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RESUMO

Este trabalho investiga a eficacia do indice de volatilidade implicita brasileiro (VXBR)
como ferramenta para prever o intervalo de oscilagcdo do indice Ibovespa. A motivagdo decorre
do fato do VXBR ser um indice recente para o mercado brasileiro e na escassez de analises
empiricas sobre sua aplicabilidade pratica. Busca-se compreender se o indice pode ser utilizado
ndo apenas como um termdémetro do sentimento de mercado, mas também como um
instrumento preditivo Util para investidores e analistas. Utilizando dados diarios de maio de
2021 a setembro de 2024, foram analisadas previsdes para janelas temporais de 15, 30 e 45 dias.
A metodologia consistiu na conversao da volatilidade anualizada do VXBR em intervalos de
oscilacdo esperada, assumindo distribui¢do normal dos retornos. Os resultados indicam que o
VXBR ¢ um bom preditor para o intervalo de oscilagdo do Ibovespa, com destaque para o
periodo de 30 dias, que apresentou 85% de acerto, superando a expectativa tedrica de 68,2%.
Em mercados de alto estresse (VXBR > 25), a assertividade chegou a 100% nesse mesmo
periodo. O estudo conclui que o VXBR ¢ uma ferramenta valiosa para investidores e analistas,
especialmente em horizontes de 30 dias, embora ressalte a importancia de considerar o risco de
cauda e o contexto macroecondmico. Recomenda-se a ampliagdo da amostra e o uso de dados
intradiarios em pesquisas futuras.

Palavras-chave: volatilidade implicita, risco de cauda, VXBR, VIX e VIX Brasileiro.



ABSTRACT

This study investigates the effectiveness of the Brazilian implied volatility index
(VXBR) as a tool for forecasting the oscillation range of the Ibovespa index. The motivation
for this research stems from the fact that VXBR is a recent index in the Brazilian market and
from the lack of empirical analyses regarding its practical applicability. The aim is to
understand whether the index can be used not only as a thermometer of market sentiment but
also as a predictive instrument useful for investors and analysts. Using daily data from May
2021 to September 2024, forecasts were analyzed for time windows of 15, 30, and 45 days. The
methodology involved converting the annualized VXBR volatility into expected oscillation
intervals, assuming a normal distribution of returns. The results indicate that VXBR is a reliable
predictor for the Ibovespa’s oscillation range, with particular emphasis on the 30-day period,
which showed an 85% accuracy rate, exceeding the theoretical expectation of 68.2%. In high-
stress market conditions (VXBR > 25), accuracy reached 100% for the same period. The study
concludes that VXBR is a valuable tool for investors and analysts, especially for 30-day
horizons, while highlighting the importance of considering tail risk and macroeconomic context.
Future research is encouraged to expand the sample and incorporate intraday data.

Keywords: implied volatility, tail risk, VXBR, VIX e Brazilian VIX.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o mercado de capitais brasileiro se encontra em constante
transformagdo e evolugdo. Segundo relatorio de analise da evolucao dos investidores de junho
de 2024 da B3, empresa responsavel pela bolsa de valores brasileira, mostra aumentos
crescentes de investidores pessoas fisicas. Desde 2020, a base de investidores cresceu mais de
80%. Em marco de 2024, atingiu a marca de 5,1 milhdes de investidores em renda variavel e
16,3 milhdes em renda fixa (B3, junho de 2024).

Devido ao crescimento do nimero de investidores, aumenta a necessidade de novas
ferramentas que possam auxilid-los. Entre essas, destaca-se o indice VIX do Brasil, um
indicador de volatilidade do mercado acionario nacional. Seu nome oficial ¢ S&P/B3 Ibovespa
VIX e foi langado em 19 de margo de 2024 em parceria com as empresas B3 e S&P (Standard
& Poor’s). Seu objetivo ¢ medir a volatilidade de curto prazo implicita nos precos das opgdes
do indice Ibovespa B3, que ¢ o principal indicador de desempenho das agdes negociadas na B3
e reine as empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro.

Ao longo do trabalho, como simplificacdo de seu nome S&P/B3 Ibovespa VIX, sera
utilizado VXBR que ¢ seu ticker, codigo usado na bolsa de valores para identificar e negociar
um determinado ativo.

A metodologia utilizada no VXBR segue a mesma do VIX S&P 500, com a diferenca
de que o VXBR utiliza o Ibovespa B3 como indice de base, enquanto o VIX S&P 500 utiliza o
S&P 500, um indice ponderado de capitalizagdo de mercado das 500 maiores empresas de
capital aberto listadas nas bolsas de valores dos Estados Unidos.

Segundo o site da S&P Dow Jones Indices, desenvolvedor do VIX, informa que o VIX
apresenta uma correlagdo negativa com o desempenho das a¢des. Normalmente, a volatilidade
implicita aumenta quando ha turbuléncia nos mercados ou quando a economia fraqueja. Em
contrapartida, quando os pregos das a¢cdes sobem e ndo parece provavel que ocorram mudangas
radicais, o VIX tende a cair ou a se manter estavel na parte inferior da sua escala. Por atingir
seus maiores valores em periodos de instabilidade, o VIX ¢ frequentemente chamado pela midia
de “indice do medo”, sendo utilizado como um termdmetro do sentimento de risco dos
investidores.

Segundo Hull (2016), as volatilidades implicitas sdo usadas para monitorar a opinido
do mercado sobre a volatilidade de uma determinada ag¢do. Enquanto as volatilidades historicas
estdo voltadas para o passado, as implicitas estdo voltadas para o futuro. O VXBR reflete a

oscilagdo esperada para o Ibovespa nos proximos 30 dias, para cima ou para baixo.
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Diante dessa questao sobre o futuro e da criagdo desta nova ferramenta no mercado
brasileiro, surge o problema que sera tratado neste trabalho: a volatilidade implicita medida do
indice S&P/B3 Ibovespa VIX ¢ uma boa ferramenta para previsao do intervalo de oscilacdo do
indice Ibovespa B3?

Ao longo das ultimas décadas, diversos estudos, tanto no Brasil quanto no exterior,
tém se dedicado a investigacdo da capacidade preditiva das volatilidades implicita e historica.
Os resultados obtidos sdo variados quanto a sua eficdcia, refletindo diferentes abordagens
metodoldgicas e contextos de mercado, o que evidencia a complexidade do tema e reforga a
relevancia de novas abordagens, como a proposta neste trabalho. A seguir, apresenta-se uma

linha do tempo com os principais estudos e um resumo de suas conclusdes.

Figura 1 — Linha do tempo de estudos anteriores no contexto internacional

1992 1
® Day e Lewis
Uso ds des do S&P 100
v o S0 e»opgf)esl o 1 2 1993
VI contém informacdes Uteis na previsdo . . .
® Lamoureux e Lastrapes ® Canina e Figlewski
1995 3 Uso de opcdes de empresas individuais Uso de opgdes do S&P 100
. VI contém informacdes Uteis na previsdo V1 é um previsor ineficiente
® Jorion
7 : ambi
Uso de mercados de cambio 4 1998

VI supera os modelos estatisticos de séries temporais . .
® Christensen e Prabhala, Fleming

Uso de opgdes do S&P 100.

VI supera a volatilidade passada.

2002 5

® Christensen e Hansen

Uso de opedes do S&P 100 6 2006
VI é uma previsdo eficiente. ® Becker
J 7] .
2008 7 Uso do VIX S&P 500
. VIX é uma previsdo superior em relacdo a qualquer modelo unico
o Ferris
Uso do VIX S&P 500¢ VIX S&P 100. 8 2009
VI é um estimador imparcial e eficiente . ® Simlai
2015 9 Uso do VIX S&P 500
® SeoeKim Correlacdo do VIX com a queda dos precos
Uso do VIX S&P 500 10 2016
VI tem capacidade de previsdo variavel dependendo ® Barunik

do nivel do sentimento do investidor

Uso opcdes mensais e quinzenais do S&P 500e do DAX
Apoiam a imparcialidade da VI como um bom proxy para

a volatilidade futura no longo prazo

Fonte: O autor (2024)

Nota: Os circulos verdes indicam que os autores tiveram uma conclusao favoravel em relagao a volatilidade
implicita (VI) conter informagdes tteis na previsdo. Os circulos vermelhos indicam que os autores tiveram uma
conclusdo desfavoravel em relag@o a volatilidade implicita (VI) conter informagdes tteis na previsdo. O S&P
100, um subconjunto do S&P 500, ¢ um indice de agdes que representa as 100 maiores empresas globais em
termos de capitalizagdo de mercado nos Estados Unidos.
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Figura 2 — Linha do tempo de estudos anteriores no contexto brasileiro

2001 1
® Andrade e Tabak

Uso de opgdes de compra da taxa didria de cambio Délar-Real

, 5 2002
E vilido seguir a VI Délar/Real para inferir sobre a volatilidade futura.
® Gomes
2003 3 Uso de opgdes sobre acdes da Telebras e sobre o Dolar Comercial.
VI contém informagdes tteis na previsdo
® Gabe e Portugal
Uso d des de Telemar
- so de o}')goes e Te! emazv 4 2009
Volatilidade de GARCH e EGARCH ¢é melhor que a VI
® Mello
2010 5 Uso das opgdes das agdes da Petrobras e Vale

g VI contém informagdo relevante sobre a volatilidade realizada no futuro
® Vicente e Guedes

Uso de acdes de Petrobras 6 2021

VI das opcdes fora do dinheiro contém mais

® Cocentino
informacdes sobre a volatilidade futura.

Uso das opgdes das agdes da Petrobras e Vale.

VI ndo é um previsor eficiente da volatilidade futura

Fonte: O autor (2024)

Nota: Os circulos verdes indicam que os autores tiveram uma concluséo favoravel em relagdo a volatilidade
implicita (VI) conter informagdes tteis na previsdo. Os circulos vermelhos indicam que os autores tiveram uma
conclusdo desfavoravel em relagao a volatilidade implicita (VI) conter informagdes tteis na previsao.

Observa-se que o tema tem sido amplamente explorado ao longo do tempo, com
diferentes resultados sendo obtidos. Embora exista uma ampla literatura sobre volatilidade
implicita e VIX S&P 100 e 500, ainda sdo escassas as analises empiricas sobre o desempenho
do VXBR. Este estudo tem como motivacdo a andlise do VXBR, um indice recente para o
mercado brasileiro, com o objetivo de compreender se ele pode ser utilizado ndo apenas como
um termometro do sentimento de mercado brasileiro, mas como uma ferramenta pratica para
prever o intervalo de oscilagdo do Ibovespa em diferentes horizontes temporais.

O diferencial deste trabalho est4 na aplicagdo de uma metodologia de analise de facil
compreensao e utilizacao, baseada em dados diarios e na conversao da volatilidade anualizada
em intervalos de oscilagdo esperada, permitindo avaliar a assertividade do VXBR em cenarios
reais. Tal aplicag@o pode auxiliar os investidores nas tomadas de decisdes estratégicas, como a
definicdo de alocagdo de ativos, calibracdo de posi¢des em derivativos, ajuste de niveis de risco
em carteiras e at¢ mesmo identificar oportunidades de arbitragem. Em um cenario de crescente
participacdo de investidores pessoas fisicas e maior exposi¢do a volatilidade, compreender o
comportamento do VXBR torna-se essencial para decisdes mais informadas e seguras.

O objetivo principal do estudo € verificar se 0 VXBR ¢ uma boa ferramenta para
previsao do intervalo de oscilagdo do indice Ibovespa ao longo de diferentes periodos. Além

disso, se destacam os seguintes objetivos especificos:
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1. Apresentar a metodologia de calculo do VXBR e temas relacionados.

2. Estabelecer periodos de previsao e as datas de referéncia para a medigao.

3. Calcular o intervalo de oscilagdo esperado do Ibovespa a partir da volatilidade
implicita obtida no VXBR para cada periodo de previsao.

4. Analisar a assertividade em cada um dos periodos de previsao.

Como contribui¢ao deste trabalho, foi verificado que o indice VXBR ¢ uma ferramenta
valiosa para prever o intervalo de oscilacdo do Ibovespa, oferecendo suporte crucial para
investidores e analistas na tomada de decisdes de investimento. Analisou-se diferentes periodos
de previsao, entre maio de 2021 a setembro de 2024. O periodo de previsao de 30 dias obteve
os melhores resultados, com o valor do indice Ibovespa ficando dentro do intervalo de oscilagao
previsto em 85% das amostras. Quando consideradas apenas as amostras com VXBR superior
a 25%, a taxa de acerto foi de 100%. Além disso, esse periodo também apresentou o menor

risco de cauda entre os analisados.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Diversos estudos, tanto no Brasil quanto no exterior, t€ém investigado a capacidade
preditiva das volatilidades implicita e historica em relagdo a volatilidade futura dos ativos. Os
resultados encontrados sao variados, refletindo diferentes metodologias, contextos de mercado
e ativos analisados.

Day e Lewis (1992), usaram as op¢des do indice S&P 100, e Lamoureux e Lastrapes
(1993), usaram opgdes de empresas individuais, e concluiram que a volatilidade implicita
contém informacdes uteis na previsao da volatilidade futura, mas também concluiram que
modelos de séries temporais contém informagdes incrementais a volatilidade implicita.

Canina e Figlewski (1993) conduziram um estudo com as opgdes do indice S&P100
de marco de 1983 a margo de 1987, e chegaram a conclusdo contraria dos estudos anteriores,
de que a volatilidade implicita ¢ um previsor ineficiente da volatilidade futura, o qual tem
praticamente uma correlacdo nula com a volatilidade futura.

Por outro lado, Jorion (1995) encontra evidéncias mais favoraveis nos mercados de
cambio, onde a volatilidade implicita supera os modelos estatisticos de séries temporais.
Christensen e Prabhala (1998) e Fleming (1998) utilizando opg¢des do indice S&P100,

descobrem que a volatilidade implicita supera a volatilidade passada na previsao da volatilidade
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futura e até mesmo apresenta o conteudo de informacao da volatilidade passada em algumas de
suas especificagoes.

Christensen e Hansen (2002) realizaram varias verificagdes de robustez, incluindo uma
nova abordagem de equacdes simultaneas, sobre op¢des de compra e venda no indice S&P 100.
Com isto, reforcam a conclusdao de que a volatilidade implicita ¢ uma previsdo eficiente da
volatilidade do retorno realizado.

Becker (2006) utilizam o VIX S&P 500 para suas analises e os resultados indicam que
ha uma correlagdo positiva significativa entre o indice VIX e a volatilidade futura. Em um outro
artigo escrito pelo autor de 2007, ele constata que o VIX ¢ uma previsao que combina elementos
uteis de uma série de modelos de previsdo de volatilidade se tornando uma previsao superior
em relagdo a qualquer modelo Unico. Nessa mesma linha, Ferris (2008), descobre que a
volatilidade implicita ¢ um estimador imparcial e eficiente da volatilidade futura realizada.

Simlai (2009) analisa a relagdo do VIX S&P 500 com o indice de mercado. O modelo
apresentado mostra que a alta volatilidade das op¢des de indice estd acompanhando a queda do
indice de mercado. Seo e Kim (2015) descobrem que a volatilidade implicita tem capacidade
de previsdo variavel dependendo do nivel do sentimento do investidor.

Barunika (2016), usando os precos de opgdes mensais e quinzenais do S&P 500 e do
DAX apoiam a imparcialidade da volatilidade implicita como um bom proxy para a volatilidade
futura no longo prazo.

No contexto brasileiro, foi encontrado autores que também realizaram analise sobre o
tema. Andrade & Tabak (2001), com dados das opgdes de compra da taxa didria de cambio
Dolar-Real, no periodo de 02 de fevereiro de 1999 a 02 de junho de 2000, concluem que €
valido seguir a volatilidade implicita Délar/Real para inferir sobre a volatilidade futura, pois
previsdes que somente utilizam retornos passados ndo sdo eficientes, no sentido que elas ndo
incorporam toda informagao publica disponivel. Gomes (2002), analisou o mercado das opcdes
sobre acdes da Telebras e sobre o Dolar Comercial, e as evidéncias estatisticas mostraram que
a volatilidade implicita fornece informagdes uteis acerca de retornos anormais desses ativos no
futuro.

Em contrapartida, Gabe e Portugal (2003), usaram dados sobrepostos do mercado de
opgoes de Telemar no periodo de 02/10/2000 a 15/10/2002 e encontraram que a volatilidade
estimada através de modelos GARCH ¢ EGARCH ¢ um estimador eficiente, ndo viesado ¢
melhor do que a volatilidade implicita.

Mello (2009), utilizou em sua analise as opg¢des das agdes da Petrobras e Vale, pois

eram as mais liquidas da época, os resultados obtidos mostraram que em ambos 0s casos, a
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volatilidade implicita contém informacao relevante sobre a volatilidade realizada no futuro. No
entanto, também em ambos 0s casos os previsores sao viesados.

Por fim, Vicente e Guedes (2010), em relagdo as acdes de Petrobras, conclui que a
volatilidade implicita das op¢des fora do dinheiro contém mais informagdes sobre a volatilidade
futura, quando comparada a volatilidade histérica. J4 as volatilidades implicitas dentro e no
dinheiro, apresentaram fraco poder explanatorio da volatilidade futura. J& Cocentino (2021),
concluiu que em todos os casos ¢ possivel inferir que a volatilidade implicita ndo é um previsor

eficiente da volatilidade futura, sendo considerado também viesado.

2.2 OPCOES DE VENDA E OPCOES DE COMPRA

Segundo Hull (2016), um derivativo pode ser definido como um instrumento
financeiro cujo valor depende (ou deriva) dos valores de outras variaveis subjacentes mais
basicas. Muitas vezes, as varidveis por tras dos derivativos sdo os precos de ativos negociados.
Uma opgao sobre agdes, por exemplo, ¢ um derivativo cujo valor depende do preco de uma
acao.

Opgoes de agdes sao contratos financeiros que dao ao detentor o direito de comprar ou
vender uma a¢do a um preco pré-determinado dentro de um periodo especifico. Esses contratos
sdo usados para diferentes fins como:

e Fazer protecdo da carteira (Hedge);
e Especulacao;

e Buscar ganhos rapidos;

e Alavancagem;

e Operagdes estruturadas.

Existem dois tipos principais de opgdes de agdes:
1. Opcoes de compra (call options): Dao ao comprador o direito de comprar
a a¢o subjacente a um prego especifico antes ou na data de vencimento do
contrato.
2. Opcoes de venda (put options): Dao ao comprador o direito de vender a
acdo subjacente a um preco especifico antes ou na data de vencimento do

contrato.
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O precgo especifico pelo qual as agdes subjacentes podem ser compradas ou vendidas
¢ chamado de preco de exercicio (K) e o tempo entre a data presente e a de vencimento do
contrato ¢ a dura¢ao do contrato ou os dias até o vencimento.

A TABELA 1 abaixo descreve as defini¢des, as condi¢des de lucratividade e premissas

direcionais para as opgoes de compra e de venda.

TABELA 1 - As definigdes, condi¢des de lucratividade e premissas direcionais para call/puts

compradas/vendidas
Comprado Vendido

Compra do direito de adquirir um Vende do direito de adquirir um
ativo-objeto (S) ao prego de exercicio  ativo-objeto (S) ao prego de exercicio
(K) antes da data de vencimento. (K) antes da data de vencimento.

Opcio de compra (Call) Os lucros aumentam a medida que o Os lucros aumentam a medida que o
prego do ativo-objeto aumenta acima  preco do ativo-objeto diminui abaixo
do prego de exercicio (S > K). do precgo de exercicio (S <K).
Premissa direcional: Alta Premissa direcional: Baixa
Compra do direito de vender de um Venda do direito de vender um ativo-
ativo-objeto (S) ao precgo de exercicio  objeto (S) ao prego de exercicio (K)
(K) antes da data de vencimento. antes da data de vencimento.

Opcio de venda (put) Os lucros aumentam a medida que o Os lucros aumentam a medida que o

prego do ativo-objeto diminui abaixo

do preco de exercicio (S < K).

precgo do ativo-objeto aumenta acima

do prego de exercicio (S > K).

Premissa direcional: Baixa Premissa direcional: Alta

Fonte: Spina (2024)

Normalmente as opgdes sdo classificadas de acordo com o seu valor intrinseco que €
a relagdo entre o preco de exercicio e o preco atual do ativo-objeto determinando o valor
monetario da posi¢cdo. As opgdes podem estar dentro do dinheiro, no dinheiro ou fora do
dinheiro (in the money, at the money ou out of the money). Se S € o pre¢o da acao e K € o preco
de exercicio, uma op¢ao de compra esta dentro do dinheiro quando S > K, no dinheiro quando
S =K e fora do dinheiro quando S < K. Uma opgio de venda esta dentro do dinheiro quando S
<K, no dinheiro quando S = K e fora do dinheiro quando S > K.

Além do valor intrinseco, as op¢des possuem no seu preco o valor extrinseco, que € a
diferenca entre o preco de mercado atual da opgdo e seu valor intrinseco. Esse valor depende
de fatores especulativos, impulsionados pela oferta e demanda, ou seja, esse valor ¢ a maneira

como os investidores enxergam o potencial de um determinado ativo durante o tempo. Quanto
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maior for o valor extrinseco de uma agdo maior sera o seu risco visto que ha mais incertezas na

confianc¢a dessa ac¢ao.

2.3 MODELO BLACK & SCHOLES E VOLATILIDADE

O modelo de Black & Scholes, também € conhecido como modelo de Black-Scholes-
Merton, foi desenvolvido no inicio da década de 1970 por Fischer Black, Myron Scholes e
Robert Merton. O modelo fornece uma estrutura para a precificacdo de op¢des. Em 1997, a
importancia do modelo foi reconhecida quando Robert Merton e Myron Scholes receberam o
Prémio Nobel da economia.

A formula de Black-Scholes usa um conjunto de premissas com o objetivo de que o
valor da op¢do dependa apenas de duas varidveis: o preco do ativo subjacente e do tempo. Os
demais parametros (volatilidade, juros e preco de exercicio) sdo dados como constantes.
Conforme o modelo proposto por Black e Scholes (1973), as premissas sdo as seguintes:

e Naio ha custos de transagao;

e O dinheiro pode ser emprestado em qualquer valor, mesmo fracionario, a taxa
livre de risco (a taxa teorica de retorno de um investimento sem risco, uma
varidvel macroecondmica assumida como constante);

e Nao ha oportunidade de arbitragem (ou seja, lucros acima da taxa livre de risco
nao podem ser feitos sem risco);

e As agdes podem ser compradas e vendidas em qualquer quantidade, mesmo
fracionadas;

e Acdes nao pagam dividendos;

e Os log-retornos das agdes seguem o movimento browniano, com desvio e
volatilidade constantes (a média tedrica e o desvio padrdo dos log-retornos
anuais).

A férmula de Black-Scholes usa como base para a derivagdo a equagdo do preco de
uma acao que segue o movimento browniano geométrico. E como elemento fundamental, ela
assume que uma carteira de opgdes sem risco deve obter a taxa livre de risco em qualquer

periodo de tempo muito curto. Reorganizando os termos, chega-se a seguinte equagdo de Black-

Scholes (1):
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66+ S(@C)_I_l 262 G o (1)
ot " 0\as) 729 \Gs2) 7T

C = ¢ o preco de uma opcao de compra (call) europeia (com uma dependéncia

em S e t);

S = ¢ o preco da acao (com uma dependéncia em t);

r = ¢é a taxa livre de riscos;

o = ¢ a volatilidade da agdo.

Segundo Hull (2016), essa formula (1) tem muitas solugdes, correspondentes a todos

os derivativos diferentes que podem ser definidos com S como a varidvel subjacente. O
derivativo especifico obtido quando a equacdo ¢ resolvida depende das condi¢des de limite
utilizadas. Estas especificam os valores do derivativo nos limites dos valores possiveis de S e t.

No caso de uma opg¢ao de compra europeia, a condi¢ao de limite fundamental é:

C = max(S —K;0) quandot =T (2)

Uma das solugdes da equacgdo diferencial ¢ a féormula (3) para o preco da opcao de

compra abaixo.

C = SON(dl) - Ke_rTN(dz) (3)
Onde:
So o’ )
p _ln(?)+(r+7)T
1=

d, = d; — VT ©)

A funcdo N(x) ¢ a funcdo de distribuicdo de probabilidade cumulativa para uma
variavel com distribuicdo normal padrdao. Em outras palavras, ela ¢ a probabilidade de que uma
variavel com distribui¢io normal padrio serd menor do que x.

De modo a auxiliar na interpretacdo dos termos do Black-Scholes reescreve-se a

formula conforme equagdo (6) abaixo.
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Spe™N(d (6)
C = e "TN(dy,) l—"e ( 1)—Kl

N(d,)

Os termos aqui tém a seguinte interpretacao:
e™ = Fator de valor presente;
N(d2) = Probabilidade de exercicio;
eT N(d1)/N(d2) = Um mais o aumento percentual esperado no prego da acio em
um mundo risk-neutral se a opcao ¢ exercida;

K = Preco de exercicio pago se a opcao ¢ exercida.

O unico parametro das férmulas de apregcamento de Black—Scholes—Merton que nao
pode ser observado diretamente ¢ a volatilidade do preco da agdo, pois ndo € possivel inverter
a equacao para que a volatilidade seja expressa como uma fung¢do de So, K, r, T e C. Contudo,
um procedimento de busca iterativo pode ser utilizado para determinar o valor a partir da
observagao dos precos de opgdes no mercado. Essa volatilidade é denominada volatilidade
implicita.

Para Spina (2024), a formula de Black-Scholes s6 da uma estimativa teoérica do precgo
justo de uma opg¢do. Uma vez que o contrato ¢ negociado no mercado de opgdes, seu preco €
frequentemente aumentado ou diminuido, dependendo da especulagdo e do risco percebido. O
desvio do prego de uma opg¢ao de seu valor tedrico como resultado desses fatores externos ¢
indicativo de volatilidade implicita. Ao valorar inicialmente uma op¢ao, a volatilidade historica
da agdo esta precificada no modelo. No entanto, quando o prego da op¢do ¢ negociado acima
ou abaixo de seu valor tedrico, isso indica que a volatilidade historica percebida do ativo-objeto
se desvia do que ¢ estimado pelos retornos historicos. A volatilidade implicita pode ser a métrica
mais importante no trade de opg¢des. Ela ¢, efetivamente, uma medida do sentimento de risco

para um determinado ativo-objeto de acordo com a oferta e demanda de contratos de opgdes.
24 METODOLOGIA VXBR

No arquivo da metodologia do VXBR, fornecido por S&P Dow Jones Indices em
acordo com a B3, ¢ informado que o objetivo do indice ¢ refletir a volatilidade prevista do
mercado acionario para os proximos 30 dias, utilizando os precos médios das opgdes de venda

(put) e opgoes de compra (call) sobre o Ibovespa para calcular uma média ponderada da
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volatilidade implicita das opg¢oes. Este calculo ¢ feito em tempo real refletindo o sentimento
dos investidores (S&P Dow Jones Indices; B3, 2024).

O indice geralmente usa opgdes de compra e venda de dois vencimentos, na qual sera
chamado o préximo vencimento como Venc+1 € 0 vencimento seguinte como Venci2. O uso
de dois vencimentos se faz necessario para abranger um periodo de 30 dias corridos. Para
minimizar as anomalias de precificagdo que podem ocorrer perto do vencimento, o indice ¢
rolado para os contratos dos meses seguintes quando as op¢des do Vency+1 tém menos de seis
dias uteis para vencer.

Por exemplo, a data de vencimento das opgdes em maio de 2021 ¢ 21/05/2021
(Vence+1). Seis dias uteis antes, em 13/05/2021, ¢ feita a rolagem, que € uma manobra de
investimento utilizada por traders e investidores para estender suas posi¢des em opgdes
existentes. Entdo, no dia 13/05/2021, ha contratos dos vencimentos dos dias 21/05/2021
(Vence1) e 18/06/2021 (Venci2). A partir do cancelamento dos contratos de 21/05/2021,
passardo a vigorar contratos com vencimentos em 18/06/2021 (Venct+1) e 16/07/2021
(Venct+2).

A volatilidade do Venc+1 01 e a volatilidade do Vency+ 02 sdo interpoladas para chegar
a um Unico valor 62 com um vencimento constante de 30 dias até a expiragdo. O valor do VIX

¢ calculado usando o (a raiz quadrada de ¢?) e multiplicando esse valor por 100.

VIX =0 x 100
N Ny — N, N, — N (7
N, Nz, — Nr, Nz, — Nr,

onde:
o = volatilidade implicita de 30 dias;
o1 = volatilidade do Venc1 derivada das op¢des do Vence+1 (consulte férmula
9));
o2 = volatilidade do Venc+> derivada das opg¢des do Vence (consulte formula
)
Ny =numero de dias em um ano, estabelecidos em 365 para fins deste calculo;
Nm = namero de dias em um més, estabelecidos em 30 para fins deste calculo;
T = tempo até o vencimento (em anos) das op¢des do Venci+i;

T>= tempo até o vencimento (em anos) das op¢des do Venci+2;
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Nt = nimero de dias entre 0 momento atual e o vencimento das op¢des do
Venci+1;
Nt2 = nimero de dias entre 0 momento atual e o vencimento das op¢des do

Vencuo.

O tempo até o vencimento (7T') ¢ medido em anos e ¢ composto de trés partes:
N1 = nimero fracionario de dias restantes desde o momento de célculo atual até

a meia-noite do dia atual;

minutos que faltam para a meia noite do dia atual
1 =
24 x 60

N> = ntimero de dias corridos entre o dia atual e o dia do vencimento;

N3 = numero fracionario de dias desde a meia-noite do dia anterior ao
vencimento até o horario de liquidagdo na data de vencimento (5:00 PM horario
brasileiro durante o horario de verdo dos EUA, 6:00 PM horario brasileiro

durante o horario padrao dos EUA).

minutos desde a meia noite até o horario de liquidagio no dia do vencimento
3 =
24 x 60

N 8
T = —L ®)
N,

onde:
Nt = N;+ N2 + N3 =numero de dias até¢ o vencimento da op¢ao;

Ny = numero de dias corridos em um ano.

As taxas de juros para o Vencw1 R1 e o Vence2 R2 sdo obtidas da bolsa de valores B3.
Para o Venc+1 € 0 Venco, respectivamente, as volatilidades implicitas sdo calculadas
usando tanto opg¢odes de venda quanto de compra. A féormula geral é:

2 AK (€))

onde:
o = volatilidade implicita;

T = tempo até o vencimento (consulte a formula (8));
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F = nivel do indice a termo (consulte a férmula (10));

Ki = preco de exercicio da opgao ith fora do dinheiro (out of the money);

AKi = intervalo entre os precos de exercicio (consulte a formula Erro! Fonte de
referéncia nao encontrada.);

Ko = preco de exercicio mais proximo de F. Se houver dois precos de exercicio
equidistantes, o menor deles serd usado;

R = taxa de juros livre de risco até o vencimento, extraida da curva de juros do
Brasil, conforme determinado pela Resolu¢do 2399/97 e Circular 2771/97 do
Banco Central;

Q(Kj) = prego intermédio de cada opgao com prego de exercicio Ki.

O célculo do nivel do indice a termo ¢ feito utilizando a seguinte formula:

F =K'+ el (Cy — Pyr) (10)

onde:
K’ = O prego de exercicio no qual a diferenca entre os pregos intermédios das
opgoes de compra e venda ¢ a menor, também chamado de preco de exercicio
no dinheiro (ATM). Se houver varios pares de opgdes de compra e venda com a
mesma diferenca absoluta minima, entdo o menor prego de exercicio entre eles
sera selecionado;
Px> = preco intermédio da opg¢ao de venda com preco de exercicio K’;

Ck’ = preco intermédio da op¢ao de compra com prego de exercicio K’.

Para selecionar as opgdes no célculo da volatilidade:

e Todas as opgdes sdo organizadas em ordem crescente segundo seus pregos
de exercicio.

e As opgdes com precos invalidos sdo excluidas. O preco de uma opgdo de
compra (venda) € considerado valido somente quando as seguintes condi¢oes
sdo atendidas:

o 0 <preco de compra (bid) < preco de compra (ask);
o Preco de compra < preco de compra Ko onde o preco de compra Ko € o

preco de compra da opgao de compra (venda) com preco de exercicio Ko;
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o Preco de venda < preco de venda Ko onde o preco de venda Ko € o preco
de venda da opgao de compra (venda) com preco de exercicio Ko.

e As opgdes de compra que estdo fora do dinheiro sdo selecionadas.
Comecando com a op¢ao de compra com o preco de exercicio K
consecutivamente maior que KO e seguindo com os precos de exercicio
sucessivamente mais altos. Apo6s encontrar duas opg¢des de compra
consecutivas com um preco de compra igual a 0, nenhuma opg¢ao de compra
com um preco de exercicio mais alto ¢ considerada.

e Asopgdes de venda que estdo fora do dinheiro sdo selecionadas. Comegando
com a opg¢ao de venda com o preco de exercicio K consecutivamente menor
que KO e seguindo com os precos de exercicio sucessivamente mais baixos.
Ap6s encontrar duas opcdes de venda consecutivas com um preco de compra
igual a 0, nenhuma opg¢ao de venda com um preco de exercicio mais baixo ¢
considerada.

e Se o preco de exercicio K = Ko, o preco médio da op¢ao de venda e da opgao
de compra sao utilizados.

Normalmente, 4K; ¢ a metade da distancia entre o preco de exercicio em qualquer lado

de Ki e ¢ calculado da seguinte forma:
Kiv1 — Kicg an
2

Na borda superior e inferior de qualquer faixa de opcoes, 4K ¢ a diferenca entre Ki e

AKi =

o preco de exercicio adjacente.

3 METODOLOGIA DE ANALISE E DADOS UTILIZADOS

3.1 METODOLOGIA

A metodologia adotada neste estudo tem como objetivo avaliar a eficacia do indice de
volatilidade implicita brasileiro (VXBR) na previsdo do intervalo de oscilagdo do indice
Ibovespa. Para isso, foi desenvolvida uma abordagem baseada na aplicagdo de conceitos
estatisticos e financeiros que permitem transformar a volatilidade implicita anualizada em
intervalos de variacdo esperada para o Ibovespa em janelas temporais especificas. A analise
parte da coleta de dados historicos diarios do VXBR e do Ibovespa, aos quais se aplicam para

estimar os limites superior e inferior do intervalo de oscilagdo esperado. A seguir, detalham-se



25

os critérios utilizados para a definicdo dos periodos de previsdo e os procedimentos adotados

para a validagao empirica dos resultados.

3.1.1 Hipotese da pesquisa

Este estudo parte da hipdtese de que o indice de volatilidade implicita brasileiro
(VXBR) ¢ um preditor estatisticamente confidvel para o intervalo de oscilagdo do indice
Ibovespa em janelas temporais de 45, 30 e 15 dias. A metodologia adotada visa testar essa
hipotese por meio da conversao da volatilidade anualizada do VXBR em intervalos de oscilagao
esperada e da verificacdo empirica da assertividade dessas projecdes. Essa verificacdo ¢
realizada por meio da quantificagdo da frequéncia com que o comportamento real do mercado

esteve alinhado com as expectativas derivadas da volatilidade implicita.

3.1.2 Defini¢ao dos periodos de previsao

Para a anélise, foram definidos trés periodos de previsdo: 45, 30 e 15 dias corridos,
correspondentes a aproximadamente 33, 22 e 11 dias uteis, respectivamente. A data de
referéncia adotada para cada més foi a terceira sexta-feira, que coincide com o vencimento das
opgoes. A partir dessa data, os dias uteis foram contados retroativamente para determinar os
pontos de partida de cada janela de previsao.

Como exemplo, serd considerado como data de referéncia o dia 16/07/2021,
correspondente a terceira sexta-feira de julho de 2021. Para o periodo de previsao de 45 dias,
retrocede-se 33 dias uteis a partir dessa data, chegando ao dia 01/06/2021. Da mesma forma,
para os periodos de 30 e 15 dias, retrocede-se 22 e 11 dias tteis, resultando nas datas de

16/06/2021 e 01/07/2021, respectivamente. A Figura 3 ilustra esse processo de forma visual.
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Figura 3 — Detalhamento visual da defini¢@o dos periodos de previsdo de 45, 30 ¢ 15 dias
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Fonte: O autor (2024)
Nota: A data de referéncia ¢ a data de vencimento das op¢des (terceira sexta-feira de cada més). Para o periodo
de previsao de 45 dias, retrocede-se 33 dias tteis a partir dessa data, chegando ao dia 01/06/2021. Da mesma

forma, para os periodos de 30 e 15 dias, retrocede-se 22 e 11 dias uteis, resultando nas datas de 16/06/2021 e
01/07/2021, respectivamente.

As formulas (12), (13) e (14) demostram o célculo utilizado para encontrar as datas de

inicio para cada periodo de previsdo.

Dys = Dyer — 33 dias uteis (12)
D3o = Dyer — 22 dias Uteis (13)
Dys = Dy — 11 dias uteis (14)

onde:
D = Data de referéncia, sendo a terceira sexta-feira de cada més;
D4s= Data de inicio para o periodo de previsao de 45 dias;
D30 = Data de inicio para o periodo de previsao de 30 dias;

D15 = Data de inicio para o periodo de previsdo de 15 dias.

ApOs obter a data de inicio para cada periodo, ¢ verificado o valor de fechamento do
VXBR e do IBOV nestas datas. Dando continuidade ao exemplo anterior, apresenta-se na

TABELA 2 os valores encontrados.
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TABELA 2 — Valores de fechamento do indice Ibovespa e VXBR das datas de inicio para cada periodo de
previsao

Periodo de Data Valor de fechamento do Ibovespa Valor de fechamento do
previsao resultante (pontos) VXBR (%)
P45 31/05/2021 126216 21,01
Pa+30 16/06/2021 129259 21,57
Pa+1s 01/07/2021 125666 23,31

Fonte: O autor (2024)

Nota: Valores de fechamento do Ibovespa e VXBR nas datas de inicio para os periodos de 45, 30 e 15 dias de
previsdo, calculadas a partir da data de referéncia 16/07/2021. Pp+5= Periodo de 15 dias; Pp+30= Periodo de 30
dias; Pp+4s= Periodo de 45 dias.

3.1.3 Célculos dos limites de previsao

Sendo o VXBR uma medida anualizada da volatilidade implicita, sua aplicagdo na
previsdo do comportamento futuro do Ibovespa exige a conversao dessa medida para diferentes
horizontes temporais. Assim, a variacao esperada ¢ obtida multiplicando-se o valor do indice
Ibovespa pelo valor do VXBR e pela raiz quadrada da razao entre o numero de dias corridos do
periodo analisado e 365, conforme féormula (15). O resultado representa a amplitude esperada
de oscilacdo do indice dentro de um desvio padrdo, assumindo uma distribui¢ao normal dos
dados. Essa medida ¢ fundamental para a construgdo do cone de previsdo, pois define os limites

superior e inferior do intervalo de oscilagdo para o Ibovespa em cada horizonte temporal

analisado.
AOy, = 1IBOV, xVXBRp xJZ ()
xx xx 365
onde:
AOx = Amplitude de Oscilagdo do periodo xx para lo;
IBOVpx = Valor de fechamento do Ibovespa em pontos na data de inicio do
periodo;

VXBRpxx = Valor de fechamento do VXBR na data de inicio do periodo;

n = nimero de dias corridos do periodo.

Conforme destacado acima, foi assumido que os dados seguem uma distribuicao
normal, o que ¢ uma hipotese comum em modelos financeiros classicos, como o modelo de
Black-Scholes, e permite a aplicagdo direta de conceitos estatisticos como o desvio padrdo para

a constru¢do de intervalos de confianga. Nesse contexto, adotou-se a medida de um desvio
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padrdo (1o), que, segundo a teoria da distribuicdo normal, abrange aproximadamente 68,2%
das observagdes em torno da média. Essa escolha fornece uma base probabilistica clara para a
analise preditiva. No entanto, reconhece-se que eventos extremos, conhecidos como riscos de
cauda, podem ocorrer com maior frequéncia do que o previsto pela distribuicdo normal. Essa
limitagdo ¢ abordada na anélise especifica de risco de cauda apresentada neste trabalho.

Outra observagdo que vale ressaltar, diz respeito a func¢do de densidade de
probabilidade que utiliza em seu calculo a média das amostras. Nesse estudo, optou-se por
utilizar apenas o valor do fechamento nas datas definidas, pois entende-se que temos o
sentimento do mercado naquele momento especifico. No entanto, reconhece-se que, em futuras
pesquisas, a utilizacdo da média dos valores de fechamento ao longo de um periodo pode
enriquecer a analise.

Na figura abaixo, observa-se que aproximadamente 68% das ocorréncias estdo dentro
de um desvio padrdo em torno da média. Para dois desvios padrdes, ha 95%, e para trés desvios

padroes, 99,7% das ocorréncias.

Figura 4 — Func¢do densidade de probabilidade de uma populagdo normal com média p e variancia 62

= 99,7%
=95% R
/ - 08% N
_d | N
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Fonte: Navidi (2012)

Com os dados de fechamento do Ibovespa e VXBR obtidos anteriormente no
exemplo do topico anterior, ¢ calculado a amplitude de oscilagdo para cada periodo, conforme

calculos (16);(17) e (18) abaixo.

e Pp+s (periodo de 45 dias)

45 (16)
AO,5 = 126216 x 0,2101 x 365 = 49311
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e Pp+30 (periodo de 30 dias)

(17)
30
A0z, = 129259 x 0,2157 x 365 = 47993
e Pp+is (periodo de 15 dias)
15 (18)
AO,5 = 125666 x 0,2331 x 365 = 45938

Apos obter o valor da amplitude de oscilacdo, utiliza-se as formulas (19) e (20) para

encontrar os limites superior e inferior de previsao do intervalo de oscilagao.

Limg,, = IBOVxx + AOy (19)
Limpg, = IBOVxx — AOy (20)
onde:
Limgyp xx = Limite superior de previsdo da oscilagdo para 16 para o periodo;
Liminrxx = Limite inferior de previsdo da oscilagdo para 1o para o periodo;
IBOVyx = Valor de fechamento do Ibovespa em pontos na data de inicio do
periodo;

AOx = Amplitude de Oscilagdo do periodo para lc.
A TABELA 3 apresenta o resultado da amplitude e dos limites superior e inferior de
previsdo da oscilagao para os respectivos periodos.

TABELA 3 — Resultados da amplitude e dos limites superior e inferior de previsdo da oscilagdo, calculadas a
partir da data de referéncia 16/07/2021.

Limite (pontos)

Periodo de previsao Amplitude de oscilacdo (pontos)
Superior Inferior
Ppias +9311 (£7,4%) 135527 116905
Pp+30 +7993 (£6,2%) 137252 121266
Pp+1s +5938 (+4,7%) 131604 119728

Fonte: O autor (2024)

Nota: Amplitude de oscilagao é obtida multiplicando-se o valor do indice Ibovespa pelo valor do VXBR e pela
raiz quadrada da razdo entre o ntimero de dias corridos do periodo analisado e 365, conforme formula (15). O
limite inferior e superior da previsdo de oscilagdo ¢ calculado a partir do valor obtido da amplitude, conforme
formulas (19) e (20). Pp+15= Periodo de 15 dias; Pp+30= Periodo de 30 dias; Pp+4s= Periodo de 45 dias.
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Para facilitar a compreensao dos resultados, o intervalo de oscilagdo previsto para cada
periodo analisado pode ser representado graficamente. Devido a forma geométrica que essa
representacdo grafica assume, ao se tracar um intervalo de variagdo do ponto de referéncia
(preco de fechamento) até os limites inferior e superior, que tendem a se expandir ao longo do
tempo, denomina-se cone de previsao do intervalo de oscilagdo do Ibovespa. Na Figura 5

apresenta o cone correspondente para o periodo de previsao de 30 dias.

Figura 5 — Grafico do Ibovespa com o cone de previsao para o periodo de 30 dias iniciando em 16/06/2021.
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Fonte: O autor (2024)

Nota: No dia 16/06/2021, o indice Ibovespa fechou em 129.259 pontos, enquanto o VXBR registrou 21,57%.
Com base nesses valores, foi calculada a amplitude de oscilagao (15) e os limites superior e inferior de previsdo
de oscilagdo (formulas(19(20) para o periodo de previsao de 30 dias. O resultado foi um intervalo estimado, com
um desvio padrio, entre 121.266 e 137.252 pontos na data de 16/07/2021. Esse intervalo é representado
graficamente como o cone de previsdo, destacado com hachuras na figura.

3.1.4 Critérios de avaliagao

Ap0s a definicdo dos periodos de previsdo e o calculo dos intervalos de oscilagdo
esperados com base na volatilidade implicita do VXBR, o préximo passo consiste em avaliar a
assertividade dessas projegdes. Para isso, foi verificado se o valor de fechamento do indice
Ibovespa, na data de referéncia (terceira sexta-feira de cada més), permaneceu dentro dos
limites superior e inferior estimados para cada um dos periodos analisados: 15, 30 e 45 dias.

Essa verificagdo permite quantificar a frequéncia com que o comportamento real do
mercado esteve alinhado com as expectativas derivadas da volatilidade implicita, além de

comparar essa frequéncia com a probabilidade tedrica de 68,2% associada a um desvio padrao
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em uma distribui¢do normal. A andlise foi conduzida de forma independente para cada
horizonte temporal, possibilitando a comparagdo entre os periodos e a identificacdo daquele

que apresenta maior precisao preditiva.

Figura 6 — Grafico do Ibovespa com o cone de previsdo para o periodo de 30 dias iniciando em 16/06/2021 e os
valores de fechamento do Ibovespa
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Fonte: O autor (2024)

Nota: No dia 16/06/2021, o indice Ibovespa fechou em 129.259 pontos, enquanto o VXBR registrou 21,57%.
Com base nesses valores, foi calculada a amplitude de oscilagdo (15) e os limites superior e inferior de previsao
de oscilagao (formulas(19(20) para o periodo de previsao de 30 dias. O resultado foi um intervalo estimado, com
um desvio padrao, entre 121.266 e 137.252 pontos na data de 16/07/2021. Esse intervalo é representado
graficamente como o cone de previsao, destacado com hachuras na figura. Os valores de fechamento ap6s a data
do dia 16/06/2021 também foram plotados, ¢ observa-se que permanecem dentro dos limites do cone de
previsao.

Na Figura 6, observa-se que o valor de fechamento do indice Ibovespa, na data de
referéncia (16/07/2021), permaneceu dentro dos limites superior e inferior estimados, indicando
que o comportamento real do mercado esteve alinhado com as expectativas derivadas do VXBR.
Além disso, conforme apresentado na tabela a seguir, os valores de fechamento para os periodos

de 15 e 45 dias também se mantiveram dentro dos respectivos intervalos projetados.
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TABELA 4 — Resultado da analise para os periodos de previsao de 15, 30 e 45 dias na data 16/07/2021.

Periodo de Limites (pontos) Valor de fechamento Resultado da analise
. < do Ibovespa em (dentro ou fora do cone de
previsao i : 16/07/2021 (pontos) previsio)
Superior Inferior
Ppiss 135527 116905
Pp+30 137252 121266 125960
Ppiis 131604 119728

Fonte: O autor (2024)

Nota: No dia 16/07/2021, o indice Ibovespa fechou em 125960 pontos ficando dentro do cone de previsdo para
os trés periodos analisados (15,30 e 45 dias). Pp+15= Periodo de 15 dias; Pp30= Periodo de 30 dias; Pp4s=
Periodo de 45 dias.

Dando continuidade a anélise, os resultados também foram segmentados de acordo
com diferentes faixas de valores do VXBR. Foram consideradas trés categorias, classificando
os mercados como: calmos (VXBR < 20), com estresse moderado (20 < VXBR < 25) e com
alto estresse (VXBR > 25). Essa segmentacdo foi definida com base na média do VXBR
observada nos dados analisados, que foi de 22,24%, adotando-se uma varia¢ao aproximada de
+10% em torno desse valor. No exemplo apresentado, os trés periodos de previsdo se
enquadram na faixa de estresse moderado, uma vez que os valores de VXBR registrados foram
21,01%, 21,57% e 23,31%, respectivamente.

Nos casos em que o valor de fechamento do Ibovespa ultrapassou os limites do cone
de previsao, foram avaliados tanto o nimero de ocorréncias quanto a magnitude desses desvios.
Essa abordagem permitiu mensurar o chamado risco de cauda, a probabilidade de ocorréncia
de eventos extremos que nao sao capturados pela variagao esperada teorica, assumida com base
em uma distribui¢do normal. Ao quantificar esses desvios, ¢ possivel compreender melhor a
intensidade do risco associado a movimentos inesperados do mercado.

Para realizar a andlise, foi calculada a diferenca, em pontos, entre o valor de
fechamento do Ibovespa e o limite mais proximo do intervalo de previsao (superior ou inferior).
Essas diferencas foram entdo agrupadas em faixas de 1.000 pontos, variando de 0 a 10.000,
com o objetivo de identificar a frequéncia de ocorréncia de diferentes magnitudes de desvios.
Os dados foram organizados em um grafico de barras, permitindo visualizar a distribuicdo dos
desvios e, consequentemente, a intensidade do risco de cauda para cada periodo de previsao

(45, 30 e 15 dias).
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3.2 DADOS UTILIZADOS

Para esse estudo, foi utilizado os dados diarios do indice S&P/B3 Ibovespa VIX e
indice Ibovespa do periodo de maio 2021 a setembro de 2024. A escolha desse intervalo se deve
a disponibilidade de dados histéricos do VXBR, que, embora tenha sido oficialmente langado
em 18 de marco de 2024, possui uma série histdrica retroativa disponibilizada pela S&P Dow
Jones Indices em parceria com a B3.

E importante destacar que o S&P Dow Jones Indices LLC informa que os valores antes
da data de langamento sdo submetidos a um back-test de desempenho hipotético, € nao de
desempenho real, e sdo baseadas na metodologia do indice em vigor na data de langamento
aplicada retroativamente.

Os dados foram obtidos por meio de fontes oficiais e confidveis, garantindo a
integridade e a consisténcia das informagdes utilizadas. A base de dados contempla as cotagdes
diarias de fechamento do indice Ibovespa, em pontos. E os valores didrios do VXBR, expressos
em percentual anualizado.

A TABELA 5 apresenta uma analise descritiva dos dados utilizados.

TABELA 5 — Analise descritiva dos dados utilizados do VXBR e IBOV

VXBR IBOV
Média 22,24 Média 116632,22
Erro padrao 0,16 Erro padrao 331,35
Mediana 22,03 Mediana 115963,00
Modo 24,80 Modo 121801,00
Desvio padrao 4,70 Desvio padrao 9728,53
Variancia da amostra 22,09 Variancia da amostra 94644235,72
Curtose -0,64 Curtose -1,00
Assimetria 0,28 Assimetria 0,08
Intervalo 21,77 Intervalo 41223,00
Minimo 13,62 Minimo 96121,00
Maximo 35,39 Maximo 137344,00
Soma 19171,19 Soma 100536972,00
Contagem 862,00 Contagem 862,00
Nivel de confianca (95,0%) 0,31 Nivel de confianga (95,0%) 650,36

Fonte: O autor (2024) e dados historicos obtidos em Investing.com.

A analise descritiva revela que o VXBR apresentou uma média de 22,24% no periodo
analisado, com desvio padrao de 4,70%, indicando variagdes moderadas na percep¢ao de risco
do mercado. J& o Ibovespa apresentou média de 116.632 pontos, com uma dispersdo
significativa, refletindo os diferentes ciclos econdmicos e eventos que impactaram o mercado

brasileiro entre 2021 e 2024.
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O Grafico 1 — Cotagao diaria IBOV e VXBR entre o periodo de maio 2021 a setembro
de 2024, a seguir, apresenta a cotagdo do IBOV e do VXBR entre os periodos analisados,

permitindo observar a relagdo entre seus movimentos.

Grafico 1 — Cotagao diaria IBOV e VXBR entre o periodo de maio 2021 a setembro de 2024
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Fonte: O autor (2024) e dados historicos obtidos em Investing.com.

Nota-se no Grafico 1 que, a medida que o VXBR aumenta, refletindo maior percepgao
de risco e incerteza no mercado, o Ibovespa tende a apresentar queda. Essa relagdo inversa ¢
coerente com a informagdo divulgada pela S&P Dow Jones Indices, segundo o qual o VIX
possui uma correlagdo negativa com o desempenho das agdes, que associa aumentos na

volatilidade implicita a movimentos de aversao ao risco por parte dos investidores.

4 RESULTADOS

4.1 DESEMPENHO GERAL DAS PREVISOES

O periodo analisado neste estudo compreende de maio de 2021 a setembro de 2024,
totalizando 39 meses. Como informado anteriormente, foi utilizado a terceira sexta-feira de
cada més como data de referéncia. Para cada uma dessas datas, foram realizadas previsdes com
base em trés janelas temporais distintas: 15, 30 e 45 dias corridos retroativos a data de referéncia.
Dessa forma, foram conduzidas 39 anélises para cada periodo de previsdo, resultando em um

total de 117 observagdes. Inicialmente, analisou-se a amplitude dos valores projetados, que
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pode ser compreendida como a abertura do cone de previsao, ou seja, a distancia entre os limites
superior ¢ inferior estimados para o indice Ibovespa. A TABELA 6 apresenta os valores

maximos, médios e minimos dessa amplitude para cada periodo analisado.

TABELA 6 — Amplitude do valor projetado dos dados encontrados

Po+is Pp+30 Pp+4s
Maximo +6771(+6,3%) +10001 (£8,7%) +13268 (£12,1%)
Média +5184 (+4,5%) +7282 (+6,4%) +9041 (£7,9%)
Minimo +3563 (+2,8%) +5335 (+4,2%) +6513 (£5,2%)

Fonte: O autor (2024)

Nota: A amplitude dos valores projetados pode ser compreendida como a abertura do cone de previsao, ou seja, a
distancia entre os limites superior e inferior estimados para o indice Ibovespa. A tabela apresenta os valores
maximo, médio e minimo dessa abertura para cada periodo de previsdo analisado.

Observa-se na TABELA 6 que, a medida que o periodo de previsdo aumenta, a
amplitude projetada, tanto maxima quanto média e minima, também se eleva. Esse
comportamento indica uma maior variagao esperada do Ibovespa em horizontes temporais mais

longos.

42 COMPARACAO ENTRE OS PERIODOS DE PREVISAO

Dando continuidade a analise, verificou-se a quantidade de ocorréncias em que o valor
do Ibovespa permaneceu dentro ou fora dos limites de previsdo. Os casos fora da faixa foram
classificados em dois grupos: acima do limite superior e abaixo do limite inferior. A TABELA

7 apresenta os resultados obtidos.

TABELA 7 — Resultado da quantidade de ocorréncias que ficaram dentro e fora dos limites de previsao

Pp+15 Pp+30 Pp+ss
Quantidade denfr? do limite 30 33 2
de previsao
Quantidade fora e acima do
.. . 6 5 7
limite superior
Quantidade fora e abaixo do
AP . 3 1 6
limite inferior
Frequéncia da assertividade 77% 85% 67%

da previsao

Fonte: O autor (2024)
Nota: Pp+s = Periodo de 15 dias; Pp+30= Periodo de 30 dias; Pp+4s = Periodo de 45 dias.
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Os resultados da TABELA 7 indicam que a precisdo das previsdes varia conforme o
periodo analisado. No entanto, para todos os periodos analisados, a frequéncia de assertividade
ficou superior ou bem proximos de 68,2%, conforme a teoria da distribui¢ao normal. Com isso,
pode-se dizer que o VXBR se apresenta como um bom preditor para o intervalo de oscilagao
do Ibovespa, pois, para os dados utilizados, a frequéncia de assertividade ficou superior da
frequéncia tedrica esperada.

Para o periodo de 15 dias, a previsdo foi precisa em 77% dos casos, com 30 valores
dentro dos limites de previsdo. Houve 6 casos em que os valores ficaram acima do limite
superior e 3 casos em que ficaram abaixo do limite inferior. Isso sugere que, para previsoes de
curto prazo, o mercado tende a prever variagdes maiores do que as que realmente ocorrem.

Para o periodo de 30 dias, a previsao foi ainda mais precisa, com uma taxa de 85% de
valores dentro dos limites de previsdo. Apenas 5 valores ficaram acima do limite superior e 1
valor ficou abaixo do limite inferior. Este periodo apresentou a maior precisdo entre os trés
analisados, tendo uma precisdao 17% maior do que a teoria nos sugere.

Para o periodo de 45 dias, a precisdo diminuiu para 67%, com 26 valores dentro dos
limites de previsdo. Mesmo tendo para este periodo uma amplitude maior dos limites projetados,
houve 7 casos de valores acima do limite superior e 6 casos de valores abaixo do limite inferior.
Isso mostra que, para previsoes de longo prazo, a incerteza aumenta, resultando em uma maior

quantidade de desvios.

Grafico 2 — Frequéncia de ocorréncia para cada periodo de previsdo
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Fonte: O autor (2024)
Nota: O periodo de 30 dias foi periodo apresentou a maior precisao entre os trés analisados. A frequéncia de
assertividade ficou em 85%.
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Foi separado os periodos quanto ao nivel de estresse do mercado de acordo com seu

valor de VXBR. Classificando os mercados como calmos (VXBR < 20), médios de estresse (20

< VXBR < 25) e como alto de estresse (VXBR > 25). As TABELAS 8, 9 ¢ 10 apresentam os

resultados encontrados.

TABELA 8 — Resultado da quantidade de ocorréncias que ficaram dentro e fora dos limites de previsao para
mercados calmos

VIX <20 Po+is Pp+30 P45
Quantidade dentro do limite de previsio 12 11 9
Quantidade fora e acima do limite superior 2 3 2
Quantidade fora e abaixo do limite inferior 0 0 1
Frequéncia da assertividade da previsao 86% 79% 75%

Fonte: O autor (2024)
Nota: Pp+s= Periodo de 15 dias; Pp+30= Periodo de 30 dias; Ppi4s = Periodo de 45 dias.

TABELA 9 — Resultado da quantidade de ocorréncias que ficaram dentro e fora dos limites de previsdo para
mercados de médios de estresse

20 < VIX <25 Pp+is Pp+30 Pp-4s
Quantidade dentro do limite de previsio 9 10 8
Quantidade fora e acima do limite superior 4 2 3
Quantidade fora e abaixo do limite inferior 1 1 4
Frequéncia da assertividade da previsiao 64% 77% 53%

Fonte: O autor (2024)
Nota: Pp+1s= Periodo de 15 dias; Pp+30 = Periodo de 30 dias; Pp+4s= Periodo de 45 dias.

TABELA 10 — Resultado da quantidade de ocorréncias que ficaram dentro e fora dos limites de previsao
mercados de alto de estresse

TN e Poa Pos

Quantidade dentro do limite de previsio 9 12 9
Quantidade fora e acima do limite superior 0 0 2
Quantidade fora e abaixo do limite inferior 2 0 1
Frequéncia da assertividade da previsao 82% 100% 75%

Fonte: O autor (2024)
Nota: Pp+1s= Periodo de 15 dias; Pp+30 = Periodo de 30 dias; Pp+4s = Periodo de 45 dias.
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Os resultados mostram que a precisao das previsoes varia conforme o nivel de estresse
do mercado. Para mercados calmos (TABELA 8 - VXBR < 20), observou-se uma taxa de acerto
alta para todos os periodos analisados, com destaque para o periodo de 15 dias, que apresentou
86% de assertividade. Também se observa que, para os periodos de 15 e 30 dias, ndo obteve
valores fora e abaixo do limite inferior de previsao, indicando que, para mercados calmos, ha
possivelmente uma tendéncia de alta no mercado.

Seria razodvel esperar que, a medida que o VXBR aumentasse, a frequéncia de acertos
também se elevasse, uma vez que a ampliacdo da distancia entre os limites superior e inferior
ocorre. No entanto, se nota que, quando o VXBR estd em um nivel médio de estresse (TABELA
9 - 20 < VXBR < 25), a taxa de acerto ¢ baixa, ficando abaixo da expectativa teorica de 68%
nos periodos de 15 e 45 dias. Esse comportamento pode refletir um momento de maior incerteza
no mercado, em que as proje¢des se tornam menos confiaveis.

Em mercados de alto estresse (TABELA 10 - VXBR > 25), a precisdo encontrada foi
muito alta para periodo de 30 dias, com 100% de acerto. Para periodo de 15 dias, a precisao se
manteve alta, embora ligeiramente inferior a observada em mercados calmos. Ja para o periodo
de 45 dias, a taxa de acerto foi equivalente para o mercado com alto estresse e calmo. Com o
aumento do medo, representado por um VXBR alto, se observa que, para o periodo de 15 e 30
dias, ndo ha ocorréncias de valores fora e acima do limite superior, o que pode indicar uma
postura mais conservadora dos investidores, com retirada de capital do mercado acionario

diante de niveis elevados de volatilidade.

4.4 RISCO DE CAUDA

O risco de cauda refere-se a probabilidade de eventos extremos que nao sao capturados
pela variagdao esperada tedrica. Esses eventos podem resultar em desvios significativos dos
precos em relagdo a previsdo, indicando um risco maior do que o previsto pela distribuigdo
normal. A seguir, apresenta-se a quantidade de ocorréncias que ficaram fora dos limites de
previsao, classificadas de acordo com a magnitude da diferenca entre o valor de fechamento do

Ibovespa e os limites estimados.



39

Grafico 3 — Risco de Cauda para os periodos analisados
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Verifica-se que aproximadamente 80% das variacdes observadas situam-se na faixa
entre -5.000 e +5.000 pontos, totalizando 22 ocorréncias. Os 20% restantes correspondem a
variagdes mais acentuadas, com 6 registros. No periodo de 45 dias, trés dessas ocorréncias
concentram-se nas faixas mais extremas: duas entre 8.000 ¢ 9.000 pontos € uma entre -7.000 e
-6.000 pontos. No periodo de 15 dias, houve uma ocorréncia entre 5.000 e 6.000 pontos e outra
entre -8.000 e -7.000 pontos. J& no periodo de 30 dias, foi registrada apenas uma ocorréncia na
faixa de 5.000 a 6.000 pontos.

A maioria dos eventos extremos se apresentou no periodo de 45 dias, sugerindo que
quanto maior o periodo, maior a chance de variagdes significativas, reforcando a importancia

de considerar o risco de cauda em analises de longo prazo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo, analisou-se se a volatilidade implicita, medida pelo indice S&P/B3
Ibovespa VIX, constitui uma ferramenta eficaz para a previsdo do intervalo de oscilagdo do
indice Ibovespa B3. Utilizando dados diérios do periodo de maio de 2021 a setembro de 2024,

avaliou-se a precisdo das previsdes em diferentes horizontes temporais: 15, 30 e 45 dias.
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Os dados historicos mostram que a incerteza percebida no mercado, representada pelo
VXBR, tende a superestimar os movimentos realizados do Ibovespa com mais frequéncia do
que o previsto pela teoria. De acordo com a distribui¢do normal, espera-se que 0s pregos
permanecam dentro dos limites de previsdo em aproximadamente 68,2% das vezes. No entanto,
para o periodo de 30 dias, observou-se que 85% dos movimentos permaneceram dentro desses
limites entre 2021 e 2024. Isso indica que o mercado superestimou a volatilidade, e o Ibovespa
se manteve, com maior frequéncia, dentro dos limites previstos. Movimentos superiores aos
limites ocorreram em apenas 15% dos casos, sugerindo que o VXBR raramente subestima o
risco realizado. Para os periodos de 15 e 45 dias, as taxas de acerto foram de 77% e 67%,
respectivamente, valores proximos da expectativa teorica, o que evidéncia que a precisao das
previsdes varia conforme o horizonte temporal analisado.

Além disso, as andlises indicam que a precisdo das previsdes também varia conforme
o nivel de estresse do mercado. Em cenarios de mercados calmos (VXBR < 20), a assertividade
¢ elevada, com destaque para o periodo de 15 dias, que apresentou uma taxa de acerto de 85%.
Nesses casos, quando ocorrem desvios, observa-se uma tendéncia de os valores de fechamento
do Ibovespa superarem o limite superior da faixa prevista, sugerindo uma tendéncia de alta em
mercados calmos.

Por outro lado, em mercados de médio estresse (20 < VXBR < 25), a taxa de acerto ¢
baixa, ficando abaixo da expectativa teorica para os periodos de previsdo de 15 e 45 dias. Esse
resultado pode refletir maior incerteza no mercado. J& em mercados de alto estresse (VXBR >
25), a assertividade foi muito alta para o periodo de 30 dias, atingindo 100% de acerto, o que
reforca a robustez do modelo em cendrios de maior aversao ao risco.

O estudo também destacou a importancia de considerar o risco de cauda, que
representa a probabilidade de eventos extremos nao capturados pela variagcdo esperada teorica.
Observou-se que a maioria dos eventos extremos ocorreu no periodo de 45 dias, sugerindo que
quanto maior o periodo, maior a chance de variagdes significativas.

Os resultados indicam que o indice VXBR ¢ uma ferramenta valiosa para prever o
intervalo de oscilagdo do indice Ibovespa e pode auxiliar investidores e analistas na tomada de
decisdes. No entanto, deve-se considerar alguns fatores que podem ter afetado os resultados.

Em 2021, a pandemia de COVID-19 continuou a impactar a economia global, e o
Brasil enfrentou desafios como a crise hidrica e energética, além de incertezas politicas e
econdmicas. Nesse ano, o Ibovespa encerrou com uma queda de aproximadamente 12%. Em
2022, eventos como a guerra na Ucrania e as elei¢des presidenciais no Brasil influenciaram o

mercado, resultando em uma alta de 4,69% no Ibovespa. O ano de 2023 foi marcado pela
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recuperagdo econdmica global, com o Ibovespa fechando em uma alta robusta de 22,28%. Ja
em 2024, a economia brasileira enfrentou inflagdo alta e incertezas fiscais.

Outro fator ¢ a utilizagdo de dados de fechamento de mercado, cujo resultado pode
diferir quando se utilizam dados intradiarios, por exemplo. Além disso, os valores do VXBR
anteriores a data de seu lancamento foram submetidos a um back-test de desempenho hipotético
e estdo disponiveis apenas até a data de maio de 2021, limitando o tamanho de nossa amostra.

Portanto, sugerimos que futuros estudos considerem o contexto macroeconomico €
geopolitico, utilizem uma amostra maior e apenas dados do VXBR com desempenho real.

Também recomendamos a utiliza¢ao de dados de mercado intradiarios como opgao.
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