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Resumo

O estudo investigou a relagéo entre os retornos do Ibovespa e do indice de volatilidade implicita IVol-BR.
Foi analisado se o nivel do IVol-BR tem relagdo com os retornos contemporéneos e futuros do Ibovespa.
Foram utilizadas regressdes por MQO e regressao quantilica para investigar eventuais diferengas nas
relagbes ao longo da distribuicdo da medida IVol-BR. Para testar a robustez do modelo foi adotada uma
proxy alternativa para a volatilidade, estimada a partir do modelo GARCH (1,1). Foi encontrada uma relagao
assimétrica na resposta do investidor brasileiro aos diferentes momentos de volatilidade no mercado,
sugerindo que retornos negativos do Ibovespa possuem relagédo mais intensa com o IVol-BR que retornos
positivos. Os coeficientes sdo maiores nos extremos da distribuicdo do IVol-BR. Tais resultados sugerem
gue o mercado brasileiro reage de forma mais exacerbada a noticias ruins do que a noticias boas, indo ao
encontro das ideias desenvolvidas pelo campo das finangas comportamentais.

Palavras-chave: Indice de volatilidade; IVol-BR; Ibovespa; Finangas comportamentais

Abstract

This study investigated the relationship between the Ibovespa returns and the implied volatility index in Brazil
(IVol-BR). We analyzed whether the level of the IVol-BR is related to the present and future Ibovespa
returns. OLS and quantile regressions were used to investigate possible differences in the relationships
along the distribution of the 1Vol-BR. To test the robustness of the model, we applied an alternative proxy for
volatility, estimated from a GARCH (1,1) model. An asymmetrical relationship was found in Brazilian
investors’ response to different moments of market volatility, suggesting that negative Ibovespa returns have
a stronger relationship with the 1Vol-BR than positive returns. The coefficients were higher at the extremes of
the IVol-BR distribution. These results suggest that the Brazilian market reacts more strongly to bad news
than to good news, in line with the ideas developed in the behavioral finance field.

Keywords: Volatility index; IVol-BR; Ibovespa; Behavioral finance

Resumen

Este estudio investigd una relacion entre los retornos de Ibovespa y el indice de volatilidade implicita IVol-
BR. Foi analisado se o nivel do IVol-BR tem relagdo com os retornos contemporaneos e futuros do
Ibovespa. Foram utilizados regressdes por MQO e regressao quantilica para investigar eventuais diferengas
nas relagdes ao longo da distribuicdo da medida IVol-BR. Para testar a robustez do modelo foi adotada uma
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proxy alternativa para a volatilidade, estimada a partir de modelo GARCH (1,1). Foi encontrada uma relagéao
assimétrica na resposta do investidor brasileiro aos diferentes momentos de volatilidade no mercado,
sugerindo que retornos negativos do Ibovespa possuem relagdo mais intensamente com o IVol-BR que
retornos positivos. Os coeficientes sdo maiores nos extremos da distribuigdo do 1Vol-BR. Tais resultados
sugerem que o mercado brasileiro reage de forma mais exacerbada a noticias ruinas do que a noticias
boas, indo ao encontro das ideias desenvolvidas pelo campo das finangas comportamentais.

Palabras clave: Indice de volatilidad; IVol-BR; Ibovespa; Finanzas conductuales

1 Introducao

A volatilidade atrai a atencao de académicos e praticantes do mercado, em parte por ser uma

variavel ndo observavel diretamente no mercado, necessitando ser estimada, (Pinho, Camargos, &
Figueiredo, 2017). Os modelos usados para este fim evoluiram da estimagéo através do desvio padréo,
medida classica de dispersao estatistica, para modelos multivariados, como os modelos da familia GARCH
(General Autoregressive Condicional Heteroskedasticity), sendo a volatilidade considerada uma medida
para a incerteza de um ativo.
] A volatilidade também é utilizada no calculo de medidas de desempenho, como, por exemplo, o
Indice de Sharpe, que calcula o trade-off entre recompensa (o prémio de risco) e o risco, (Bodie, Kane, &
Marcus, 2015). Os participantes do mercado também empregam a volatilidade para o célculo e precificacao
de derivativos, como as opg¢des (Mello, 2009). A correta estimacdo da volatilidade assume grande
relevancia na precificacdo dos ativos, assim como na elaboracao de estratégias de investimentos (Pinho et
al., 2017).

A partir de Engle (1982), o estudo da volatilidade evoluiu para modelos de heterocedasticidade
condicional, onde a variancia nao é constante ao longo do tempo e sim condicional ao passado. Estes sédo
os modelos estatisticos da familia ARCH.

As abordagens descritas até aqui sdo baseadas em dados passados, observando-se as variagbes
dos retornos ao longo de um periodo. Considerando que comportamentos passados nao necessariamente
se repetirdo no futuro, sua utilizagdo como estimativa para volatilidade futura pode ndo ser a solugao ideal.

Com esse pensamento em mente que a volatilidade implicita foi desenvolvida. Essa medida de
volatilidade se baseia na expectativa futura de risco implicito nos prémios das opg¢des negociadas no
mercado. A abordagem mais comum de calculo da volatilidade implicita € a aplicagdo da metodologia
reversa ao modelo Black-Scholes, ou seja, a partir do prego da opgao negociada, a volatilidade implicita é
estimada. Como a fungao inversa ndo admite solugdo analitica explicita, utilizam-se métodos numéricos
para o célculo (Mello, 2009).

As medidas de volatilidade implicita ttm ganhado espaco na literatura de finangas, principalmente a
partir do desenvolvimento do indice de volatilidade implicita do mercado americano, o VIX. Esse indice
media inicialmente a expectativa de risco do mercado baseada nas opgdes no dinheiro do S&P100. Em
2003, o VIX foi atualizado e o “novo VIX” é baseado no indice S&P500, o principal indice americano para
acoes. Ele reflete a dinamica de duas variaveis, o nivel de risco, estimado pela variancia futura esperada; e
o prego desse risco, que € uma medida da averséo ao risco do investidor (Whaley, 2000).

Essa nova forma de medir a volatilidade, com a especial vantagem de permitir uma estimativa da
volatilidade futura, impacta a literatura de finangas em trés frentes; (i) uma nova medida de risco pode afetar
as decisbes de carteira sob a Teoria dos Portfolios de Markowitz (1952); (ii) a Hipétese de Eficiéncia dos
Mercados de Fama (1970) é desafiada uma vez que a volatilidade futura pode ser utilizada na previsao de
retornos e estratégias de investimento vencedoras e (iii) a aproximagdo do campo de financas ao de
psicologia e os desenvolvimentos das Financas Comportamentais e mais recentemente a Hipdtese dos
Mercados Adaptativos tém na medida de volatilidade implicita uma métrica que pode ser entendida como
uma medida de medo do investidor (Kahnemann e Tversky, 1979; Lo, 2004).

A andlise da relagao contemporénea do VIX com os retornos introduz o indice como uma proxy para
o medo do investidor. Whaley (2000) mostra que o mercado reage mais negativamente a um aumento no
VIX do que positivamente quando o VIX cai. Essa assimetria, ou seja, a resposta mais forte do mercado ao
aumento da volatilidade, é que justifica o VIX ser entendido como uma proxy para o medo do investidor. O
campo de estudo das finangas comportamentais explica esse movimento, mostrando que o investidor reage
de forma mais exacerbada a uma informacao ruim do que a uma informacdo boa. Assim, quando a
volatilidade esperada do mercado aumenta, investidores entendem como uma informag¢do negativa e
demandam uma taxa de retorno maior fazendo com que os preg¢os das agbes caiam. O movimento nao
acontece com a mesma intensidade quando a volatilidade diminui (informagéo boa). Smales (2016) mostra
que o relacionamento entre as mudangas no nivel de medo do investidor e os retornos do mercado
financeiro sugere um movimento consistente com a fuga para qualidade a medida que o medo aumenta (fly
to quality).

Giot (2005) destaca o pouco foco das pesquisas na possivel relacdo entre volatilidade implicita e
retorno futuro de ac¢des, o0 que o autor atribui a crenga de que os mercados sdo eficientes. Banerjee, Doran
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e Peterson (2007) encontraram evidéncias de que o VIX possui forte capacidade preditiva do retorno dos
portfélios. Smales (2016) também identifica a capacidade preditiva, mas para niveis extremos de medo do
investidor. Giot (2005) analisa relagdes contemporaneas e futuras, dos indices VIX e VXN, baseados
respectivamente nos indices de mercado S&P500 e Nasdaq100. O autor conclui que ha uma relagao forte e
negativa entre mudangas nos indices de volatilidade implicita e os indices de retornos de agoes
investigados.

No cenaério brasileiro, pesquisadores da Universidade de Sdo Paulo (USP) desenvolveram um
indice de volatilidade implicita baseado no VIX para o mercado brasileiro, chamado de “IVol-BR”. Esse
indice se baseia no VIX, e adota ajustes que levam em conta a baixa liquidez do mercado brasileiro. O IVol-
BR é baseado nos pregos diarios das opgbes sobre o indice Ibovespa, venciveis em 2 meses.

Vicente e Guedes (2010) estudaram a informatividade da volatilidade implicita sobre a volatilidade
futura, utilizando dados de acdes da Petrobras de janeiro de 2006 a dezembro de 2008. Os autores
concluiram que a volatilidade implicita das opgbes ITM (in the money) ndo é relevante para explicar
volatilidade realizada, j& a volatilidade implicita das op¢des ATM (at the money) contém informagéo sobre a
volatilidade futura, embora possua viés. Os autores estimam que a diferenca entre volatilidade implicita e
volatilidade realizada pode ser devida ao prémio de risco exigido pelos investidores, mostrando que
opcdes sdo usadas como hedge em ambientes arriscados.

Mello (2009) estudou a capacidade de previsdo do mercado sobre a volatilidade futura, buscando
identificar o melhor preditor para volatilidade futura, comparando modelos de média mével e GARCH com a
volatilidade implicita. Foram encontradas evidéncias de que a volatilidade implicita possui informacao da
volatilidade realizada, porém ambos os estimadores testados se mostraram enviesados. Os resultados
sugerem que o mercado sobrestima a volatilidade futura, sendo justificavel pelo fato de que as opgbes sao,
de alguma forma, um porto seguro e, naturalmente, os agentes estariam dispostos a pagar um prémio pelo
seu “valor justo” pelo fato de haver eventos os quais eles ndo conseguem prever para indexar ao prego das
opgdes, conhecidos como “Black Swan™ (Taleb, 2010).

Dados os achados das pesquisas realizadas no campo da volatiidade e das financas
comportamentais, relacionando volatilidade implicita e retorno de mercado, além de volatilidade e o
comportamento do investidor, este estudo busca investigar o seguinte: Existe relagdo entre a volatilidade
implicita, medida pelo IVol-BR, e os retornos do Ibovespa?

Ao responder a pergunta de pesquisa, dois objetivos sdo alcancados. O primeiro é, ao analisar a
relagdo contemporanea entre o IVol-BR e os retornos do Ibovespa, verificar a utilidade do IVol-BR como
“indice de medo” do mercado brasileiro. De acordo com Giot (2005), o VIX pode ser considerado o “indice
do medo”, j& que o mercado americano cai mais quando ha aumento na volatilidade implicita, e a reagao
guando ha queda ndo é proporcional. O segundo objetivo é verificar se a volatilidade implicita possui
alguma relagdo com os retornos futuros do mercado. De acordo com Giot (2005), os participantes de
mercado tém o raciocinio de que, em periodos de alta volatilidade implicita, investidores exageram, entao
vendem ativos de forma indiscriminada para levantar dinheiro ou limitar perdas, deixando os ativos baratos,
dai surge o estudo da possivel relagéo entre volatilidade implicita e o retorno futuro do mercado.

Este artigo se aproxima do trabalho de Cainelli, Pinto e Klotzle (2021) que também investigaram a
relacdo entre o IVol-BR e os retornos do Ibovespa. Entretanto, ha diferengcas metodolédgicas relevantes: (i)
os autores focam na relagédo entre o IVol-BR e os retornos futuros e ndo exploram a rela¢do entre o IVol-BR
e os retornos contemporéneos do Ibovespa conforme Giot (2005) sugere e adotamos neste estudo. Neste
estudo o IVol-BR é a variavel dependente, como em Giot (2005) e em Cainelli et al. (2021) o mesmo é
variavel explicativa; (ii) os autores focam sua andlise nos extremos da distribuicdo do IVol-BR, enquanto
nosso estudo investiga possiveis diferentes relacdes ao longo de toda a distribuicdo do indice, de duas
formas distintas, com percentis pré-definidos e através de regressao quantilica, possivel uma vez que aqui o
IVol-BR é variavel dependente; (iii) os autores utilizam interpolagdo nas datas sem IVol-BR, procedimento
gue evitamos por entender que altera as médias e demais estatisticas da série real observada; (iv) o
periodo de analise aqui € mais longo, terminando em abril/2019. O presente estudo, portanto, complementa
os achados do artigo mencionado em aspectos que apresentamos na se¢ao de analise dos resultados.

Como contribuicdo académica, pode-se considerar o fato de o estudo relacionar o IVol-BR aos
retornos do Ibovespa contribuindo para a validagéo do indice desenvolvido para o mercado brasileiro, o qual
ndo possui métrica oficial para a volatilidade implicita. Metodologicamente, o trabalho contribui de duas
formas: (i) testando diferentes métricas para a volatilidade, uma vez que usa o IVol-BR para estimar a
volatilidade implicita e 0 modelo GARCH como alternativa; (ii) e diferentes métodos de estimacéo, incluindo
a regressao quantilica.

Como contribuigao pratica, o trabalho apresenta uma nova forma de entender a relagéo entre risco e
retorno no mercado brasileiro, podendo auxiliar gestores no momento de estruturar sua metodologia de
investimento. Ao identificar um possivel comportamento assimétrico do mercado os gestores podem
melhorar sua metodologia de estruturagdo de carteiras, antecipando seus movimentos e obtendo
rentabilidades acima da média com melhores timings de entradas e saidas de posicoes.
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2 Revisao de Literatura e Desenvolvimento de Hipdteses

De acordo com a teoria de carteiras de Markowitz (1952) as escolhas de ativos e carteiras
dependem das crengas a respeito do desempenho futuro do ativo (retornos esperados) e a variancia
esperada desse retorno. O investidor busca os maiores retornos com os menores riscos e leva em
consideragdo a covariancia entre os ativos de forma a minimizar o risco da carteira. Dados sobre retornos
futuros, e mais ainda variancias e covariancias futuras, sdo um desafio a tomada de decisao. Estudos sobre
volatilidade e formas de entender seu comportamento assumem papel relevante na literatura de finangas.

Todo o esforgco de analise dessas variaveis com objetivo de obter retornos anormais é questionada
por Fama (1970) e sua Hipétese dos Mercados Eficientes (HME). Em um mercado eficiente os precos
refletem completamente toda a informacao disponivel, e ndo ha possibilidade de ganhos anormais. A
eficiéncia de mercado pode se dar de trés formas distintas: fraca, semiforte e forte. Na forma fraca os
pregos incorporam todas as informagdes passadas, na semiforte sdo incorporadas também todas as
informacdes publicas disponiveis. A eficiéncia na forma forte significa que os pregos refletem todas as
informagdes disponiveis, sejam elas publicas ou néo.

O desenvolvimento teérico sobre a andlise e tomada de decisdo em condigées de incerteza,
baseado na teoria da utilidade e decisdes racionais, desenvolvido por Friedman e Savage (1948) passa a
ser questionado a partir de estudos que aliam psicologia comportamental as financas na década de 70.
Kahneman e Tversky (1979) é um marco nessa literatura, apresentando a Teoria dos Prospectos. Os
autores mostram evidéncias de que os tomadores de decisdo apresentam vieses cognitivos incompativeis
com as escolhas racionais e a correta avaliagao de probabilidades e informacdes. Na Teoria dos Prospectos
o valor é atribuido aos ganhos e perdas e ndo aos ativos finais. A fungéo valor mostra que a aversao ao
risco é maior no campo das perdas do que nos ganhos.

A tomada de decisdo quando ha perdas ou crises é objeto de investigacdo na literatura sobre
finangas comportamentais. Imas (2016) menciona os resultados contraditérios na literatura, onde estudos
mostram uma maior tomada de risco apo6s perdas, e outros uma menor tomada de risco. O autor reconcilia
os resultados mostrando que quando a perda é realizada, o individuo evita o risco, mas quando essa perda
nao é realizada ele fica propenso a tomar mais risco. Ja Guiso et al. (2018) mostram que, apds crises, a
aversao ao risco aumenta significativamente. Os autores mostram também que individuos que
experimentam um aumento grande na aversao ao risco apos crises, tém quatro vezes mais chances de
vender agdes durante o pior momento da crise do que individuos que ndo tém esse aumento na aversao ao
risco.

Se a psicologia é associada as finangas no desenvolvimento de um novo campo de estudos, Lo
(2004) traz conceitos da sociologia e da biologia evolutiva para a investigagdo das controvérsias sobre a
HME. O autor apresenta a Hipdtese dos Mercados Adaptaveis (HMA). Segundo ele a eficiéncia de mercado
nao pode ser avaliada em um vacuo, uma vez que é dependente de um contexto dinamico. Esse contexto
dinamico é semelhante ao aumento e diminuicdo de uma populacéao de insetos, por exemplo, que é fungéo
de sazonalidades, predadores e de sua capacidade de adaptacdo. Os precos refletem uma combinagéo de
condicbes ambientais e da natureza das “espécies” na economia. As espécies sédo os distintos participantes
do mercado, cada um com comportamentos caracteristicos. Todos competem por recursos escassos.
Segundo o autor, sob estas lentes de andlise, é possivel entender as aparentes contradigdes entre a HME e
a presenca e persisténcia de vieses comportamentais.

Sob a HMA, a inovacédo é a chave para sobrevivéncia. A HMA sugere que, para atingir retornos
consistentes é necessério adaptar a estratégia as mudancgas nas condigdes de mercado, o que envolve uma
multiplicidade de habilidades. Gestores de investimentos, por exemplo, seriam uma espécie menos
propensa a extingdo do que investidores pessoa fisica. Isso traz uma implicagdo clara para todos os
participantes dos mercados financeiros: sobrevivéncia é o Unico objetivo que importa (Lo, 2004).

Os estudos sobre risco e volatilidade em suas mais diversas medidas se inserem nesse contexto de
evolugcdo nos estudos sobre financas. As medidas de volatilidade vado desde uma medida de dispersdo dos
dados em torno da média aritmética, como o desvio padrao, até modelos de médias moéveis, que permitem
uma melhor avaliagdo do movimento nos dados ao longo do tempo e da existéncia ou ndo de alguma
tendéncia de longo prazo na série (Levine et al., 2016). A abordagem das médias moéveis pode ser
implementada também por modelos de médias moéveis ponderadas, onde pesos diferentes podem ser
atribuidos as diferentes defasagens, e modelo de alisamento exponencial, onde a previsao é feita através
da média exponencialmente ponderada de observag¢des anteriores.

A andlise da volatilidade histérica evoluiu para os modelos ARCH e GARCH, propostos por Engle
(1982). Esses modelos permitem analisar a existéncia de clusters de volatilidade, ou seja, a tendéncia de
periodos de alta volatilidade serem condicionais a periodos de, também, alta volatilidade. Os modelos
permitem que a variancia condicional mude ao longo do tempo. No modelo ARCH a variancia do erro esta
relacionada com o termo de erro elevado ao quadrado no periodo anterior, e no modelo GARCH essa
relacédo ocorre com os termos de erro elevados ao quadrado em varios periodos anteriores.
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Todas as medidas anteriores analisam dados passados, entretanto, os modelos de decisdo do
investidor das teorias de finangas discutidas anteriormente, demandam estimativas de valores esperados.
As medidas de volatilidade implicita apresentadas a seguir sdo desenvolvimentos nesse sentido.

O VIX é o indice de volatilidade implicita do mercado americano e expressa o0 consenso dos
investidores a respeito da volatilidade futura esperada para o mercado de opgdes. O indice é baseado no
indice S&P500, o principal indice americano para agoes. Ele reflete a dindmica entre o nivel de risco e o
preco desse risco, que € uma medida da aversdo ao risco do investidor. O calculo parte do modelo de
valuation do indice de opgdes de acdes que tem todos os parametros exceto um, conhecidos ou passiveis
de estimagé@o com acuracia. O parametro desconhecido seria a volatilidade implicita.

A formula geral de célculo do VIX é a que segue:

2 Ez% RT (K)_l i_l]z
CTTLHEC QKD ~ 7,
Equacéao 1 — Calculo do VIX

Onde: "

o="25VIX=0x100
100

T = Tempo para o vencimento da opgéao

F = Nivel do indice de futuro derivado do indice de preco de op¢des

K, = Primeiro pre¢o abaixo do indice futuro F

K; = Preco de exercicio de uma opc¢ao out-of-money, uma call se K; > K,, € uma put se K; < K,, ou,
ainda, put e call se K; = K,

AK; = Intervalo entre os precos de opg¢des — metade da diferenga entre o preco de qualquer lado de
K;:

Kii1—Ki_

AKi — i+1 2 i—-1

R = Taxa de juros livre de risco

QK; = Ponto médio do bid-ask spread para cada opgao com preco K;

A medida de volatilidade implicita é objeto de diversos estudos com os focos concentrando-se em
utiliza-la como possivel preditor da volatilidade e como nova medida de risco a ser relacionada a retornos
contemporaneos e futuros.

Para Giot (2005), deve-se comparar a crenga de que a volatilidade implicita ndo teria nenhuma
relacdo com precos das acgdes, derivada da Teoria dos Mercados Eficientes (TME), com as opinides de
participantes do mercado, para os quais niveis altos de volatilidade implicita sédo vistos como sinalizadores
para investidores em posicdes compradas. Segundo o autor, o raciocinio dos participantes do mercado
seria da seguinte forma: em periodos de alta volatilidade implicita, os investidores estdo exagerando,
vendendo ativos financeiros indiscriminadamente para levantar dinheiro ou limitar perdas, o que deixaria os
ativos baratos. Essa reacdo é coerente com achados de Imas (2016) e Guiso et al. (2018) e também
encontra suporte na HMA, quando relaciona com sobrevivéncia a permanéncia num mercado ou a saida
dele, mostrando que os investidores que ndo sobrevivem sdo estes que reagem de forma exagerada e
acabam eliminados do “ecossistema” do mercado financeiro.

Giot (2005) verificou a relagdo entre o indice de volatilidade implicita do mercado americano e o
indice de retorno de agdes S&P100. O autor encontrou evidéncias de um relacionamento forte e negativo
entre mudangas contemporaneas nos indices de volatilidade implicita e os indices de agbes utilizados no
trabalho, além de verificar a existéncia da relagdo entre retorno futuro positivo e indices de volatilidade
implicita extremamente altos. Para verificar se niveis altos de volatilidade implicita sdo sinais relevantes
para posigdes compradas, o autor usa um algoritmo que classifica os niveis de volatilidade implicita em 20
percentis igualmente espacados, depois ele ranqueia os percentis para uma classificacdo de volatilidade
implicita alta ou baixa. O indice de volatilidade implicita alto estaria préximo do percentil 15 ou acima deste,
o indice de volatilidade implicita muito alto estaria préximo do percentil 20. Ou seja, Giot (2005) mostra que
h& alguma evidéncia de que retornos futuros positivos sdo esperados em posi¢cdes compradas em periodos
de volatilidade implicita alta, mas, para que isso se torne atrativo, a volatilidade implicita deve ser
extremamente alta. Os achados desafiam a HME e tem explicagbes na literatura sobre financas
comportamentais.

Rubbaniy et al. (2014) investigam o poder preditivo de trés indices de volatilidade implicita sobre os
retornos futuros de indices de acgdes. O estudo usa dados diarios de 1990 a 2009 dos indices S&P500,
NASDAQ 100 e DAX 20, e seus indices de volatilidade implicita VIX, VXN e VDAX. Os autores também
exploram essa relagdo durante a crise financeira de 2008 e sob periodos mais recentes de mercados em
alta (bull market - julho de 2002 a setembro de 2007) e mercados em baixa (bear market - outubro de 2007
a dezembro de 2009). Seus achados sugerem que os indices de volatilidade implicita tém capacidade
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preditiva para retornos futuros de 20 e 60 dias, mas ndo para 1 e 5 dias. Ao analisar os diferentes niveis de
volatilidade, seus resultados sao coerentes com os de Giot (2005), mostrando que altos niveis de
volatilidade implicita coincidem com retornos positivos futuros nos indices. Também regrediram os indices
de volatilidade com retornos de um portfélio caracterizado pelo beta, tamanho e book-to-market, e testaram
se a volatilidade implicita ainda esta apta para prever retornos futuros quando outros fatores de risco estao
envolvidos. O VXN e VDAX apresentaram resultados um pouco contraditérios o que torna mais dificil uma
conclusdo generalista. Existem vérias razbes que podem explicar essas diferengas, como liquidez,
tamanho, diversidade das firmas listadas no mercado etc.

Rubbaniy et al. (2014) acreditam que indices de volatilidade implicita podem ser usados para
antecipar a direcdo do mercado e que sdo boas ferramentas analiticas para identificar oportunidades de
entradas e saidas. Além disso, acreditam que existem outros movimentos de mercado que ndo estao
refletidos nos indices de volatilidade, sendo estes insuficientes para prever o desempenho futuro do
mercado. Outros fatores devem ser considerados quando se prevé retorno futuro. Estratégias de
investimentos baseadas na habilidade preditiva de indices de volatilidade implicita devem ser combinadas
com outros indicadores de timing de mercado.

Bagchi (2012) faz um estudo para preencher a lacuna de pesquisa sobre volatilidade implicita em
mercados emergentes. Seu estudo avalia o relacionamento entre o VIX da India e 3 parametros: beta da
acao, market-to-book e capitalizagdo de mercado. Seus resultados mostram que o VIX da India tem um
relacionamento positivo e significante com os retornos dos portfélios montados para 30 e 45 dias futuros.
Coerente com os estudos citados anteriormente o VIX indiano pode representar ferramenta de predigdo do
mercado para traders e investidores.

Lee (2015) estudou as relagbes entre o VIX e os indices de volatilidade implicita de paises
emergentes, como India, Coreia do Sul, Africa do Sul e Russia. O autor encontrou evidéncias de que
mudancas no VIX impactam as mudancgas nos indices de volatilidade implicita dos mercados emergentes.

Li, Yu e Luo (2019) estudaram a relagdo entre indice de volatilidade e retornos com dados
intradiarios do mercado de opgdes Chinés. O objetivo foi identificar se o indice de volatilidade do mercado
de opgdes da China, o iVX, poderia ser usado como uma proxy do medo do mercado, como o VIX no
mercado americano. As evidéncias encontradas demonstram que o iVX pode ser utilizado como proxy de
medo do mercado quando ha grandes mudancas, além de ter concluido que ha uma relagdo assimétrica
entre os retornos de mercado e o0 iVX.

No mercado brasileiro o indice de volatilidade implicita € calculado pelo Nucleo de Estudos em
Financas da USP (NEFIN). O IVol-BR se baseia nos mesmos fatores do VIX, combinando a metodologia
internacional padrao usada em mercados de alta liquidez com ajustes que levam em conta a baixa liquidez
e a baixa quantidade de exercicio de opgdes do mercado brasileiro. O indice é baseado nos precos diarios
das opg¢odes sobre o Ibovespa, considerando um horizonte de 2 meses, acompanhando o vencimento das
opgoes.

De acordo com Astorino et al. (2017), um indice de volatilidade implicita deve refletir a dindmica do
nivel do risco que o investidor encontra — a volatilidade futura esperada — e o preco desse risco — a aversao
ao risco dos investidores. Dado isso, o IVol-BR deveria ser mais alto em periodos de estresse, corroborando
com o estudo de Whaley (2000) e sendo um parametro do medo do investidor brasileiro quanto a queda do
mercado.

De acordo com Pinho, Camargos e Figueiredo (2017) entre os anos de 2000 e 2014, nas revistas
classificadas pelo Qualis-CAPES como A2, B1 e B2, foram publicados 51 artigos com tema relacionado a
volatilidade. Sobre volatilidade implicita, a literatura nacional é ainda mais carente de estudos, tendo sido
utilizado para o célculo da volatilidade, em artigos nacionais, apenas trés vezes, entre 2000 e 2014. Nos
periodos posteriores ao estudado por eles, continuamos a ver poucos artigos sendo produzidos sobre a
relagdo entre volatilidade implicita e retornos.

O estudo de Mello (2009), testou modelos para predicdo de volatilidade futura e verificou que a
volatilidade implicita possui informagéo da volatilidade realizada, porém ambos os estimadores utilizados se
mostraram enviesados.

Vicente e Guedes (2010) verificaram se a volatilidade implicita possui informagdo sobre a
volatilidade futura, utilizando como amostra agoes da Petrobras de 2006 a 2008. Concluiram que, apesar de
a volatilidade implicita das op¢des ATM possuir informacao sobre a volatilidade futura, o estimador também
€ enviesado.

Cainelli et al. (2021) analisam a relacdo entre o IVol-BR e os retornos futuros do Ibovespa e
mostram a capacidade preditiva do indice principalmente para retornos de 20, 60, 120 e 250 dias a frente,
sendo pouco explicativo dos retornos de 1 e 5 dias.

Baseado nos trabalhos internacionais e nacionais revisados, o presente estudo busca verificar as
seguintes hipéteses:

H1: Existe relacdao empirica entre o IVol-BR e o indice de retorno de ac6es Ibovespa.

Essa hip6tese busca verificar se, assim como encontrado por Giot (2005), o indice de acdes
Ibovespa é, de alguma forma, relacionado com o IVol-BR.

H2: O IVol-BR possui relacao com o retorno futuro do indice Ibovespa.
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Neste caso, o objetivo é tentar verificar se, o retorno futuro do Ibovespa possui relacdo com o IVol-
BR. Caso a hipétese seja confirmada, pode ser verificada a relacdo entre volatilidade implicita e retorno
mercado, relagdo esta que ndo deveria ser confirmada caso o mercado brasileiro se comportasse na forma
forte de eficiéncia de mercado.

3 Metodologia

A amostra inclui dados diarios do IVol-BR e do Ibovespa no periodo de 1 de agosto de 2011 a 30 de
abril de 2019. A adocao do periodo estipulado acima se deu devido a disponibilidade dos dados do IVol-BR,
que sé possui divulgagao a partir desta data.

Os dados do Ibovespa foram retirados da base Comdinheiro e os dados do IVol-BR foram retirados
do site do NEFIN. Os dados do IVol-BR nao estavam disponiveis para todos os dias da amostra, entéo, os
dias em que néo havia informacdes sobre o I1Vol-BR foram excluidos. A amostra final terminou com um total
de 1622 cotagdes dos indices.

O presente trabalho se propde a verificar duas relagdes, quais sejam:

1. O relacionamento contemporaneo entre as mudancas relativas na volatilidade implicita e o
retorno das agdes;
2. A possivel relagéo entre volatilidade implicita e o retorno futuro do mercado.

Para a primeira analise, foram observadas as mudangas simultaneas no IVol-BR, e no Ibovespa, a
partir dos dados diérios dos indices. Giot (2005) encontrou relacdo negativa e estatisticamente significante
entre os retornos dos indices de agdes e os indices de volatilidade implicita utilizados em seu trabalho,
corroborando com os achados de Whaley (2000). Giot (2005) observa que retornos positivos nos indices de
acdes sdo associados com o declinio nos niveis de volatilidade implicita, enquanto retornos negativos séo
associados com o aumento no nivel de volatilidade implicita.

Na segunda andlise, o foco se volta para o possivel relacionamento entre volatilidade implicita e
retorno futuro dos indices de agdes. Neste caso, busca-se investigar se niveis altos de volatilidade implicita
podem indicar um mercado sobrevendido podendo ser visto, portanto, como sinal para compra nos curto e
médio prazos. A metodologia utilizada neste caso sera semelhante a utilizada por Campbell e Shiller (1998),
gue estudaram o link entre o indice preco/lucro observado e o retorno futuro dos indices de agoes.

A amostra final para andlise das hipéteses possui 1621 retornos para cada indice, perdendo apenas
1 observacao dado o calculo do retorno dos indices utilizados.

Para a hipotese 1, onde sera estimada a relagdo contemporanea entre as varia¢des didrias no
IVol — BR; € no Ibovespa, a equagao da regressao se da pelo que segue:

rIVol—BR,t = BOD; + BlDt_ + ﬁzrlbovespa,tDt-'- + ﬁ3r1bovespa,tDt_ + &t (1)

Onde:
® Twoi—gre = In(IVol — BR,) — In(IVol — BR,_,) que é a mudanca diéria no nivel do indice de
volatilidade implicita.
®  Tipovespar = IN(Ibovespa,) — In(Ibovespa,_,), que € o retorno de um dia no indice Ibovespa.
* Dy =variavel dummy que € igual a 1 (0) quando 7y,4pespa,c € NEQativo (positivo) e
e D}=1-Df
Para a analise dos coeficientes S, e B3, sera observado o valor absoluto dos mesmos. Espera-se
que B; seja maior que f,, quando se verificara que retornos negativos do indice Ibovespa sao associados a
maiores mudancas no IVol-BR do que os retornos positivos, de acordo com o encontrado por Giot (2005).
Também foi feito teste com a adicdo dos termos quadraticos a regressao anterior para capturar o
efeito tamanho dos retornos:

— + - + - 2 +
rIVol—BR,t - ﬁODt + ﬁlDt + ﬁzrlbovespa,tDt + ﬁ3r1bovespa,tDt + B4T Ibovespa,tDt
2 —_
+ ﬁs’” Ibovespa,tDt + &t (2)

Considerando os achados de Giot (2005), o objetivo aqui é verificar se retornos altos ou baixos do
indice de agdes se movem de forma diferente, considerando mudangas de 1 dia no indice de volatilidade
implicita. Giot (2005) encontrou significancia estatistica pequena para os coeficientes dos termos
quadraticos de seus modelos, indicando que, apesar de existir um efeito assimétrico, ndo existe efeito
tamanho.

Considerando a hipétese 2, o objetivo é verificar se o indice de volatilidade implicita pode indicar um
mercado sobrevendido ou sobrecomprado. Giot (2005) analisa a questao olhando o relacionamento entre a
variagao no indice de volatilidade implicita no tempo t e o retorno futuro do indice de agbes, em 1, 5, 20 € 60
dias Uteis a frente.

Na pesquisa, foi adotada metodologia semelhante a utilizada por Giot (2005), logo, foi observado o
relacionamento entre o indice de volatilidade implicita IVol-BR e ryd,, rd;, red; € 1¢0d;, ONde 1yd,, 15d;,
Ty0ds € Teod, SA0 0s retornos futuros do Ibovespa nos periodos de 1, 5%, 20 e 60 dias Uteis. Giot (2005)
busca identificar se niveis muito altos de volatilidade implicita sdo sinais de negociagéo relevantes para
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posicdes compradas e, para isso, utiliza um algoritmo baseado na metodologia de Campbell e Shiller (1998)
que classifica os niveis de volatilidade implicita de acordo com 20 percentis igualmente espacados. Dessa
forma, se consegue sair de uma visdo qualitativa dos dados para uma visdo quantitativa do ambiente de
negociagao, possibilitando ordenar os niveis observados do indice de volatilidade implicita.

Em seu estudo, Giot (2005) utiliza um periodo de 2 anos para estabelecer os percentis do indice de
volatilidade implicita e a partir dai relaciona-lo com o indice de retorno de agdes. No presente trabalho foi
feita uma adaptagado a metodologia utilizada por Giot e por Campbell e Shiller, entdo a distribuigdo do indice
foi analisada no periodo de 1 ano anterior ao momento t e, ao invés de classificar em 20 percentis. Foram
identificadas por uma variavel dummy as observagdes 30% menores e as observagbes 30% maiores,
objetivando identificar a influéncia de niveis baixos e altos da volatilidade implicita no retorno do Ibovespa.

Para avaliar a Hip6tese 2 deste trabalho, foram estimadas regressdes conforme segue:

rld; = By + f1Dmenor, + ,Dmaior; + &;
r5d; = By + f1Dmenor; + ,Dmaior; + &;
r20d, = By + f1Dmenor; + f,Dmaior; + &;
r60d, = By + fiDmenor; + f,Dmaior; + &,

Em seu trabalho, Giot (2005) verifica que a maioria dos coeficientes da area central do ranking nao
sdo significantes, que os nas posicdes mais altas do ranking sédo fortemente e positivamente significantes e
que os coeficientes nas posi¢cdes mais baixas do ranking sdo fortemente e negativamente significantes.
Estes resultados suportam a hip6tese de que niveis altissimos de volatilidade implicita sinalizam um bom
momento de entrada para posi¢cdes compradas do referido indice. O autor verifica que isso € consistente
com as conclusdes dos participantes de mercado de que mercados altamente volateis sdo sobrevendidos, o
gue deve beneficiar participantes que entram em posi¢gées compradas.

A amostra final dessa andlise possui 1369 observagbes, dada a perda de 252 observagdes que
foram usadas para constru¢ao do ranking inicial para agregar em clusters de acordo com o grupo.

Adicionalmente, a volatilidade foi estimada pelo modelo GARCH (1,1), substituindo o IVol-BR nas
andlises anteriores, sendo aplicados ao GARCH os mesmos métodos aplicados para o IVol-BR. Essa
andlise permitiu uma comparagdo dos resultados encontrados a partir do IVol-BR com um modelo classico,
assim como feito por Duppati, Kumar, Scrimgeour e Li (2017), e funcionou como um teste de robustez.

Considerando a volatilidade estimada por GARCH (1,1) se dar em base diaria e a volatilidade dada
pelo IVol-BR se dar em base anual, a volatilidade calculada por GARCH foi anualizada para ficar na mesma
base. Além disso, h& outra diferenga na estimagédo das métricas pelo IVol-BR e GARCH (1,1), qual seja:
para o modelo GARCH (1,1), a estimacdo se d& para um dia a frente da observagdo do pre¢o no dia
anterior e, para o IVol-BR, a estimacao € feita com base em opg¢des que tem prazo de vencimento em 21
dias a frente.

O trabalho de Giot (2005) observou que em niveis muito altos ou niveis muito baixos de volatilidade,
a relagdo com o indice de retorno de agdes se da de forma diferente, por isso, para avaliar o possivel efeito
entre IVol-BR e o Ibovespa, em diferentes niveis de volatilidade, foi aplicado o método de regressao
guantilica. Esse método de estimacdo € empregado quando a relagdo entre a variavel dependente e as
variaveis independentes ndo é constante ao longo da distribuicdo da variavel dependente, dessa forma a
relacdo média captada pela regressao tradicional (Minimo Quadrados Ordindrios) ndo seria capaz de
explicar o fendmeno analisado (Angrist & Pischke, 2009). Em virtude do efeito alavancagem, amplamente
estudado na literatura, é esperado que a relagdo entre a volatilidade e o retorno ndo seja a mesma para
diferentes niveis de volatilidade (Thurner, Farmer & Geanakoplos, 2012). A mesma metodologia foi aplicada
a volatilidade medida pelo modelo GARCH (1,1).

4 Resultados e Analises

A tabela 1 apresenta a estatistica descritiva dos dados. Observando a Tabela 1 é possivel verificar
que os dados possuem distribuicao leptocurtica e que os retornos do IVol-BR possuem assimetria a
esquerda, enquanto os retornos do Ibovespa e os retornos medidos pelo modelo GARCH possuem
assimetria a direita.

Foram feitos testes de estacionariedade das séries de retornos do |Vol-BR, da volatilidade estimada
pelo modelo GARCH e do Ibovespa, através dos testes de Dickey-Fuller Aumentado, teste de raiz unitaria
de Phillips-Perron e teste Kwiatkowski—Phillips—Schmidi—Shin (KPSS). Para todas as variaveis, os testes
utilizados indicam que as séries sao estacionarias ao nivel de significancia de 0,01, ndo havendo problema
de raiz unitaria.
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Tabela 1
Estatistica descritiva dos dados

Total
(n=1621)

Retorno Ibovespa
Média (Desvio Padrao) 0.000353 (0.0147)
Mediana [Min, Max] 1.51e-05 [-0.0499, 0.0639]
Curtose 0.6273177
Assimetria 0.1439438
Retorno IVol-BR
Média (Desvio Padrao) 5.23e-05 (0.116)
Mediana [Min, Max] -0.00120 [-0.637, 0.484]
Curtose 2.622028
Assimetria -0.1267248
Retorno GARCH
Média (Desvio Padrao) 0.000123 (0.0668)
Mediana [Min, Max] -0.0188 [-0.218, 0.801]
Curtose 29.12025
Assimetria 3.772893

Fonte: Elaboracao propria.

A analise de correlagao entre as variaveis utilizadas serve para identificar a intensidade da relagéao
entre elas, podendo sugerir problemas de multicolinearidade. Analisando a correlagdo entre os dados, foi
verificada uma correlagdo negativa entre o retorno do Ibovespa e os retornos do 1Vol-BR, 0 que sugere uma
relagdo inversa entre as variaveis. Quanto a volatilidade medida pelo modelo GARCH, a correlagao
encontrada foi positiva. Quando se trata de retornos futuros, todos os retornos futuros do Ibovespa possuem
correlagcao negativa com o IVol-BR, enquanto com os retornos da volatilidade medida pelo modelo GARCH,
apenas os retornos futuros de 1 dia e os de 20 dias apresentam essa correlagdo negativa’.

Com a finalidade de testar a H1, foi estimado o modelo de regressdo de acordo com as equagdes
(1) e (2), utilizando abordagem de MQO (Minimos Quadrados Ordinarios). Os resultados dos modelos
estimados com erro padréo robusto entre paréntesis sdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2
Resultados do modelo da equacéo (1) e (2) para IVol-BR

Variavel Dependente

I'vol-BR
(1) (2)
D} -0.020" -0.002
(0.006) (0.008)
Dt -0.007 -0.004
(0.006) (0.008)
Tibovespa Dt 0.532 -2.808"
(0.413) (1.076)
rIbovespa,tDt_ -1.854" -1.216
(0.449) (1.249)
rzlbovespa,t]:)zr 19.693
(35.990)
Ibovespat Dt 91.060
(27.123)
Observagbes 1,621 1,621
R? ajustado 0.022 0.028
Estatistica F 10.299 (df = 4; 1617) 8.835 (df = 6; 1615)
Teste Breusch-Pagan para heterocedasticidade 6.9902, df = 3 4.453,df =5
Teste Durbin-Watson para autocorrelagéo 2.8761 2.8684
VIF maximo 2.493604 4.411165
Nota: Erro padréo robusto de White entre paréntesis p<0.1; p<0.05;  p<0.01
Fonte: Elaboracao propria.
81

” Revista Contemporanea de Contabilidade, Florianépolis, v. 18, n. 49, p. 73-91, out./dez., 2021.

Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8069. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8069.2021.e77707




Relagéo entre indice de volatilidade implicita e indice de retorno de agdes

Analisando os resultados obtidos para a equagéo (1) apresentado na primeira coluna da Tabela 2,
observa-se que os coeficientes das variaveis dummy sugerem que a ocorréncia de retornos positivos no
Ibovespa tem relagdo negativa com o 1Vol-BR. Quando observados os retornos, somente o retorno negativo
tem relagdo estatisticamente significativa a 1% com o IVol-BR. O retorno negativo multiplicado pelo
coeficiente também negativo, resulta em impacto positivo no IVol-BR, ou seja, retornos negativos no
Ibovespa estio associados com aumentos na volatilidade implicita.

A segunda coluna apresenta os resultados da equacao (2) que investiga o possivel efeito tamanho
dos retornos. Aqui, o retorno positivo mostrou relagdo estatisticamente significativa e negativa com o IVol-
BR, ou seja, o retorno positivo esta associado a uma diminuigdo na volatilidade implicita, quando
controlados os efeitos do tamanho na equagdo. O efeito tamanho s6 é significativo para os retornos
negativos, apresentando concavidade para cima.

As relacoes identificadas desafiam a Teoria dos Mercados Eficientes, mas sdo coerentes com os
campos de pesquisa em finangcas comportamentais. A relagdo entre retornos negativos e aumento na
volatilidade implicita (coeficiente -1.854) é coerente com os estudos que associam a volatilidade implicita a
um indice do medo do investidor. A Teoria dos Prospectos de Kahneman e Tversky (1979) aponta para
reacOes mais intensas do investidor no campo das perdas. Guiso et al. (2018) identifica que a aversao ao
risco aumenta apos crises (em crises a volatilidade é maior). Segundo Giot (2005), essa maior aversao ao
risco leva investidores a venderem ativos indiscriminadamente em momentos de alta volatilidade, o que
pressiona os precos para baixo, reduzindo os retornos. Os resultados aqui apresentados sao coerentes com
essa previsdo e com os resultados de Giot (2005) e Li et al. (2019).

Os resultados da Tabela 2 mostram que o modelo estimado é significativo, ou seja, explica parcela
relevante da variagdo dos retornos do IVol-BR, entretanto o R2? ajustado € baixo, o que indica que outras
varigveis explicativas podem influenciar o IVol-BR.

Em estudos internacionais como os de Giot (2005), Li et al. (2019) e Rubbaniy et al. (2014), e
Cainelli et al. (2021) para o Brasil, a volatilidade implicita e suas relagdes sdo investigadas nos diferentes
niveis da primeira. Com esse objetivo e também como forma de dar robustez a pesquisa, os modelos acima
foram executados nos moldes de regressao quantilica. Na Tabela 3 encontram-se os resultados para a
variavel dependente retorno do IVol-BR.

Os coeficientes das dummies (D} e D;) sdo estatisticamente significativas ao longo de toda a
distribuicao do IVol-BR, com alguns aspectos interessantes. O sinal é negativo para ambas até a mediana
da distribuigao e a partir dai positivo. Isso parece mostrar que independente do que ocorra no mercado, a
volatilidade tem uma tendéncia de se manter baixa (alta), que refor¢ca a ideia da meméria longa da
volatilidade, amplamente estudada (Moraes, Pinto & Klotzle, 2015). Cabe também pontuar que, apesar dos
sinais semelhantes, os coeficientes para D; sdo maiores que os de Dfa partir do percentil 0,90. Ou seja,
volatilidades implicitas extremas estdo associadas mais fortemente com a ocorréncia de retornos negativos,
0 que é coerente com as evidéncias sobre reagdes assimétricas do investidor apontadas pela literatura de
finangas comportamentais (Kahneman e Tversky, 1979; Imas, 2016; Guiso et al., 2018).

O comportamento assimétrico das relagdes identificadas também se observa na consistente relagao
estatisticamente significativa e negativa dos retornos negativos com o 1Vol-BR, e a auséncia de significancia
na relagdo com os retornos positivos (a exceg¢do dos percentis 0,50 e 0,75 no modelo com retornos
quadréticos). Os resultados da regressdo quantilica também permitem observar que os coeficientes dos
retornos negativos sdo maiores nos extremos da distribuicdo do IVol-BR quando comparados ao centro da
distribuicao. Essas evidéncias sugerem que o IVol-BR, assim como o VIX na literatura internacional, pode
ser interpretado como um indice do medo para o mercado brasileiro. Os resultados sao coerentes com Giot
(2005) e Rubbaniy et al. (2014) para o0 mercado americano, e com Li et al. (2019) para o0 mercado chinés.

Com relagao aos efeitos quadraticos dos retornos positivos apontados na Tabela 3, os resultados da
Tabela 4 mostram que essa relagdo esta presente na faixa central de retornos do IVol-BR, e somente para
0s retornos positivos ao quadrado.

Com a finalidade de avaliar a H2, foi testado se o indice de volatilidade implicita pode indicar um
mercado sobrevendido ou sobrecomprado, considerando a relagdo entre a variacdo no indice de
volatilidade implicita no tempo f e o retorno futuro do Ibovespa, em 1, 5, 20 e 60 dias Uteis a frente. Foram
analisados separadamente os efeitos dos 30% maiores e menores retornos do IVol-BR (Dmaior; e Dmenor)
e os 40% centrais da distribuicdo dos retornos (refletidos no coeficiente da Constante). Os resultados dos
modelos estimados, com erro padrao robusto entre paréntesis, sdo apresentados na Tabela 4.
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Tabela 3

Resultados para o modelo (1) e (2) com regressao quantilica usando IVol-BR

Variavel Dependente

T1vol-BRt
Modelo (2) Modelo (1)
(0,05) (0,10) (0,25) (0,50) (0,75)  (0,90)  (0,95) | (0,05) (0,10) (0,25) (0,50) (0,75) (0,90)  (0,95)
D} -0.1827  -0.1337  -0.056"  0.003 0.062° 0.120° 0.168 | -0.1917 -0.1417 -0.066°  -0.0100  0.0417  0.1037 0.1427
(0.024) (0.016) (0.011)  (0.007) (0.010) (0.020) (0.019) | (0.018) (0.014) (0.008)  (0.006)  (0.008)  (0.015) (0.015)
Dy 01777 -0.1327  -0.0597 -0.014 0.053" 0.130° 0.177 | -0.1917 -0.1417 -0.0607  -0.007 0.056°  0.1197 0.1527
(0.022) (0.016) (0.009)  (0.008) (0.011) (0.020) (0.022) | (0.018) (0.013) (0.008)  (0.006)  (0.007)  (0.013) (0.016)
Tibovespat Dit -2.210 -2.060 2583 -3.256 -3.264° -2.645 -1.482 | -0.258 -0.683 -0.276 -0.260 0.350 1.083 3.425
(2.828) (2.091) (1.587)  (0.978) (1.334) (3.716) (3.618) | (0.921) (0.793) (0.562)  (0.382)  (0.455) (1.182) (2.257)
Tibovespa:Di 0.114 -0.212 -1.009 -35397 -2460 -0.716 0.332 | -2.427" -1.981" 11787 19957 -1.828" 2946 -3.635
(2.905) (1.762) (1.351)  (1.218) (1.788) (3.133) (2.716) | (0.789) (0.751) (0.510)  (0.409)  (0.578)  (0.952) (1.180)
2 hovespat Di 73.100 48.334 3.166  -52.253 -21.945 87.236 88.977
(55.234)  (32.018)  (37.558) (36.718) (60.120) (100.945) (62.739)
% hovespat Dit 55.414 27.929 66.772 95.046 90.881° 90.795 147.088
(58.557)  (52.075)  (44.237) (26.467) (36.824) (127.285) (109.306)
Observagoes 1,621 1,621 1,621 1,621 1,621 1,621 1,621 1,621 1,621 1,621 1,621 1,621 1,621 1,621
Teste Breusch-Pagan _ _
para heterocedasticidade 4.453,df = 5 6.9902, df = 3
Teste Durbin-Watson para > 8684 28761

autocorrelacao

Nota: Erro padréo robusto de White entre paréntesis p<0.1; 'p<0.05; ~ p<0.01

Fonte: Elaboracao propria.
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Tabela 4

Resultados dos modelos (3), (4), (5) e (6) usando IVol-BR

Variavel Dependente

Dummy para cluster de observagées do IVol-BR rid r5d r20d r60d
(1) (2) (3) (4)
Dmenor, 0.002* (0.001) 0.001 (0.002) -0.002 (0.004) 0.011 (0.007)
Dmaior; 0.0002 (0.001) -0.0002 (0.002) -0.004 (0.004) 0.007 (0.007)
Constante -0.0001 (0.001) 0.001 (0.002) 0.009*** (0.003) 0.013** (0.005)

Observacgdes

R? ajustado

Estatistica F (df = 22; 1367)

Teste Breusch-Pagan para heterocedasticidade
Teste Durbin-Watson para autocorrelagao

VIF maximo

1,369

0.001

1.879
0.18333,df =2
1.9684

1,369

-0.001

0.295

3.0159, df =2
0.46709

1,369

0.001

0.365
0.073493,df =2
0.11591

1.438542

1,369

0.0004

1.307
0.67758,df =2
0.044511

Nota: Erro padrao de White entre paréntesis
Fonte: Elaboragao propria.
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Os resultados para os extremos da distribuicdo do IVol-BR nado sao estatisticamente significativos,
observando-se sinal marginalmente positivo apenas para a relagcdo entre os 30% menores retornos e o
retorno do Ibovespa um dia a frente. Nenhum dos coeficientes analisados para as observagdes no cluster
dos 30% maiores apresentou relagdo estatisticamente significativa com retornos futuros do Ibovespa. E
interessante ressaltar a relagao estatisticamente significativa da constante (S,) com os retornos futuros de
20 e 60 dias do Ibovespa. Ou seja, variagdes do 1Vol-BR classificados nos 40% centrais da distribuicdo tem
relagédo positiva com os retornos de 20 e 60 dias. Observa-se ainda que o coeficiente é maior na relagao
com retorno futuro de 60 dias (0,013) do que com retorno futuro de 20 dias (0,009). Ou seja, os niveis
médios de volatilidade sao mais relevantes para explicar os retornos futuros do que as volatilidades
extremas.

Os resultados aqui encontrados contrastam com os de Giot (2005) e Rubbaniy et al. (2014), e com
os de Cainelli et al. (2021), uma vez que os autores encontram relagdes significativas para volatilidades
implicitas mais altas. Entretanto, as relagdes significativas para os prazos maiores (20 e 60 dias) sao
coerentes com os estudos mencionados.

A investigacdo das relagbes do IVol-BR com retornos futuros, ou seja, a identificacdo de um
possivel hiato entre a ocorréncia do IVol-BR e a resposta do Ibovespa pode servir para estruturagcdo de
posicdes de mercado, objetivando retornos extraordinarios. Os resultados, que podem representar uma
contestagdo da Hipétese dos Mercados Eficientes, sugerem potencial para esse tipo de andlise para os
prazos mais longos, assim como nos estudos internacionais mencionados.

5 Analise de Robustez

A volatilidade foi estimada pelo modelo GARCH (1,1), que substituiu o IVol-BR nas andlises, de
modo a testar a robustez dos modelos. Para testar a H1, utilizou-se a volatilidade estimada por GARCH
como proxy para a variavel dependente a ser utilizada na equagéo (1). Os resultados encontram-se na
Tabela 5.

Tabela 5
Resultados do modelo das equacodes (1) e (2) para GARCH (1,1)

Variavel dependente

TGARCH
(1) )
D -0.060" -0.048"
(0.002) (0.003)
Dy -0.060" -0.043"
(0.002) (0.003)
Tivovespa,c Dit 5.382" 3.135"
(0.160) (0.407)
rIbovespa,tDt_ '5.214m - 1 713’m
(0.174) (0.472)
rzlbovespa,tD;‘ 70807 7***
(13.592)
rzlbovespa,tDt_ 61.266,"
(10.244)
Observagées 1,621 1,621
R’ ajustado 0.556 0.582
Estatistica F 509.395" (df = 4; 1617) 376.439" (df = 6; 1615)
Teste Breusch-Pagan para heterocedasticidade 31.327,df =3 62.58,df =5
Teste Durbin-Watson para autocorrelagcdo 1.6012 1.5512
VIF maximo 2.493604 4.196658
Nota: Erro padréo robusto de White entre paréntesis p<0.1; p<0.05; ~ p<0.01
Fonte: Elaboragao propria.
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Observa-se que todos os coeficientes possuem significancia estatistica a 0,01, ou seja, retornos
positivos ou negativos do Ibovespa influenciam a volatilidade. Também se observa que ndo existe grande
variagcdo nos valores dos coeficientes, independente do sinal. Neste caso, quando avaliada pelo modelo
GARHC (1,1), os resultados nao foram de encontro ao obtido por Giot (2005) e também nao vao ao
encontro dos resultados obtidos quando utilizada a volatilidade medida pelo 1Vol-BR. Quando observados o
efeito quadratico, para a variavel do retorno da volatilidade medida por GARCH, também se vé a
concavidade voltada para cima.

Nota-se significancia estatistica em todos os coeficientes, o que pode ser explicado pelo fato de a
volatilidade implicita estimada pelo modelo GARCH (1,1) utilizar dados histéricos da propria volatilidade. A
Tabela 6 apresenta o resultado para as equagdes (1) e (2) quando utilizada a volatilidade estimada pelo
modelo GARCH (1,1) e o modelo de regressao quantilica.

Para este conjunto de regressodes, o resultado se da de maneira razoavelmente diferente: o efeito
quadratico possui significancia estatistica a partir do Quantil 0,25 quando interagido com a dummy de
retorno negativo do Ibovespa, e a partir do Quantil 0,10 quando interagido com a dummy de retorno positivo
do Ibovespa.

Ademais, para o modelo de equacgéao (1), o impacto nos retornos da volatilidade medida por GARCH
foi negativa em todos os Quantis para todas as variaveis explicativas, a exce¢ao da interagdo da dummy de
retorno positivo com o retorno do Ibovespa, a qual obteve significancia estatistica em todos os Quantis e
com efeito positivo. Também se observa que, quando interagido com a dummy de retorno do Ibovespa,
positivo ou negativo, os coeficientes tém maior efeito nos Quantis superiores, acima de 0.75.

Quando utilizado o cluster para a proxy de volatilidade estimada pelo modelo GARCH, os resultados
das regressoes das equacoes (3), (4), (5) e (6) contra os retornos futuros do Ibovespa sdo os dispostos na
Tabela 7.
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Tabela 6

Resultados para o modelo (1) e (2) com regressao quantilica usando GARCH (1,1)

Variavel Dependente

TGARCH
Modelo (2) Modelo (1)
(0,05) (0,10) (025 (0,50) (0,75  (0,90)  (095) | (0,05) (0,10) (0,25) (0,50) (0,75) (0,90) (0,95)
D; 0.072 0.064 0.050" -0.039" -0.031" -0.025 -0.019" |-0.080 0™ 056" 0.048" 0.044" 0.039" 0-033
(0.010) (0.004) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.005) |(0.006) (0.002) (0.002) (0.001) (0.002) (0.002) (0.004)
D -0.077 -0.067 -0.050" -0.038" -0.031" -0.024" -0.023" |-0.084" , -, (057" 048" 0,042 0038 0-032
(0.007) (0.004) (0.003) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) | (0.004) (0.003) (0.002) (0.001) (0.001) (0.003) (0.004)
Tivovespa,: Di” 2.033 2269 23577 1.894" 1.367  0.569  0.032 [3.267 3.275 3.542" 4.131" 5175 6.574 7.507
(1.173) (0.586) (0.458) (0.458) (0.584) (0.572) (1.600) | (0.260) (0.107) (0.186) (0.111) (0.237) (0.351) (0.566)
TibovespacDi -2.052 -2.080 19147 -1.646° -0.984 0448  -1.067 |-34117 4 o o oo 0 geg™ 4 914" oaq” 201
(0.895) (0.783) (0.378) (0.538) (0.522) (0.756) (0.585) | (0.267) (0.200) (0.129) (0.141) (0.188) (0.391) (0.744)
" povesparDi 29.709 32.759' 34.692" 80.252" 148.722" 231.541" 286.970
(29.102)  (18.815)  (15.153) (20.994) (29.938) (28.161) (84.553)
" povesparDi 37.320 40.605 56.990  90.861 161.933" 239.261  253.644
(24.140)  (30.219)  (11.221) (25.192) (27.550) (41.274) (28.774)
Observagdes 1,621 1,621 1,621 1,621 1621 1,621 1621 | 1,621 1,621 1,621 1,621 1,621 1,621 1,621
Teste Breusch-
Pagan para 62.58,df =5 31.327,df =3
heterocedasticidade
Teste Durbin-
Watson para 1.5512 1.6012

autocorrelagao

Nota: Erro padrao robusto de White entre paréntesis

Fonte: Elaboragéo propria.

'p<0.1; "p<0.05; " p<0.01
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Tabela 7
Resultados dos modelos (3), (4), (5) e (6) usando GARCH (1,1)

Varidvel Dependente

Dummy para cluster de

observacées GARCH rid r5d re0d r60d
(1) (2) (3) (4)

Dmenor, -0.0002 (0.001)  -0.002 (0.002) 0.002 (0.004) 0.014** (0.007)

Dmaior; 0.001 (0.001) 0.001 (0.002)  -0.0004 (0.004) 0.004 (0.007)

Constante 0.0003 (0.001) 0.002 (0.001) 0.006** (0.003) 0.013*** (0.005)
Observacgdes 1,369 1,369 1,369 1,369
R? ajustado -0.0003 -0.0003 -0.001 0.002
Estatistica F (df = 22; 1367) 0.820 0.791 0.224 2.238

Teste Breusch-Pagan para
heterocedasticidade

Teste Durbin-Watson para
autocorrelacio 1.9607 0.46878 0.1155 0.047454

VIF méaximo 1.31701

2.6656, df =2 1.2809,df =2  1.5279, df =2 0.11874,df =2

Nota: Erro padréo robusto de White entre paréntesis. p<0.1; p<0.05;  p<0.01
Fonte: elaboracao prépria.

Observa-se que, mesmo utilizando outra proxy para a volatilidade, os resultados foram semelhantes
aos obtidos quando utilizado os retornos do 1Vol-BR, a excecao do 8;, que para analise da estimagao por
GARCH apresentou significAncia estatistica para os retornos de 60 dias, quando para a analise pelo 1Vol-
BR apresentou significancia estatistica para os retornos de 5 dias, ambas positivas.

Com relacado aos 40% centrais da distribuicdo das variagdes da volatilidade estimada pelo GARCH,
os resultados sdo semelhantes aos obtidos com o IVol-BR. Nota-se relagdo estatisticamente significativa e
positiva com retornos do Ibovespa de 20 e 60 dias a frente, sendo o coeficiente maior para o retorno de 60
dias. Este resultado sugere que, para niveis medianos de volatilidade, é possivel observar relagdo entre
medidas de volatilidade e retornos futuros mais longos.

6 Consideracoes Finais

O objetivo deste trabalho foi verificar se existe relagdo entre a volatilidade implicita, medida pelo
IVol-BR, e os retornos do Ibovespa. Essa relagdo é investigada de duas formas, tanto com retornos
contemporéneos quanto com retornos futuros de 1, 5, 20 e 60 dias uteis. A andlise da relagéao
contemporanea é importante como validagdo do IVol-BR como medida de volatilidade implicita para o
mercado brasileiro. Os resultados também podem ser indicativos para movimentos de entrada ou saida de
posi¢des na bolsa brasileira.

Os resultados encontrados desafiam a TME e apresentam evidéncias em linha com as financas
comportamentais. Na analise das relagbes contemporaneas entre retornos do lbovespa e o IVol-BR a
relagdo é negativa e mais intensa quando o retorno do Ibovespa é negativo. Estes resultados corroboram
com os achados de Giot (2005), que concluiu que retornos negativos no indice de acdes sdo associados a
maiores mudancas relativas na volatilidade. Quando analisada a relagédo entre o lbovespa e o IVol-BR,
incluidos os retornos quadraticos do indice de mercado, observou-se que o efeito tamanho sé € significativo
para os retornos negativos, apresentando concavidade para cima.

Os resultados sugerem que, assim como demonstrado em finangas comportamentais, o investidor
reage mais exacerbadamente a noticias ruins (retornos negativos) do que a noticias boas (retornos
positivos), indicando que o investidor nao é, necessariamente, racional (Kahneman e Tversky, 1979; Guiso
et al., 2018).

A regressdo quantilica permitiu observar que os coeficientes dos retornos negativos séo maiores
nos extremos da distribuicao do IVol-BR. Essas evidéncias sugerem que o IVol-BR pode ser interpretado
como um indice do medo para o mercado brasileiro (Giot, 2005; Rubbaniy et al., 2014; Li et al., 2019).

Na analise da relagdo com os retornos futuros do Ibovespa, foi observado que, para niveis médios
de volatilidade, ha relagao positiva com os retornos futuros de 20 e 60 dias, evidenciando a existéncia de
memaria longa na volatilidade do mercado brasileiro. Os resultados estdo em linha com os internacionais e
nacionais com relacao a relagdo com prazos mais longos, mas contradizem as relagcbées sugeridas nos
estudos para as volatilidades mais altas (Giot, 2005; Rubbaniy et al., 2014; Cainelli et al., 2021).

De modo a dar maior robustez as analises, também foi feita estimagéo da volatilidade pelo modelo
GARCH (1,1) e esta foi utilizada como proxy da volatilidade implicita, alternativa ao IVol-BR. Os coeficientes
encontrados tiveram os mesmos sinais que os encontrados para o 1Vol-BR.

‘ Revista Contemporanea de Contabilidade, Florianépolis, v. 18, n. 49, p. 73-91, out./dez., 2021. 88
‘ Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8069. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8069.2021.e77707




Aparecida de Fatima Ferreira Martins, Patricia Maria Bortolon, Vinicius Mothe Maia

Foi apresentada uma nova forma de entender a relagéo risco e retorno no mercado brasileiro, o que
pode auxiliar gestores no momento de estruturar a metodologia de investimento, sendo, também, aplicavel
ao mundo real. A pesquisa também acrescenta a literatura ao utilizar-se de uma proxy pouco aplicada, o
IVol-BR, comprando-a a proxies para a volatilidade, e utilizando diferentes métodos de estimagao.

Pesquisas futuras podem se debrucgar sobre que reagéo eventos ou noticias podem desencadear na
volatilidade implicita, além de estudos que buscam verificar resultados obtidos em portfélios usando
estratégias construidas com base no timing extraido da analise do comportamento da volatilidade implicita e
do indice Ibovespa.
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