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O EFEITO VENCIMENTO DOS FUTUROS NO ACTIVO SUBJA-
CENTE: EVIDENCIA NOS FUTUROS SOBRE O PSI-20

Elisabete Fatima Simées Vieira (%)

Introducao

Desde o desenvolvimento do mercado de derivados, essencialmente des-
de o inicio da negociagdo de opgdes no mercado dos EUA, em 1973, varios
tém sido os estudos levados a cabo com o intuito de averiguar a existéncia de
relagdes entre 0 mercado de derivados e o mercado a contado dos respectivos
activos subjacentes.

De entre estes estudos, alguns encontraram evidéncia empirica da exis-
téncia de relagdes entre estes dois mercados, sendo de salientar o denomina-
do efeito vencimento, que se caracteriza pelo comportamento diferenciado das
rendibilidades dos activos subjacentes aquando do vencimento dos respectivos
contratos de derivados.

Neste contexto, e porque ndo é do nosso conhecimento que exista uma
aplicagdo similar a derivados transaccionados na BDP, propomo-nos analisar a
possivel existéncia do efeito vencimento dos futuros PSI-20 sobre o respectivo
activo subjacente no mercado de valores portugués. A escolha deste futuro deve-
se essencialmente ao facto de ser um dos primeiros produtos a ser transaccio-
nado na BDP, permitindo assim um maior horizonte temporal para a nossa amos-
tra (num mercado bastante jovem), acrescendo ainda o facto de, actualmente,
ser dos contratos com um maior volume de negécios no mercado de derivados
portugués. Dado que o mercado portugués é substancialmente diferente dos
mercados ja analisados por outros autores, nomeadamente no que diz respeito
a sua juventude e menor liquidez, esperamos obter efeitos mais pronunciados
do que nos estudos aplicados a outros mercados.

O presente trabalho encontra-se estruturado do seguinte modo: na secgédo 1
apresentamos uma reviséo sobre alguma bibliografia relacionada com este tra-
balho, nomeadamente a revisdo de estudos anteriores e descricdo dos seus
resultados, passando, na secgéo 2, a apresentar a metodologia adoptada, bem
como a descricdo dos dados utilizados. Posteriormente, apresentamos os resul-
tados obtidos, e por Ultimo, na secgédo 4 procuramos sintetizar as principais
conclusdes do estudo efectuado.

(*) Equiparada a professora-adjunta do Instituto Superior de Contabilidade e Administrag&o
de Aveiro.
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1 — Revisdo bibliografica

Ao longo dos Ultimos anos, varios autores tém procurado justificar a exis-
téncia do efeito vencimento, que pode verificar-se tanto a nivel de precos, como
volume de negocios ou volatilidade dos activos.

Segundo Aquilué, Casado e Fleta (1997), as razbes gue motivam o efeito
vencimento podem atribuir-se, além da informagéo gerada no vencimento dos
contratos, & existéncia de processos de arbitragem e especulativos enire am-
bos os mercados, nomeadamente no gue diz respeito a estratégias adoptadas
no sentido da rmanipulagdo de pregos, se for admitida a existéncia de agentes
com capacidade para contrariarem posicdes adoptadas no mercado de deriva- .
dos.

Jarrow (1994) estuda o impacte que o mercado de derivados tem na ma-
nipulagdo do mercado a contado, relaxando o pressuposto subjacente a teoria
de avaliagdo de opgbes de que os intervenientes no mercado actuam como
tomadores de precos. As suas conclusbes apontam para que, com a introdu-
céo dos derivados, haja possibilidade de manipulagdo no mercado, que de outro
modo ndo existiria. Contudo, refere duas condi¢cdes suficientes para que o
mercado de derivados ndo introduza estratégias de manipulagdo no mercado:
imposicéo de limites de quantidade e mercados estreitamente relacionados entre
si, j& que neste caso, a transmissdo de informagéo é eficiente entre os dois
mercados, verificando-se um ajustamento automatico dos pregos. Também
Gerber e Simmons (1998) chegaram a conclusdo que se os mercado spot e 0
de futuros estiverem perfeitamente correlacionados, ndo é possivel a existéncia
de arbitragem.

Perrakis, Stylianoskhoury e Nabil (1998) examinam as implicagbes da as-
simetria de informacédo no mercado de futuros, reconhecendo como participan-
tes neste os hedgers e os especuladores. Ao analisarem a capacidade do mer-
cado prever as alteragdes nos pregos de equilibrio, chegam a conclusao que
existe assimetria de informagdo, embora esta tenha um comportamento aleatorio.

Chatrath, Song e Frank (1998) chegam a concluséo, a partir de um estu-
do aplicado aos futuros sobre o iene japonés e ao activo de base, que o mer-
cado de futuros reage de forma mais eficiente & nova informagéo, razéo pela
qual, segundo os autores, o mercado de futuros causa uma maior volatilidade
no mercado a contado.

Bae, Chan, Cheung e Leung (1998) examinaram as oportunidades de ar-
bitragem baseadas no prego das transacgdes, encontrando uma percentagem
significativamente reduzida de observagbes onde era ultrapassada a barreira da
nao arbitragem, sugerindo deste modo a ndo existéncia de arbitragem, pelo
menos significativa.

Tse (1999) concluiu que a assimetria da informagéo no mercado de futu-
ros é insignificante, testando-o tendo como base o indice FT-SE 100.

De entre os primeiros estudos elaborados com o objectivo de analisar o
impacte da expiragdo dos derivados no mercado dos activos subjacentes, no-
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meadamente no que diz respeito & volatilidade dos precos, encontra-se o Re-
latério de Nathan (1974), elaborado para a Chicago Board Options Exchan-
ge (CBOE), onde se concluiu que o exercicio das opgbes ndo causa impacie
nos activos subjacentes.

Klemkosky (1978) analisou a rendibilidade do activo subjacente nas duas
semanas circundantes a expiracdo de contratos de opcdes da CBOE. Os resul-
tados apontam para a existéncia de influéncia da expiragdo dos coniratos no
comportamento dos pregos dos activos de base, tendo encontrado, no entanto,
uma rendibilidade negativa de aproximadamente 1% na semana que antecede
0 vencimento, e uma rendibilidade positiva de cerca de 4% na semana subse-
quente ao vencimento.

Stoll e Whaley (1987) analisaram o impacte da expiragdo de contratos de
derivados sobre os activos subjacentes recorrendo ao indice S&P 500, encon-
trando evidéncia da existéncia de um impacte positivo do vencimentio na vola-
tilidade dos precos, concentrada num curto periodo de tempo, assim como no
volume de transaccao.

Chamberlain (1989) baseou-se no trabalho dos autores anteriores, mas
desta vez analisando o efeito vencimento no periodo imediatamente anterior ao
vencimento simultaneo de trés activos ('): futuros sobre indices, opcdes sobre
indices e opgdes sobre futuros de indices no mercado Canadiano, tendo como
base o indice TSE-300 e cobrindo o periodo de Novembro de 1985 a Maio de
1987. O autor ndo encontrou evidéncia de que exista efeito vencimento dos
contratos no volume de negdécios, mas chegou a conclusdo que os pregos tém
comportamentos distintos (mais volateis) aquando do vencimento dos contra-
tos.

Apos verificar a existéncia de uma volatilidade de curto prazo anormal
aquando da expiragao de contratos de futuros sobre os indices S&P 500, S&P
100 e NYSE, Edwards (1988) examinou a volatilidade do mercado de acgées,
baseando-se nos indices acima citados, para periodos anteriores e posteriores
a introducao dos futuros no mercado, com o objectivo de analisar o efeito ven-
cimento na volatilidade de longo prazo. Contudo, ndo encontrou evidéncia de
que a transacgao dos futuros tenha tido um efeito de longo prazo destabiliza-
dor no mercado spot.

Day e Lewis (1988) estudaram o efeito da volatilidade dos precos, no
periodo compreendido entre Margo de 1983 e Dezembro de 1986, encontrando
um aumento significativo da volatilidade na data de expiragdo dos contratos de
futuros e opcdes.

Stoll e Whaley (1991) analisaram o comportamento da volatilidade e do
volume de transacgao das acgdes constantes da NYSE, cobrindo os contratos
com vencimentos entre Janeiro de 1985 e Junho de 1989. A evidéncia do es-
tudo indica que nao é possivel concluir que haja um efeito significativo do ven-

(") Este efeito é denominado «triple-witching hour».
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cimento na volatilidade dos activos, contudo, o efeito no volume de transac-
coes ¢ significativamente positivo.

Pope e Yadav (1992) examinaram as questdes empiricas do efeito de ex-
piracdo das opgdes no volume de transacg@o e distribuicdo dos retornos dos
activos subjacentes, utilizando como dados as opgGes sobre acgbes do merca-
do inglés, com expiragdo entre Outubro de 1982 e Setembro de 1987. Encon-
traram evidéncia de uma rendibilidade negativa de cerca de 0,5% nos dias que
antecedem o vencimento dos contratos, sendo menor que o valor encontrado
por Klemkosky (1978). Embora tenham constatado uma presséo para a dimi-
nuigdo de pregos nos dias subsequentes ao vencimento, esta nao ¢ estatistica-
mente significativa. Segundo os autores, foi interessante notar que, em relacéo
ao volume de transaccdo dos activos, se tenha verificado um acréscimo do
volume transaccionado nos dias anteriores ao vencimento e um decréscimo
imediatamente apds a expiragao.

Stucki e Wasserfallen (1994) examinaram as interacgdes entre 0 mercado
de opcbes e as acgdes subjacentes no mercado a contado suico. O seu estu-
do permitiu-lhes concluir essencialmente que a introducdo das opgbes no mer-
cado suico implicou um aumento significativo dos pre¢os dos activos de base e
uma reducdo na volatilidade dos retornos, assim como a existéncia de uma
relagdo positiva entre a alterag@o de pregos nas acgdes e no mercado de op-
¢oes.

Chen e Williams (1994) analisaram o efeito triple-witching no volume de
transaccdo e nos pregos, tendo como base 0s indices S&P 500 e NYSE, para
o periodo compreendido entre Junho de 1984 e Dezembro de 1990. Estes
autores, contrariamente a Chamberlain (1989), chegaram a conclusao de que
os seus dados ndo proporcionam evidéncia de alteragdo na rendibilidade nem
na volatilidade dos pregos aguando do vencimento simultaneo dos contratos.
Em contrapartida, verificam um aumento significativo no volume médio de
negocios.

Aquilug, Casado e Fleta (1997) elaboraram testes tendo por base o mer-
cado espanhol. Assim, analisaram a influéncia do vencimento das opgdes so-
bre o indice IBEX-35 no comportamento do activo subjacente, cobrindo o peri-
odo de 14 de Janeiro de 1992 a 31 de Dezembro de 1995. Os resultados que
encontraram ndo permitiram afirmar que exista o chamado efeito vencimento.
Num trabalho posterior, os mesmos autores estudaram o efeito vencimento das
opcBes sobre acgdes nos activos subjacentes respectivos, para as primeiras ac-
¢bes espanholas que tiveram opgoes, desde a introducdo desses derivados no
mercado, até Dezembro de 1996. Além da anélise ao periodo global, dividiram
a amostra em dois subperiodos para a obtencéo de informagao adicional. Aqui-
lué, Casado e Fleta (1999) chegaram & conclusao de que, embora se tenha
verificado um decréscimo da volatilidade e um aumento do volume negociado
em trés das acgbes que compdem a amostra, 08 resultados obtidos no segun-
do subperiodo permitem concluir que existe auséncia de efeito na rendibilidade
na data de vencimento dos contratos.
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Aeconomopoulos, Heather, Neill e Pizzi (1998) examinaram a relagdo en-
tfre o vencimento dos futuros sobre o indice S&P 500 e o activo de base. Os
resultados indicam a existéncia de um mercado eficiente, pois os coeficientes
de correlagdo indicam estabilidade.

Aquilué e Casado (1999) analisaram g estrutura temporal das volatilidades
implicitas na Op¢éo sobre o IBEX-35, cobrindo o periodo de Janeiro de 1992 g
Dezembro de 1995, Og Seus resultados indicam que as volatilidades implicitas

2 — Metodologia e descricédo dos dados
2.1 — Metodologia

O nosso estudo vaj centrar-se na verificagdo da existéncia OU ndo de
efeitos constantes na rendibilidade, associados aos 11 dias de transacgdo que
rodeiam o vencimento dos contratos, de -5 a 5, onde o dia 0 Corresponde ao
dia de vencimento do futuro. Vamos referenciar-nos ao dia de vencimento do
futuro sobre o indice PSI-20 designando-o por Dy, ao dia imediatamente an-
terior ao vencimento (D,), aos 5 dias que antecedem o vencimento (Dy), e,
finalmente, aos 5 dias imediatamente apods o vencimento (Dy). Estas variaveis
pretendem detectar os possiveis efeitos produzidos pelo dltimo dia de negoci-
agao de cada um dos contratos, que é a 3.2 sexta-feira do més de venci-
mento.

dias da semana, considerando Ds Dy, D, Do © Dy, para representarem,
respectivamente, a segunda, terca, quarta, quinta e sexta-feira, assumindo o
valor 1 ou 0, consoante Seja ou ndo o dia da Semana respectivo. Considera-se
ainda uma variavel ficticia para identificar a situacdo em que nos encontramos
face ao vencimento do contrato (D). Assim, Dy, podera corresponder a D,,
D, D, ou D;, de acordo com a situacdo concreta face ao vencimento dos
contratos, e que j4 foi entretanto especificada no paragrafo anterior.
A regressdo pode ser apresentada do seguinte modo:

Hz=50+ﬁ1 Ds’“rBzDT”Lﬁs Dq + B, Doy + Bs Dge + By Dy+e 1]

N
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E necessario considerar quatro estimagdes diferentes em relagédo a regres-
sdo [1], de modo a incluirmos as especificagoes atribuidas a variavel ficticia
(Dy D4y Ds € Dy).

2.2 — Descricao dos dados

A base de dados é composta pela rendibilidade diaria do indice PSI-20
para o periodo compreendido entre 21 de Junho de 1996 e 17 de Maio de
1999. O inicio da nossa amostra diz respeito ao primeiro dia de negociagao
deste contrato na BDP, estando o periodo de tempo condicionado & transacgao
deste futuro.

A informagdo necessaria para o calculo da rendibilidade do PSI-20 (cota-
coes diarias do indice), foi obtida junto da BDP. A rendibilidade, usando os lo-
garitmos da variagdo diaria de pregos, foi calculada do seguinte modo:

R, =In (P, IP.4)
onde:
R, = rendibilidade diaria do indice, no dia
P, = prego de fecho do indice, no dia &

P, = prego de fecho do indice, no dia 1.

1l

—_~ T

Gostariamos de realgar que oS movimentos diarios dos pregos estéo sujei-
tos as alteragdes de expectativas dos investidores, o que ndo pode ser medido.

2.3 — Hipotese a testar

A fim de testar a metodologia supra referida, pretendemos determinar até
que ponto pode ser rejeitada a hipdtese nula (Hp), podendo esta ser definida
do seguinte modo:

Hy: 0 efeito vencimento dos futuros sobre a rendibilidade do activo sub-
jacente ndo € significativamente diferente de O.

Se os resultados obtidos nao nos permitirem rejeitar a hipétese nula, pode-
remos inferir que o indice PSI-20 ndo apresenta rendibilidades significativamen-
te distintas nos dias que rondam o vencimento do futuro, em relagao as dos
restantes dias, ou seja, nao estaremos na presenga do efeito vencimento.

3 — Resultados obtidos

Os resultados obtidos, e que derivam da aplicagéo da regressao [1], conside-
rando as varidveis ficticias Dy, D, Dse D, ja explicitadas aquando da apresenta-
cdo da metodologia encontram-se sumariados na tabela 3.1 abaixo apresentada.
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Ao observarmos os valores apresentados na tabela, concluimos que em
nenhum dos casos as estimacgdes para as varidaveis ficticias nos permitem re-
jeitar a hipétese nula de que o efeito vencimento dos futuros sobre a rendibili-
dade do activo subjacente nédo € significativamente diferente de zero.

Contudo, como os estimadores dos minimos quadrados podem ser inefi-
cientes devido a existéncia de heterocedasticidade, elaboramos o teste de White
(1980) (). Na tabela 3.2 apresentamos os valores da estatistica respectiva para
verificar se rejeitamos ou ndo a hipdtese de homocedasticidade.

TABELA 3.2

Valores da estatistica TR?2 para verificar a existéncia
de heterocedasticidade: método de White (1980)

TR ?

1,785 124 17
5,332 051 8

4,495 939 83
1,680 600 15

O valor de %, (0,05) = 12,5916 e %2, (0,01) = 16,8119. Como o valor da
estatistica TR? é sempre inferior ao valor tabelado, néo rejeitamos para nenhu-
ma das regressdes a hipdtese de homocedasticidade, tanto para um nivel de
significancia de 5 % como 1 %. Deste modo, continuamos 0s nossos testes tendo
como base os resultados ja obtidos e apresentados na tabela 3.1, nédo sendo
necessario fazer qualquer correcgdo para o problema da heterocedasticidade.

Com o objectivo de detectar a existéncia ou ndo de autocorrelagédo, apli-
camos o teste do multiplicador de Lagrange (%), cuja estatistica pode ser obser-
vada na tabela 3.3. abaixo apresentada.

(3) O teste de White (1980) consiste essencialmente na elaboragéo dos seguintes passos:

i) Estimar a regress&o [1], obtendo os estimadores e calcular os respectivos residuos;

i) Elaborar uma regressao tendo com varidvel dependente os residuos quadrados,
contra uma constante e as varidveis do modelo, os seus produtos e os seus qua-
drados, obtendo assim uma regressédo auxiliar das estimativas da variancia. Quan-
do uma das variaveis explicativas for uma varidvel dummy, o seu termo quadratico
serd idéntico ao termo simples, ndo devendo ser incluido na regresséo, sob pena
de existir multicolinearidade e a regressdo ser impossivel de elaborar;

jiiy Calcular a estatistica TR2, onde T é o nimero de observagdes e R? é o R qua-
drado ndo ajustado da regressdo auxiliar a que se refere o ponto anterior. A esta-
tistica TR?2 distribui-se de acordo com uma x2,, onde p é igual ao nimero de coefi-
cientes a estimar, excluindo a constante.

(3) Para elaborarmos este teste devemos proceder do seguinte modo:

j) Estimar a regresséo [1] e calcular os respectivos residuos;

ii) Elaborar uma regresséo tendo como varidvel dependente os residuos calculados
anteriormente, contra as variaveis do modelo e o residuo do periodo anterior, para
T-1 observacoes;

jiiy Calcular a estatistica (T-1)R2, em que T e R? ja foram especificados na nota de
rodapé anterior. Esta estatistica distribui-se de acordo com uma x?;.
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TABELA 3.3

Valores da estatistica (7-1) B2 para verificar a existéncia

de autocorrelagcdo: método de Lagrange
(T1) R2

2,186 220 4
0,145 896 3
1,148 293 6
0,068 503 635

Tanto a um nivel de significancia de 5 €omo 1 %, o valor de X21 é supe-
rior ao valor da estatistica para todas as regressoes, pelo que os resultados

Aquilué, Casado e Fleta (1997, 1999) aquando da Sua aplicagdo empirica em
relagdo ao indice IBEX-35, no primeiro trabalho, e em relagéo a opgdes sobre
acgoes, no segundo estudo.

As variaveis ficticias Dy e D apresentam valores negativos, mas nao es-
tatisticamente significativos aos niveis de significancia de 1 e 5 %, enquanto as
variaveis D, e D, se mostram positivas, mas nao significativas. Como o nivel
de significancia de D, é inferior a DO e D_5, estes resultados podem ser um
sintoma de que poderdo existir alguns movimentos no periodo de vencimento
OU nos cinco dias que antecedem este, mas que ndo sdo suficientemente for-
tes para aparecerem CoOmo estatisticamente significativos.

Embora estes resultados nao sejam substancialmente distintos dos de
Aquilué, Casado e Fleta (1997), ha que salientar que, embora No caso des-

da semana.
Levamos igualmente a cabo a estimativa de um modelo de regressio no
qual n&o se incluiram as variaveis referentes aos dias de semana, mas apenas
as variaveis ficticias indicativas da situacdo em que nos encontramos face ao
vencimento do contrato, sendo a regressao especificada do seguinte modo:

R{=BO+B1 DV"'H{ [2]
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Os resultados encontram-se sumariados na tabela 3.4, apresentada de se-
guida:
TABELA 3.4

Resultados das estimagbes das regressoes [2] para © indice PSI-20,
considerando somente as variaveis ficticias D, D, D,e Dy

-0,000 962 611 -0,419 019
-0,002 174 82 -0,922 502
-0,000 299 967 -0,254 064
0,000 321 182 0,274 645

Os resultados que s€ obtiveram com a estimagao da regress@o [2] nao
variam muito do que ja foi comentado anteriormente, € em nenhum dos €asos
podemos afirmar que os valores encontrados sejam estatisticamente significati-
vos, tanto a um nivel de significancia de 5 como 1 %. Existe uma excepgao no
que diz respeito a0 comportamento da variavel D, que neste caso é negativa.
Assim, e porque D, D,e Dg apresentam todos valores negativos, (0 Dg
apresenta um valor positivo), 0 resultados podem-nos induzir de modo mais
significativo para a possibilidade da existéncia de movimentos Nno periodo de
vencimento e nos dias que O antecedem, facto ja verificado anteriormente para
o caso de D, e D.

4 — Conclusoes

Com este trabalho pretendemos detectar a existéncia ou nao do efeito de
vencimento no mercado portugués, tendo para tal analisado o comportamento
do PSI-20 como activo subjacente dos futuros sobre este indice, no vencimen-
to dos contratos ou em dias proximos ao vencimento, com o intuito de verificar
se o comportamento desta série temporal se pode explicar exclusivamente pelo
vencimento dos futuros.

Neste contexto, analisamos o comportamento do activo subjacente através
da técnica de regressoes multiplas, incluindo, por um lado, variaveis indepen-
dentes que identificam 0S dias Uteis da semana, € variaveis ficticias que iden-
tificam o dia de vencimento dos contratos, ou os dias préximos deste, por noés
definidas (D, Dy Ds € D).

Adicionalmente, recorremos a0 teste de White (1980) e do multiplicador
de Lagrange para a detecgéo da possivel existéncia de heterocedasticidade e
autocorrelagao, respectivamente, nao tendo sido necessario fazer qualquer correc-
cao a estes fenémenos, pois eles nao se verificaram em nenhum dos Casos.

Os resultados que obtivemos na nossa aplicagao empirica ndo nos permi-
tem afirmar que exista a presenga do efeito vencimento.
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Embora no nosso mercado nao existissem opc¢ées sobre este indice no
periodo por nds analisado, e portanto ndo exista 0 problema da possivel inte-
raccao deste nos nossos resultados, gostariamos de referir a eventual existén-
cia de factores que devem ser levados em consideragdo aquando da analise
dos nossos resultados, nomeadamente o facto de o nosso mercado ser ainda
muito jovem, o que condiciona o tamanho da amostra, e o facto de a sexta-
-feira, ao mesmo tempo que é um dia da semana, ser igualmente, no caso da
3.2 sexta-feira de cada més, o dia de vencimento dos contratos, o que pode
levar a existéncia da interacgdo de efeijtos que nao podem ser detectados de

forma isolada e distinta.

observagGes da nossa amostra, de modo a verificar até que ponto se mantém
as conclusdes, assim como aplica-la a outros derivados.
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