4.2)

Onde, violag@o,; ¢ uma varidvel bindria igual a um se ocorrer violagao do tipo I ou II no
intervalo de tempo At e zero caso contrario; Mongyness ¢ uma variavel discreta igual a
um se a opgdo estiver OTM no intervalo tempo At e zero caso contrario; /ransac¢oes
corresponde ao nimero de transacgdes diaria por contrato; 7ransacgoes final dia é uma
variavel discreta igual a um, caso a transacc¢ao ocorra nas Ultimas 3 horas do dia, e zero
caso contrario; e Séxfa-feira corresponde a uma variavel discreta igual a um caso a

transacg¢ao ocorra a sexta-feira e zero caso contrario.

Figura 19 - Resultados do modelo PROBIT: Microestrutura dos mercados

call
In;::’)z{[(;ada Bl P-value B2 P-value B3 P-value B4 P-value 0bse§/296es
30 minutos 0,185 0,000 -0,003 0,145 -0,005 0,786 -0,258 0,253 44.131
1 hora 0,325 0,000 0,002 0,000 0,110 0,000 -0,049 0,020 54.870
2 horas 0,355 0,000 0,001 0,000 -0,238 0,000 0,159 0,000 59.077
3 horas 0,289 0,000 -0,001 0,002 0,002 0,960 0,218 0,000 56.667

Total intervalos 0,290 0,000 0,001 0,000 0,034 0,001 0,076 0,000 214.745

Put
30 minutos 0,179 0,000 0,001 0,000 -0,022 0,333 0,167 0,000 36.337
1 hora 0,101 0,000 -0,001 0,000 -0,169 0,000 0,038 0,109 45.556
2 horas 0,152 0,000 -0,001 0,004 -0,295 0,000 0,079 0,001 48.565
3 horas 0,084 0,000 -0,001 0,000 -0,348 0,000 0,040 0,103 48.028

Total intervalos 0,130 0,000 -0,000 0,001 -0,093 0,000 0,076 0,000  178.486

A presente figura indica os coeficientes e os P-Va/ues associados para o modelo estimado para o tipo
de violagdes I’ e IT°.
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Na Figura 19 encontra-se o resultado estimado com a regressdo. Para cada intervalo
intradiario apresentamos o coeficiente beta e o p-va/ue associado. As violagdes do tipo
I’ e I’ (op¢des call e put) estio positivamente relacionadas com o grau de /moneyness
das opgdes, isto ¢, a probabilidade de ocorrerem violagdes nas opgcdes OTM ¢ maior,
confirmando os resultados anteriormente obtidos, em que as violagdes da PM sdo mais
frequentes nas opc¢des mais baratas. De referir também que as op¢cdes OTM sdo as mais

transaccionadas no mercado inglés.

Relativamente as restantes varidveis, estas ndo sdo estatisticamente significativas e/ou
ndo apresentam consisténcia para cada intervalo temporal, pelo que se optou por
englobar todos os intervalos na regressao para os analisar como um todo. Nessa analise
concluimos que para as opgdes €a/l, a probabilidade de ocorrer violagdes é maior as
sextas-feiras e nas ultimas horas do dia. Ja para as opgdes put, o resultado ¢é diferente
para a varidvel transacg¢oes final dia, demonstrando efeito oposto. A variavel

transacgdes nio ¢é explicativa ao longo dos intervalos temporais.

As 3 ultimas variaveis do modelo ndo sdo consistentes, quer por intervalos temporais,
quer por tipo de opgdo e por vezes o seu P-valug ndo ¢ estatisticamente significativo.
Estes resultados ndo vao de encontro com os obtidos por Pérignon (2006), que
demonstrou que a liquidez, as transacgdes antes do mercado encerrar e as transacgoes as
sextas-feiras sdo varidveis que ajudam a explicar as violagdes da PM (estratégias de
negociagdo), contudo ha que salientar que a nossa tipologia de violagdo ja incorpora o
efeito da volatilidade e, esta variavel, como vimos nas analises anteriores ajuda a

explicar grande parte do fenémeno da violagdo da PM.
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5. Conclusio

Na presente dissertacdo testdmos a frequéncia das violagdes da propriedade da
monotonicidade para o mercado inglés, entre 01 de Outubro 2008 e 30 Setembro 2009.
A anélise efectuada apresenta um novo contributo face as anteriores, ao introduzir os
niveis de volatilidade intradidria para a observagdo de tais violagdes. Ao incluir esta

nova variavel foram desenvolvidas novas tipologias de violagdes (Areal éf a/(2012)).

Concluimos que a volatilidade ¢ uma varidvel importante a ser considerada na analise
das violagdes da propriedade da monotonicidade. Introduzindo esta varidvel as
violagdes diminuem consideravelmente em todos os intervalos temporais, indicando que

a volatilidade apresenta um forte peso nas variagdes do preco de uma opgao.

Verificamos que existem determinados padrdes com as analises efectuadas. As
violagdes diminuem a medida que o intervalo temporal aumenta, a excepcao das
violagdes do tipo II e II’, cuja frequéncia aumentou nos intervalos diarios, sugerindo
que tal facto deve-se ao efeito time decay nas opgoes. Este fenomeno € mais visivel nas
opgoes proximas da maturidade e nas opgdes OTM, isto €, com reduzido valor. Este

factor é idéntico ao apurado por Bakshi éf a/(2000).

Relativamente a frequéncia das violagdes em fun¢do das caracteristicas das opcoes, nao
encontramos uma clara associacdo entre as violacoes e o grau de moneyness e

maturidade da op¢ao. Mesmos resultados encontraram Bakshi éf a/ e Pérignon (2006).

A magnitude da variacdo do preco das opcdes quando ocorre violagdes aumenta a
medida que o intervalo da amostra aumenta, no entanto, a referida magnitude ¢ maior
nas opgdes OTM e de curto prazo, indicando que esta magnitude pode estar relacionada
com o bid-ask spread das opgdes. De salientar que o presente estudo foi realizado com

dados de transac¢do, logo € mais susceptivel ao fenémeno do bid-ask bounce.

Analisando a magnitude das variacdes do activo subjacente e da volatilidade quando o
pre¢o de uma ¢a// varia em sentido contrario ao activo subjacente, constatimos que de
facto a volatilidade apresenta um factor preponderante na anélise das violagdes da PM.
Verificamos que 49,7% das violagdes do tipo I e II, para o intervalo de uma hora, sao

explicadas por variagdes contrarias da volatilidade ao activo subjacente, mais, as
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referidas variagdes, sdo em grandes propor¢des, ao invés das variacdes do activo
subjacente, que sdo em pequenas quantidades. Estes resultados corroboram com os
apresentados por Fahlenbrach e Sandas (2009). Contudo hé que salientar que referida

analise foi realizada com dados reais.

Os regimes de volatilidade em vigor nos mercados também apresentam um contributo
para a ocorréncia das violagdes da PM. Pela andlise efectuada verificAmos que a
ocorréncia das violagdes do tipo I’ e II’ sdo mais frequentes em periodos de elevada
volatilidade. As violagdes do tipo IV’A e IV’B sdo mais frequentes em periodos de

reduzida volatilidade.

Ao testar o efeito da microestrutura dos mercados nas violacoes da PM, constatamos
que as violagcdes ocorrem mais nas op¢des mais baratas (OTM), que por sinal sdo as
mais transaccionadas. Também identificAmos uma clara associa¢do entre a
microestrutura dos mercados e o tipo de violagdo IV’A e IV’B, concluindo que estas
ocorrem devido a pequenas variagdes do activo subjacente que podem ndo atingir o 1/ck
Size da opgdo. No entanto, ha que referir que se a reduzida variagdo do activo subjacente
ocorrer em simultaneo com uma reduzida variagao da volatilidade, tal justificagcdo perde
robustez. Por fim e no ambito da microestrutura dos mercados, nao encontramos

associagdo entre a liquidez dos contratos e os periodos de transaccao.

Para finalizar, seria interessante em investigacdes futuras quantificar o impacto que a
variagdo da volatilidade e do activo subjacente tém nas violagdes da propriedade da
monotonicidade. Como foi dito anteriormente, as analises efectuadas por Bakshi, et a/
(2000), Pérignon (2006) e Fahlenbrach e Sandas (2009) em certa medida encontram-se
sobrestimadas, pois ndo consideram o efeito da volatilidade na variacdo do preco das
opcdes, contudo o presente estudo subestima as violagdes, pois ndo € possivel
determinar o impacto que cada varidvel tem na variagdo do prego de uma opcao. Por
fim, uma andlise das violagdes da propriedade da monotonicidade para outros tipos de
contrato, nomeadamente, opgdes sobre taxas de juro, commodities e/ou taxas de cambio

também seria interessante.
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Anexos



Anexo |

Figura Al.1 — Taxas de violagdo por categoria da opgdo sem considerar o efeito da
volatilidade

Call Put
Maturidade Maturidade
Tipo de Curto Médio Longo Curto Meédio Longo
Moneyness . N

violagdes Prazo Prazo Prazo Prazo Prazo  Prazo

Tipo 1 3,1 1,3 5,6 1,3 5,0 0,0
I™ Tipo 11 2,8 0,9 0,0 2,1 0,9 1,4

Tipo IV 2,3 3,8 0,0 0,7 0,9 0,0

Tipo 1 33 3,8 9,7 2,7 3,3 7.8
ATM Tipo 11 4,1 4,0 43 4.9 3,1 3,5

Tipo IV 32 2,5 1,5 2.3 14 1,7

Tipo 1 49 6,9 5,9 4,7 3,3 5,0
OTM Tipo IT 8,1 5.8 7,8 5,7 49 6,9

Tipo IV 74 6,7 5,3 8,5 7.8 6,5

A presente figura indica em percentagem a taxa de violagdes sem considerar o efeito da volatilidade
por categoria da opgdo para o intervalo de 1 hora.



Figura All.1 — Magnitude da variagdo do Preco da opgdo

Anexo |l

Call Put
Intervalo . . . . . ,
Moneyness amostra Tipo 1 Tipo 1T Tipo I Tipo 11
30 minutos 0,5 0,7 2,1 2,1
1 hora 14 2,7 1,1 1,3
ITM 2 horas 12 0,8 2,1 1,5
3 horas 1,2 2,1 34 1,2
1 dia 2,6 1,1 0,0 1,6
30 minutos 32 2,7 29 2,1
1 hora 32 3,0 23 24
ATM 2 horas 32 2.8 2,6 2,7
3 horas 3,0 32 4.6 32
1 dia 45 5,7 3,9 6,1
30 minutos 6,4 54 53 3,6
1 hora 7,7 8.3 6,3 5,0
OT™M 2 horas 73 6,1 6,1 53
3 horas 84 6,9 7.4 6,0
1 dia 8,3 13,2 8,0 10,3

A presente figura indica a média absoluta da variacdo do prego da opcdo expressa

em percentagem do pre¢o da opgdo quando os tipos de violagao I’ ¢ II” ocorrem.
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Figura AIl.2 — Magnitude da variacdo do Preco da opgdo sem considerar o
efeito da volatilidade

Call Put
Moneyness I;:s;:;f Tipo I Tipo II Tipo 1 Tipo 11
30 minutos 04 0,9 1,7 19
1 hora 1,0 1,7 0,9 1,3
IT™M 2 horas 1,6 1,1 1,6 1,7
3 horas 14 22 3,1 1,2
1 dia 1,8 1,6 33 2,0
30 minutos 32 24 2,6 23
1 hora 3,0 2,9 2,7 25
ATM 2 horas 3,1 2.8 2,7 29
3 horas 3,0 32 39 3,1
1 dia 47 6,9 45 6,9
30 minutos 64 6,2 5.1 4.6
1 hora 8,2 7,2 6,2 5,9
OTM 2 horas 7.5 6,7 6,7 53
3 horas 7.8 7,0 7,0 55
1 dia 9,3 13,9 7,3 104

A presente figura indica a média absoluta da variagdo do preco da opgdo expressa
em percentagem do preg¢o da opgdo quando os tipos de violagdo I e IT ocorrem.
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Figura AIl.3 — Magnitude da variagdo do Prego da opgdo sem considerar o

efeito da volatilidade

Call Put
Maturidade "V o1 Tipoll  Tipol  Tipo I
amostra
30 minutos 5,6 54 4.8 4.6
1 hora 6,8 6,8 59 54
Curto Prazo 2 horas 7.3 6.0 6,6 54
3 horas 73 6.4 7,1 5.1
1 dia 72 12,3 6,5 9,8
30 minutos 47 3,7 44 2,3
1 hora 6,1 43 3,6 34
Meédio Prazo 2 horas 6.6 5.7 32 4.0
3 horas 6,1 58 3,5 3,8
1 dia 8,0 10,3 6,8 7,0
30 minutos 6,1 48 2,0 1,8
1 hora 6,2 2,3 22 1,8
Longo Prazo 2 horas 4.0 22 1,5 2,0
3 horas 3,6 4.1 3,1 3,7
1 dia 5,0 13,1 3,7 2.5

A presente figura indica a média absoluta da variagdo do preco da opgdo expressa

em percentagem do preco da opgdo quando os tipos de violagao I e I ocorrem.
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