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RESUMO

Em 2015, o Nucleo de Pesquisa em Economia Financeira (NEFIN) da Universidade de Sdo Paulo propos um indice de
volatilidade implicita para o mercado aciondrio brasileiro baseado nos precos didrios das op¢es do indice Bovespa (Ibovespa)
e que mede a volatilidade esperada do Ibovespa nos préximos dois meses. O objetivo do estudo é averiguar se esse indice de
volatilidade implicita pode ser considerado um indicador antecedente dos retornos futuros do mercado acionario brasileiro,
dado que ele representa a volatilidade esperada do Ibovespa dois meses a frente. Este estudo contribui para a literatura sobre
o indice de volatilidade implicita do mercado aciondrio brasileiro, que, até esse momento, é escassa devido a esse indice
ter sido estabelecido recentemente e ndo haver o oficial publicado pela B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (B3). Comprovada a
relagdo entre o indice de volatilidade implicita brasileiro e os retornos futuros do Ibovespa, os investidores poderao antecipar
instabilidades do mercado brasileiro, estruturando estratégias para proteger suas carteiras de investimentos, bem como
identificar oportunidades de entrada e saida do mercado. Esta pesquisa colabora para a divulga¢do do indice de volatilidade
implicita brasileiro a fim de que se torne mais difundido na academia e no mercado financeiro brasileiro. O aumento de
estudos sobre esse indice pode também incentivar o langamento de um indice de volatilidade implicita oficial pela B3. A
relagdo entre o indice de volatilidade implicita brasileiro e os retornos futuros do Ibovespa é examinada utilizando regressao
por minimos quadrados e quantilica. O indice de volatilidade implicita do mercado acionario brasileiro pode auxiliar na
previsdo dos retornos futuros do Ibovespa, principalmente para retornos futuros de 20, 60, 120 e 250 dias.
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Estudo sobre a relacdo entre o IVol-BR e os retornos futuros do mercado aciondrio brasileiro

1. INTRODUCAO

Os indices de volatilidade implicita baseados nos precos
das opgoes surgiram a partir do estabelecimento, em 1973,
da primeira bolsa de negociagdo de opgdes listadas, a
Chicago Board Options Exchange (Cboe) (Fernandes
et al, 2014). Em 1993, a Cboe langou o primeiro e mais
popular indice de volatilidade implicita, o Cboe Volatility
Index (VIX), com o proposito de torna-lo uma referéncia
confiavel da volatilidade esperada do mercado americano
no curto prazo e permitir que contratos futuros e opgoes
de volatilidade pudessem ser estruturados e negociados
(Whaley, 1993, 2009). O VIX mede a volatilidade esperada
do indice americano S&P 500 nos proximos 30 dias e é
conhecido como o investor fear gauge (medidor de medo
do investidor) pelo fato de aumentar drasticamente em
momentos de turbuléncia do mercado (Whaley, 2000).

Dado o sucesso do VIX, a Cboe lancou outros dois
indices de volatilidade implicita, o VXN, que mensura a
volatilidade esperada do indice americano Nasdag-100
nos proximos 30 dias, e o0 VXD, que mede a volatilidade
esperada do indice americano Dow Jones Industrial
Average (DJIA) nos préximos 30 dias. Seguindo o exemplo
da Cboe, outros mercados financeiros estabeleceram
seus proprios indices de volatilidade implicita; como
exemplo, o VDAX na Alemanha para o indice de bolsa
alemédo DAX 30, o VFTSE no Reino Unido para o indice
de bolsa britAnico FTSE100, dentre outros.

No Brasil, ainda nao existe um indice de volatilidade
implicita oficial publicado pela B3. Entretanto, devido a
importancia de se mensurarem os movimentos esperados
do mercado aciondrio brasileiro, o Nucleo de Pesquisa em
Economia Financeira (NEFIN) da Universidade de Sio
Paulo (USP) propods, em 2015, um indice de volatilidade
implicita, o IVol-BR, baseado nos precos didrios das
opg¢oes do indice Bovespa (Ibovespa) e que mede a
volatilidade esperada do Ibovespa nos proximos dois
meses. Sua metodologia de célculo segue a mesma do
VIX, com alguns ajustes, a fim de refletir as caracteristicas
particulares do mercado de opgdes brasileiro (Astorino et
al., 2017). Os detalhes do calculo do IVol-BR encontram-
se no website do NEFIN (http://www.nefin.com.br).

A Cboe publica um indice de volatilidade implicita para
o mercado brasileiro, o Cboe Brazil ETF Volatility Index
(VXEWZ). Esse indice é calculado a partir das op¢oes
sobre o IShares MSCI Brazil ETF (EW?Z), fundo em dolar
que replica o Ibovespa. Todavia, 0 VXEWZ reflete tanto
a volatilidade do mercado acionario brasileiro como a
volatilidade cambial, visto que 0o EWZ é cotado em ddlar.
O IVol-BR, portanto, representa melhor a volatilidade
implicita do mercado aciondrio brasileiro, pois é calculado
a partir das op¢oes sobre o Ibovespa (Astorino et al., 2017).
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A literatura sobre indices de volatilidade implicita é
ampla, principalmente nos Estados Unidos da América,
uma vez que a Cboe foi a primeira a introduzir um indice
de volatilidade implicita, o VIX. Estudos sobre o indice
brasileiro IVol-BR até esse momento sdo escassos devido
ao seu recente estabelecimento e por nao ser um indice
oficial. Pretende-se, com este estudo, estender o trabalho
de Astorino et al. (2017), ampliando o conhecimento
sobre o IVol-BR e sua relagdo com os retornos futuros
do Ibovespa. Dessa forma, esta pesquisa colabora para
a divulgacdo do IVol-BR a fim de que se torne mais
difundido na academia e no mercado financeiro brasileiro.
O aumento de pesquisas relacionadas ao IVol-BR ou
outros indices de volatilidade implicita para o mercado
brasileiro pode incentivar a publicagdo de um indice de
volatilidade implicita oficial pela B3 e, futuramente, o
langamento de derivativos, por exemplo, futuros e op¢des
do indice de volatilidade implicita.

Esta pesquisa investiga, por meio de regressoes, (i) a
relacdo entre o IVol-BR e os retornos futuros do Ibovespa
em diferentes periodos do mercado brasileiro, (ii) a relagdo
entre varias intensidades do IVol-BR e os retornos futuros
do Ibovespa e (iii) os efeitos do IVol-BR em diferentes
niveis de retornos futuros do Ibovespa. Este estudo
procura averiguar se o IVol-BR auxilia na previsao dos
retornos futuros do Ibovespa. Adota-se a mesma suposi¢io
das pesquisas de Giot (2005) e Rubbaniy et al. (2014)
de que existe alguma previsibilidade nos movimentos
dos pregos das agoes, sugerindo que o mercado nao seja
perfeitamente eficiente.

Segundo Rubbaniy et al. (2014), a capacidade de prever
retornos futuros e volatilidade do mercado permite que
investidores possam alcan¢ar uma “performance superior
no mercado (ineficiente) por meio da antecipagdo dos seus
riscos (volatilidade) e de retornos mais altos obtidos pela
antecipa¢do do momento certo de entrar e sair do mercado’
(Rubbaniy et al., 2014, p. 1). Comprovada a relacao
entre o IVol-BR e os retornos futuros, os investidores
poderio antecipar instabilidades do mercado brasileiro,
estruturando estratégias para proteger suas carteiras de
investimentos, bem como identificar oportunidades de
entrada e saida do mercado.

Os resultados obtidos neste estudo evidenciam que o
IVol-BR pode auxiliar na previsao dos retornos futuros
do Ibovespa, principalmente para retornos futuros de
20, 60, 120 e 250 dias.

Este estudo, a partir deste ponto, esta organizado
da seguinte forma. A se¢do 2 contempla a revisio de
literatura, a segdo 3 descreve a metodologia de pesquisa
adotada, a se¢do 4 mostra os resultados da relacio entre
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o IVol-BR e os retornos futuros do Ibovespa, a se¢ao 5
expde os resultados do teste de robustez e, por fim, a

2. REFERENCIAL TEORICO

Whaley (2000) estudou a relagdo contemporéanea entre
o0 VIX e o indice americano S&P 100 (até 2003, o VIX
media a volatilidade esperada do S&P 100) no periodo
de 1995 a 1999 e observou que a relagdo era negativa.
Segundo o autor, em momentos de grande incerteza
(alta volatilidade), os investidores elevam as taxas de
desconto dos seus investimentos aciondrios, acarretando
redugéo no valor presente dos fluxos de caixa (dividendos)
e, por consequéncia, queda no valor das agdes. Outra
constatacdo foi a assimetria. A relacdo entre o VIX e o
S&P 100 era mais forte em momentos de pessimismo do
mercado acionario do que em momentos de euforia. Por
isso, esse indice ¢ nomeado investor fear gauge, o indice
do medo (Whaley, 2000).

Em linha com a pesquisa de Whaley (2000), Giot
(2005) examinou a relagdo contemporéinea entre o VIX
e 0 S&P 100 e 0 VXN e o Nasdaq-100 para o periodo de
1997 a 2003, obtendo o resultado de que a relagao entre
as variaveis era negativa. A rela¢ao entre o VIX e o S&P
100 também se revelou assimétrica, enquanto a relagdo
entre 0 VXN e o Nasdag-100 nao se mostrou assimétrica.
O estudo de Giot (2005), portanto, corrobora a defini¢do
do VIX como um medidor de medo dos investidores.

Posteriormente, em uma segunda etapa do seu
estudo, o autor examinou a capacidade do VIX (VXN)
prever os retornos futuros de 1, 5, 20 e 60 dias do
S&P 100 (Nasdaq-100). A ideia de analisar o indice
de volatilidade implicita como indicador antecedente
provém do pensamento dos operadores de mercado de
que niveis altos de volatilidade implicita indicam um
mercado sobrevendido e, portanto, podem ser vistos
como um sinal para entrarem em posi¢oes compradas
(Giot, 2005). A metodologia adotada pelo autor foi: dado
um instante t, classifica-se o VIX (VXN) em um dos 20
percentis, ordenados segundo uma janela mével de dois
anos dos dados historicos observados do VIX (VXN), e
retém-se os retornos futuros. Em seguida, verifica-se a
meédia dos retornos futuros para cada nivel da volatilidade.
O estudo revelou que niveis muito altos (baixos) do VIX
e VXN estdo associados a retornos futuros positivos
(negativos) dos mercados. Os indices de volatilidade
implicita, portanto, segundo os resultados da pesquisa,
tém capacidade preditiva.

Diferentemente de Giot (2005) e Whaley (2000),
que analisaram somente a relacdo entre os indices de
volatilidade implicita e os mercados aciondrios americanos,
Smales (2016) analisou a relagdo entre o VIX e os diversos

R. Cont. Fin. - USP, Sao Paulo, v. 32, n. 86, p. 255-272, maio/ago. 2021

se¢do 6 apresenta as conclusoes do estudo e sugestoes
para pesquisas futuras.

mercados financeiros dos Estados Unidos da América,
Australia e Nova Zelandia no periodo de 2001 a 2015. O
autor considerou os indices de a¢cdes S&P 500, ASX 200,
NZX 50, os indices de moedas (valor médio ponderado
da moeda local em relagao as moedas dos parceiros
comerciais do pais) e os juros dos titulos de 10 anos
do governo de cada pais. As regressdes demonstraram
uma relagdo contemporanea negativa entre o VIX e os
ativos. Apenas a relagdo entre o VIX e o dolar (USD) foi
positiva, ou seja, a medida que o VIX aumenta (diminui),
ha valorizac¢do (deprecia¢ao) do dolar.

O autor também investigou se, em periodos
subsequentes a niveis altos (baixos) do VIX, ocorrem
retornos altos (baixos) dos mercados acionérios e de
juros, a valorizagao (depreciagdo) do ddlar australiano
(AUD) e neozelandés (NZD) e a depreciagio (valoriza¢éo)
do USD. Smales (2016) observou a média dos retornos
de 5, 20, 60 e 120 dias desses mercados posteriores a
niveis extremamente altos e baixos do VIX. O estudo
concluiu que o VIX tem, em geral, capacidade preditiva
dos retornos futuros dos diversos mercados e que seria
possivel formar estratégias lucrativas como comprar agoes,
AUD e NZD ou vender USD quando o VIX estd em niveis
altos, e o contrério, quando o VIX esta em niveis baixos.

Corrado e Miller (2006) avaliaram a capacidade da
volatilidade implicita e historica de prever os retornos
esperados do indice S&P 500 no periodo de 1994 a 2003.
Para tal, os autores estimaram a raziao prémio-risco de
Merton (1980), utilizando volatilidade historica e o VIX.
Em seguida, para cada razao prémio-risco, calcularam os
retornos esperados que foram comparados aos retornos
realizados. Os resultados demonstraram que quando o
risco foi baseado na volatilidade histérica, nao houve
relagao significativa entre os retornos esperados e
realizados em nenhum periodo analisado; entretanto,
quando o risco foi baseado na volatilidade implicita,
a relagdo foi positiva e significativa para o periodo de
1994 a 1998.

Copeland e Copeland (1999) demonstraram que
alternar as estratégias de alocagao de ativos conforme os
sinais dados pelo VIX produzia retornos futuros positivos.
Os autores oscilaram (i) entre carteiras compostas por
agoes de valor e agdes de crescimento, representadas,
respectivamente, pelos indices S&P/Barra Value e S&P/
Barra Growth e (ii) entre carteiras compostas por agdes
large e small caps, representadas, respectivamente, pelos
contratos futuros dos indices S&P 500 e Value Line.
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Quando o VIX aumentava em relagdo a sua média
movel de 75 dias, nos dias subsequentes, as carteiras
formadas por agoes de valor e por agdes large caps tinham
desempenho superior as carteiras formadas por agoes
de crescimento e por agdes small caps, e, quando o VIX
diminuia, o contrario ocorria.

Kozyra e Lento (2011) calcularam indicadores, como o
cruzamento de média movel, utilizando dados do VIX para
gerar sinais de entrada e saida dos mercados acionarios S&P
500, Nasdaq-100 e DJIA. Como a analise técnica e o VIX
sdo considerados forward looking, juntos deveriam, segundo
os autores, gerar sinais forward looking mais robustos. Os
resultados revelaram que a analise técnica baseada nos
dados do VIX produz lucros, sendo superiores aos da
analise técnica baseada nos precgos das agoes.

Banerjee et al. (2007) analisaram a capacidade preditiva
do VIX por outro angulo. Os autores examinaram, por
meio de regressoes, a relacdo entre o VIX e os retornos
futuros de 30 e 60 dias das carteiras de a¢des estruturadas
segundo beta, tamanho (valor de mercado) e book-to-
market (razao entre o valor patrimonial e o valor de
mercado da firma) e a relacio entre o VIX e os retornos
futuros dessas mesmas carteiras de agdes na presenga
dos fatores de Carhart (1997) e Fama e French (1993). A
pesquisa demonstrou que o VIX tem capacidade preditiva
em relagdo aos retornos futuros para a maioria das carteiras
analisadas, e a relacdo entre o VIX e os retornos futuros
¢ mais forte para as carteiras com beta alto.

O estudo de Banerjee et al. (2007) ficou limitado
ao periodo de 1986 a 2005, desconsiderando a crise
financeira que ocorreu principalmente em 2008. Rubbaniy
et al. (2014) ampliaram o periodo analisado para 2009,
englobando a crise financeira, e realizaram pesquisa similar
ao feito por Banerjee et al. (2007). Ademais, os autores
analisaram outros indices de volatilidade implicita, o VXN
e 0 VDAX, e a relacio entre os indices de volatilidade
implicita e os retornos futuros de 1, 5, 20 e 60 dias dos
mercados aciondrios e das carteiras de a¢des estruturadas
segundo o setor econdmico. A pesquisa indicou que os
indices de volatilidade implicita tém em geral capacidade
preditiva em relagdo aos retornos futuros de 20 e 60 dias,
porém insignificante para periodos menores (1 e 5 dias).

E importante ressaltar que Copeland e Copeland
(1999), Giot (2005) e Whaley (2000) analisaram o VIX
“antigo”, atualmente denominado VXO, enquanto os
demais pesquisadores analisaram o “novo” VIX. A
mudanga do VIX, realizada pela Cboe, ocorreu em 2003.
Os principais pontos de diferenga entre o VIX novo e
o VIX antigo sdo (i) as fontes de volatilidade e (ii) as
metodologias de calculo (Carr & Wu, 2006). O VIX antigo
¢é baseado nos precos das opgdes sobre o S&P 100 (OEX)
e adota somente os precos de oito op¢des no dinheiro,
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enquanto o VIX novo é baseado nos precos de diversas
opgoes sobre o S&P 500 (SPX) (Carr & Wu, 2006; Whaley,
2009). Essa alteracdo se deve ao aumento das operagdes
no mercado de opgoes SPX ao longo dos anos, tornando-
se mais ativo e relevante que o mercado de opgoes OEX,
e ao aumento de op¢des de venda de SPX no dinheiro e
fora do dinheiro (Whaley, 2009).

Grande parte da literatura sobre indice de volatilidade
implicita tem como objeto de pesquisa o VIX. Entretanto,
com o lancamento, recentemente, de indices de
volatilidade implicita nos mercados emergentes, alguns
estudos investigaram a capacidade de previsdo de retornos
futuros desses indices.

Bagchi (2012) examinou a relagdo entre o indice de
volatilidade implicita indiano (India VIX) e os retornos
futuros de 30 e 45 dias das carteiras de a¢des estruturadas
segundo beta, tamanho e book-to-market para o periodo
de 2007 a 2009. Os resultados das regressoes revelaram
relagao positiva e significativa entre as variaveis.

Chandra e Thenmozhi (2015) e Lee e Ryu (2014)
analisaram, respectivamente, o India VIX e o indice
de volatilidade implicita coreano VKOSPI, realizando
pesquisas similares a de Copeland e Copeland (1999).
Chandra e Thenmozhi (2015) evidenciaram que oscilar
entre carteiras compostas por agdes large e mid caps,
conforme os sinais dados pelo India VIX, produzia
retornos futuros positivos. Lee e Ryu (2014) observaram
os movimentos do VKOSPI para alternar entre carteiras
compostas por agdes de valor e de crescimento e entre
carteiras compostas por agOes large e small caps. Essas
estratégias também geraram retornos futuros positivos.

Astorino et al. (2017) propuseram um indice de
volatilidade implicita para o mercado brasileiro, o IVol-
BR. A metodologia de célculo do IVol-BR se baseia na do
VIX, porém com alguns ajustes, a fim de refletir a baixa
liquidez do mercado de opgdes brasileiro e 0 nimero
reduzido de exercicios das opgdes.

Os autores realizaram diversos testes empiricos a fim
de validar o IVol-BR. Primeiro, revelaram, por meio de
regressoes, que o IVol-BR contém informagao sobre a
volatilidade futura do retorno do Ibovespa. Em seguida,
decompuseram o quadrado do IVol-BR em (i) varidncia
esperada do retorno e (ii) prémio de variancia (diferenga
entre o quadrado do IVol-BR e variancia esperada) e, a
partir do prémio de variancia, elaboraram uma medida
de aversao ao risco variavel no tempo para investidores
brasileiros. A pesquisa também mostrou, por meio de
regressoes, que o prémio de variancia e a medida de
aversao ao risco tém capacidade de prever retornos
futuros do Ibovespa. O IVol-BR revelou pouca capacidade
preditiva para retornos do Ibovespa quatro semanas a
frente.
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3. METODOLOGIA DE PESQUISA

Seguindo, principalmente, a linha de estudo de
Rubbaniy et al. (2014), este estudo foca no IVol-BR. Dessa
forma, esta pesquisa pretende estender o trabalho de
Astorino et al. (2017) por meio do exame (i) da relacao
entre o IVol-BR e os retornos futuros do Ibovespa em
diferentes periodos do mercado brasileiro, (ii) da relagao
entre varias intensidades do IVol-BR e os retornos futuros
do Ibovespa e (iii) dos efeitos do IVol-BR em diferentes
niveis de retornos futuros do Ibovespa. Este estudo
procura averiguar a capacidade preditiva do IVol-BR,
todavia de forma distinta da realizada por Astorino et al.
(2017). Esses autores averiguaram somente a capacidade
preditiva do IVol-BR em relagdo aos retornos futuros
de 30 dias, sem levar em conta o impacto de momentos
distintos do mercado acionario brasileiro, as diferentes
intensidades do IVol-BR e os diversos niveis de retornos
futuros do Ibovespa.

Os dados utilizados neste estudo sdo as séries diarias do
IVol-BR e do Ibovespa. O periodo de analise selecionado é
o de agosto de 2011 a de setembro 2018, que corresponde
exatamente aos dados disponiveis do IVol-BR no website
do NEFIN no dia 31 de outubro de 2018. A série diaria
do Ibovespa foi extraida do programa Economatica®.

O IVol-BR ¢ calculado diariamente; entretanto, nos
dias uteis em que ndo ha negociagdes suficientes de opgoes
sobre o Ibovespa, o IVol-BR nao é lancado (Astorino et al.,
2017). Para realizagdo desta pesquisa, ha necessidade de
se solucionar essa auséncia de dados. Adota-se, portanto,
o método de imputagido por interpolagao linear (Moritz
& Bartz-Beielstein, 2017; Moritz et al., 2015; Rantou et
al., 2017). Todas as anélises deste estudo utilizam a série
tratada do IVol-BR.

90.000

75.000 -

60.000 -

Ibovespa

45.000 -

+—
Mercado em Baixa {

30.000 -

2011 2012 2013

2014

Apds o tratamento do IVol-BR, calculam-se as séries
de retornos futuros de 1, 5, 20, 60, 120 e 250 dias (tteis)
do Ibovespa, seguindo a metodologia encontrada no
estudo de Giot (2005). A equagéo 1 exemplifica o calculo
para os retornos futuros do Ibovespa:

[1]

em que Ibov,  éo valor do Ibovespa no instante t + n, Ibov,
¢ o valor do Ibovespa no instante t e n = 1 para retornos
futuros de 1 dia util, n = 5 para retornos futuros de 5 dias
uteis, n = 20 para retornos futuros de 20 dias tteis, n =
60 para retornos futuros de 60 dias uteis, n = 120 para
retornos futuros de 120 dias tteis e n = 250 para retornos
futuros de 250 dias uteis.

A primeira relagdo a ser examinada neste estudo,
tomando como base a pesquisa de Rubbaniy et al. (2014),
¢é entre o IVol-BR e os retornos futuros de 1, 5, 20, 60,
120 e 250 dias durante toda a série histérica e em dois
momentos distintos do mercado aciondrio brasileiro,
nomeados Periodo de Baixa e Periodo de Alta.

A série historica do mercado brasileiro, exposta na
Figura 1, compreende o periodo de agosto de 2011 a
setembro de 2018, que corresponde exatamente aos dados
disponiveis do IVol-BR no dia 31 de outubro de 2018.
O momento de baixa do mercado brasileiro (Periodo de
Baixa) compreende o periodo de agosto de 2011 a janeiro
de 2016, e 0 momento de alta do mercado brasileiro
(Periodo de Alta) compreende o periodo de fevereiro de
2016 a setembro de 2018. A Figura 1 aponta janeiro de
2016 como o ponto divisor entre 0 momento de baixa e
alta do mercado brasileiro.

R. =In (Ibov

t+n t+n

)—In(1bov,)

B
Mercado em Alta

2015 2016 2017 2018

Figura 1 Série histérica do indice Bovespa (Ibovespa) de 1 de agosto de 2011 a 28 de setembro de 2018

Fonte: Elaborada pelos autores.
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O teste de Chow (1960) é implementado a fim de se
verificar se janeiro 2016 (29/1/2016) pode ser considerado
um ponto de mudanga estrutural. Esse teste permite
examinar a estabilidade dos parametros de um modelo
de regressao por meio do teste F. A hipétese nula (H,)
do teste afirma que ndo existe uma quebra estrutural
(pardmetros sdo constantes em toda amostra) e a hipdtese
alternativa (H,) afirma que existe uma quebra estrutural. A
relagdo entre o IVol-BR e os retornos futuros do Ibovespa
durante toda a série histérica e em distintos momentos do
mercado aciondrio brasileiro é analisada pelo método de
regressao por minimos quadrados, utilizando a equagéo 2:

emque R, ¢ o retorno futuro de t + n dias do Ibovespa,
a é o intercepto, I Volt ¢ 0 IVol-BR no instante t,  é o
parametro que capta o impacto do IVol-BR no retorno
futuro do Ibovespa e ¢ é o termo de erro no instante t.

Em seguida, investiga-se a rela¢do entre varias
intensidades do IVol-BR e os retornos futuros de 1, 5, 20,
60, 120 e 250 dias do Ibovespa pelo método de regressao
por minimos quadrados. Para isso, classifica-se o IVol-
BR em percentis, focando somente nos extremos. Os
percentis 90, 95 e 99% representam os periodos de alta
volatilidade, enquanto os percentis 1, 5 e 10% representam
os periodos de baixa volatilidade. Para cada percentil dos
periodos de alta e baixa volatilidade, observam-se e retém-
se os retornos futuros de 1, 5, 20, 60, 120 e 250 dias do
Ibovespa correspondentes. Posteriormente, sao realizadas
as regressoes entre o IVol-BR e os retornos futuros de 1,
5,20, 60, 120 e 250 dias do Ibovespa para cada percentil
dos periodos de alta volatilidade (90, 95 e 99%) e baixa
volatilidade (1, 5 e 10%) conforme a equagao 2.

A andlise da relagdo em diferentes intensidades do
IVol-BR tem o intuito de averiguar, assim como Rubbaniy
et al. (2014) em seu estudo, se os altos (baixos) niveis de
volatilidade implicita indicam retornos futuros positivos
(negativos), sendo, portanto, sinal para investidores
entrarem no mercado (Giot, 2005).

Posteriormente, exploram-se os efeitos do IVol-BR
em diferentes niveis de retornos futuros de 1, 5, 20, 60,
120 e 250 dias do Ibovespa, calculando a equagéo 2 pelo
meétodo de regressao quantilica (Koenker & Bassett, 1978).

R., =a+pBIVol +e¢,

4. RESULTADOS

Antes de discorrer sobre os resultados das regressoes,
as estatisticas descritivas do IVol-BR e os resultados do
teste de Chow (1960) sao mostrados nas tabelas 1 e 2,
respectivamente.

260

Esse método permite examinar o impacto do IVol-BR nos
diversos pontos da distribui¢do condicional dos retornos
futuros do Ibovespa, enquanto a regressao por minimos
quadrados estima apenas o efeito médio do IVol-BR na
distribuicdo condicional dos retornos futuros do Ibovespa.

Este estudo analisa o efeito do IVol-BR nos niveis
altos e baixos de retornos futuros do Ibovespa, isto ¢,
o efeito do IVol-BR nos percentis 90, 95 e 99% e nos
percentis 1, 5 e 10% dos retornos futuros do Ibovespa,
respectivamente. A finalidade dessa analise é investigar
se 0 IVol-BR impacta mais ou menos os diversos niveis
de retornos futuros do Ibovespa.

Em seguida, realiza-se um teste de robustez dos
resultados obtidos com as essas regressoes, alterando as
especificagdes da equacdo 2.

O primeiro passo é verificar a presenca de
autocorrelagdo nas séries de retornos futuros por meio
do modelo autorregressivo de primeira ordem, conhecido
como modelo ou processo AR(1). O processo AR(1) se da
quando o valor de uma variavel y no instante t depende
do seu valor no instante imediatamente anterior (t-1) e de
um termo de erro (u ), conforme expresso na equagao 3:

O modelo AR(1) para as séries de retornos futuros
(R,,,) do Ibovespa ¢ modelado por meio da equagdo 4:

t+n)-1 tU ., Izl

Caso os resultados dos modelos AR(1) das séries de
retornos futuros do Ibovespa sejam significativos, as séries
apresentam correlagdo na primeira defasagem, ou seja,
mostram autocorrelacio serial.

O passo seguinte é modificar a equagdo 2, somando as
séries dos residuos gerados no processo AR(1), u, ,seas
séries de retornos futuros apresentarem autocorrelagao.
Dessa forma, corrige-se a autocorrela¢do serial no residuo
conforme exposto na equagao 5.

R., =a+plVol +¢ +u,,

A equagao 5 ¢é utilizada para testar a robustez dos
resultados mostrados na préxima segao.

yi=a+dy,, +u,

Rz+n =a+ ¢R(

A média e mediana do IVol-BR durante o momento de
baixa do mercado brasileiro (Periodo de Baixa) se mostrou
levemente acima da média e mediana do momento de
alta do mercado brasileiro (Periodo de Alta), como era de
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se esperar, dado que os indices de volatilidade implicita
geralmente aumentam durante periodos mais turbulentos.
A assimetria também foi superior no Periodo de Baixa
em compara¢ao com o Periodo de Alta.

Tabela 1

As séries do IVol-BR nio tém distribuicao normal,
pois rejeitou-se a hipdtese nula de normalidade no teste
Jarque-Bera (Jarque & Bera 1987). Além disso, as séries
tém distribuicdo leptoctrtica e assimetria a direita.

Estatistica descritiva do IVol-BR em distintos periodos do mercado brasileiro

Periodo de Baixa

Periodo de Alta Série completa

Média 23,789 23,227 23,567
Mediana 22,928 22,320 22,702
Maximo 47,053 40,004 47,053
Minimo 13,878 13,109 13,109
Desvio padrao 4,498 4,650 4,566
Assimetria 1,410 0,925 1,195
Curtose 6,038 3,766 5,101
Jarque-Bera 768,302 117,098 748,596
Probabilidade 0,000 0,000 0,000

Nota: Dados tratados no programa EViews. Periodo de Baixa: de agosto de 2011 a janeiro de 2016, Periodo de Alta: de fevereiro
de 2016 a setembro de 2018, série completa: de agosto de 2011 a setembro de 2018.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados do teste de Chow (1960), apresentados na
Tabela 2, evidenciam quebra estrutural na data 29 de janeiro
de 2016 para as regressoes entre o IVol-BR e os retornos
futuros de 5, 20, 60, 120 e 250 dias do Ibovespa. Essa data
de quebra, portanto, pode ser considerada o ponto divisor
entre o momento de baixa e alta do mercado brasileiro.

A andlise da relacdo entre o IVol-BR e os retornos
futuros de 1 dia do Ibovespa durante o momento de
baixa e alta do mercado brasileiro néo ¢é realizada, pois
29 de janeiro de 2016 ndo se mostrou como um ponto
de quebra estrutural no teste de Chow (1960).

Tabela 2
Resultados do teste de Chow (1960)
Retornos futuros Estatistica p-valor
1 dia 1,997 0,136
5 dias 11,258%** 0,000
20 dias 46,195%** 0,000
60 dias 87,353*** 0,000
120 dias 243,182%** 0,000
250 dias 540,327*** 0,000

Nota: Dados tratados no programa EViews. Hipdtese nula (H,): ndo existe uma quebra estrutural; hipdtese alternativa (H ):

existe uma quebra estrutural.
* ** k% = significancia a 10, 5 e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 3 apresenta os resultados das regressdes da
relagdo entre o IVol-BR e os retornos futuros do Ibovespa
em periodos distintos do mercado acionario brasileiro.

Os resultados das regressdes indicam relagdo positiva
e significante entre os retornos futuros de 20, 60, 120 e
250 dias e o IVol-BR em todos os periodos analisados.
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A relagio entre o IVol-BR e os retornos futuros de 1 e 5
dias ndo ¢ significante.

As regressoes entre o IVol-BR e os retornos futuros
de 20, 60, 120 e 250 dias durante o momento de baixa do
mercado brasileiro (Periodo de Baixa) e 0 momento de
alta (Periodo de Alta) apresentam valores distintos. Os
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resultados para 20 dias revelam influéncia mais forte do
IVol-BR nos retornos futuros durante o Periodo de Alta
do que no Periodo de Baixa do mercado, enquanto os
resultados para 60, 120 e 250 dias demonstram influéncia
mais forte do IVol-BR durante o momento de baixa do
que de alta do mercado.

De maneira geral, os resultados das regressoes da
Tabela 3 revelam que existe relagdo entre os retornos
futuros de 20, 60, 120 e 250 dias do Ibovespa e o IVol-BR
em todos os periodos analisados, ou seja, os coeficientes
foram significativos.

Tabela 3
Resultados das regressées entre os retornos futuros do indice Bovespa (Ibovespa) e o IVol-BR em periodos distintos do mercado
brasileiro
Periodo de Baixa Periodo de Alta Série completa
B - - 0,001
_ o - - 0,009
1 dia
p-valor - - 0,941
R? - - 0,000
B 0,054 0,062 0,048
) (o) 0,049 0,051 0,037
5 dias
p-valor 0,265 0,225 0,188
R? 0,006 0,009 0,005
B 0,199** 0,345%** 0,218***
o 0,093 0,121 0,082
20 dias
p-valor 0,033 0,005 0,008
R? 0,022 0,060 0,025
B 0,647*** 0,498** 0,491 ***
o 0,202 0,206 0,161
60 dias
p-valor 0,001 0,016 0,002
R? 0,071 0,059 0,043
B 1,145%** 0,850*** 0,870%**
o 0,198 0,216 0,182
120 dias
p-valor 0,000 0,000 0,000
R? 0,161 0,132 0,089
B 1,214%** 0,816*** 0,962***
o 0,288 0,218 0,271
250 dias
p-valor 0,000 0,000 0,000
R? 0,131 0,200 0,066

Nota: Dados tratados no programa EViews. Resultados das regressées por minimos quadrados conforme equacgao
R,,=a+ f1Vol + ¢, Periodo de Baixa: de agosto de 2011 a janeiro de 2016, Periodo de Alta: de fevereiro de 2016 a setembro

t+n

de 2018; série completa: de agosto de 2011 a setembro de 2018. O método Newey e West (1987) foi aplicado nos erros padrao
dos estimadores evitando, assim, os efeitos de heterocedasticidade e autocorrelacao.

* ** k** = significancia a 10, 5 e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 4 apresenta os resultados das regressoes
da relagdo entre as varias intensidades do IVol-BR e os
retornos futuros do Ibovespa.

Os resultados das regressoes revelam que a relagao
entre as varias intensidades do IVol-BR e os retornos
futuros do Ibovespa, em geral, ndo ¢ significativa.
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Diante desses resultados, o IVol-BR ndo mostrou
capacidade preditiva em relagdo aos retornos futuros
do Ibovespa quando em niveis extremamente altos e
baixos de volatilidade. Portanto, nao se pode afirmar que
altos (baixos) niveis de volatilidade sejam um sinal para
investidores entrarem no mercado e obterem retornos
futuros positivos (negativos).
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Tabela 4

Resultados das regressées entre as diferentes intensidades do IVol-BR e os retornos futuros do indice Bovespa (Ibovespa)

Percentil (IVol-BR)

1% 5% 10% 90% 95% 99%
B -0,141 -0,115 -0,061 -0,029 -0,011 -0,256
1 di o 0,264 0,091 0,074 0,049 0,084 0,254
ia

p-valor 0,599 0,207 0,409 0,552 0,895 0,328
R? 0,015 0,012 0,004 0,002 0,000 0,081
B 0,701 0,413** 0,139 -0,037 0,000 0,208
o 0,507 0,201 0,138 0,090 0,149 0,543

5 dias
p-valor 0,183 0,043 0,313 0,677 0,999 0,706
R? 0,059 0,037 0,005 0,001 0,000 0,010
B 1,375 0,778 0,106 0,235 0,215 0,692
o 1,922 0,573 0,436 0,152 0,197 0,573

20 dias
p-valor 0,484 0,178 0,809 0,125 0,278 0,244
R? 0,037 0,022 0,000 0,013 0,012 0,060
B 3,982 1,429* -0,113 -0,704** -0,289 0,938
o 2,381 0,827 0,781 0,275 0,349 1,030

60 dias
p-valor 0,112 0,088 0,885 0,012 0,411 0,376
R? 0,124 0,027 0,000 0,049 0,010 0,051
B 4,963 1,880 -0,782 0,136 0,025 1,004
3,530 1,185 1,030 0,283 0,345 0,948

120 dias
p-valor 0,182 0,116 0,449 0,632 0,943 0,305
R? 0,091 0,019 0,003 0,002 0,000 0,046
B 1,547 -0,759 -3, 717%%* -1,147%** -1,665%*** 0,122
8,417 1,741 1,212 0,388 0,525 1,434

250 dias
p-valor 0,858 0,664 0,003 0,004 0,002 0,933
R? 0,003 0,002 0,058 0,051 0,096 0,000

Nota: Dados tratados no programa EViews. Resultados das regressées por minimos quadrados conforme equagdo
R.,,=a+ B1Vol + . Percentis 90, 95 e 99%: periodos de alta volatilidade; percentis 1, 5 e 10%: periodos de baixa

t+n

volatilidade. O método Newey e West (1987) foi aplicado nos erros padrao dos estimadores evitando, assim, os efeitos de

heterocedasticidade e autocorrelacdo.
* ** k%% = significancia a 10, 5 e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 5 apresenta os resultados das regressoes dos
efeitos do IVol-BR em diferentes niveis de retornos futuros
do Ibovespa. Os percentis 90, 95 e 99% representam os
niveis altos de retornos futuros do Ibovespa. Os percentis
1,5 e 10% representam os niveis baixos de retornos futuros
do Ibovespa, compostos por retornos futuros negativos.

Os resultados das regressdes apontam para a relagao
significante e positiva entre o IVol-BR e os niveis altos de
retornos futuros do Ibovespa. Nota-se, no percentil 99%,
a maior influéncia do IVol-BR nos retornos futuros de 5,
20, 60 e 250 dias em comparagdo aos outros percentis,
sendo que o aumento de 1 ponto percentual no IVol-BR
estd associado ao aumento de 0,343% nos retornos futuros
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de 5 dias, de 0,767% nos retornos futuros de 20 dias, de
1,234% nos retornos futuros de 60 dias e de 2,034% nos
retornos futuros de 250 dias.

Em niveis baixos de retornos futuros, os resultados das
regressoes sao mistos. Dos 18 coeficientes obtidos, cinco
revelam que ndo ha relagao significativa entre o IVol-BR
e os retornos futuros do Ibovespa. Em contrapartida,
cinco coeficientes indicam relagdo significativa e negativa
(um aumento no IVol-BR aumenta os retornos futuros
negativos) e oito coeficientes apontam para a relagao
significativa e positiva (um aumento no IVol-BR diminui
os retornos futuros negativos). Nota-se, no percentil 1%,
a maior influéncia do IVol-BR nos retornos futuros de
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1 e 120 dias em comparagdo aos outros percentis, sendo
que o aumento de 1 ponto percentual no IVol-BR esta
associado ao aumento de 0,139% nos retornos futuros
negativos de 1 dia e diminui¢do de 1,168% nos retornos
futuros negativos de 120 dias.

O IVol-BR atua, em geral, como indicador antecedente
dos retornos futuros do Ibovespa de forma mais
significativa em niveis altos de retornos futuros do que
em niveis baixos de retornos futuros do Ibovespa. Nos

Tabela 5

altos niveis de retornos futuros do Ibovespa, o IVol-BR
apresentou efeito significativo e positivo. Ademais, os
coeficientes das regressdes nos niveis altos de retornos
futuros apresentaram valores absolutos superiores aos dos
coeficientes das regressdes nos niveis baixos de retornos
futuros, exceto para retornos futuros de 1 e 120 dias.
Nos baixos niveis de retornos futuros do Ibovespa, o
IVol-BR apresentou efeito variado e, em alguns casos,
nao apresentou influéncia.

Resultados das regressées quantilicas entre o IVol-BR e os retornos futuros do indice Bovespa (Ibovespa)

Percentil (retornos futuros)

1% 5% 10% 90% 95% 99%
B -0,139** -0,078%** -0,082%** 0,062*** 0,098*** 0,172%+**
o 0,056 0,015 0,013 0,014 0,015 0,019
1 di
ia
p-valor 0,013 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 0,031 0,037 0,029 0,025 0,047 0,069
B -0,002 -0,116%** -0,098*** 0,156%** 0,256%** 0,343***
5 di o 0,031 0,024 0,024 0,029 0,030 0,043
ias
p-valor 0,957 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 0,000 0,017 0,013 0,037 0,077 0,140
B 0,081 0,073 0,137*** 0,357*** 0,364*** 0,767***
20 di o 0,126 0,070 0,050 0,069 0,104 0,075
ias
p-valor 0,522 0,299 0,007 0,000 0,001 0,000
R? 0,004 0,001 0,004 0,029 0,041 0,176
B 0,014 0,123* 0,312%** 0,564*** 0,557*** 1,234%**
d o 0,091 0,073 0,117 0,109 0,143 0,119
60 dias
p-valor 0,878 0,091 0,008 0,000 0,000 0,000
R? 0,000 0,002 0,007 0,028 0,031 0,183
B 1,168*** 0,763*** 0,778*** 0,482%** 0,785%** 1,114%%*
q o 0,066 0,090 0,069 0,091 0,200 0,086
120 dias
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 0,069 0,042 0,043 0,026 0,040 0,154
B 0,161** 0,146 0,195** 0,818*** 1,678%** 2,034%**
q o 0,080 0,091 0,097 0,204 0,255 0,116
250 dias
p-valor 0,045 0,109 0,044 0,000 0,000 0,000
R? 0,007 0,002 0,004 0,029 0,078 0,201

Nota: Dados tratados no programa EViews. Resultados das regressées quantilicas conforme equagao R, = a + f1Vol, + ¢,
Percentis 90, 95 e 99%: niveis altos de retornos futuros; percentis 1, 5 e 10%: niveis baixos de retornos futuros. O método
Newey e West (1987) foi aplicado nos erros padrdo dos estimadores evitando, assim, os efeitos de heterocedasticidade e

autocorrelacao.
* ** k% = significancia a 10, 5 e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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5. TESTE DE ROBUSTEZ

Com a finalidade de averiguar a robustez dos
resultados encontrados anteriormente, as especificagdes
dos modelos de regressdes sao modificadas. Corrige-
se a autocorrelacdo serial no residuo e se reavaliam os
resultados das regressoes.

A Tabela 6 apresenta os resultados para os modelos
AR(1), cujos residuos serdo utilizados para a reandlise

(i) da relacdo entre o IVol-BR e os retornos futuros do
Ibovespa em distintos momentos do mercado brasileiro
e (ii) dos efeitos do IVol-BR em diferentes niveis de
retornos futuros do Ibovespa. Os coeficientes da Tabela
6 demonstram que existe autocorrelagao serial para
os retornos futuros de 5, 20, 60, 120 e 250 dias do
Ibovespa.

Tabela 6
Resultados dos modelos autorregressivos de primeira ordem AR(1) para as séries de retornos futuros do indice Bovespa
(Ibovespa)
Série de retornos futuros 1 dia 5 dias 20 dias 60 dias 120 dias 250 dias
@ -0,012 0,801*** 0,948*** 0,981*** 0,987*** 0,992%**
[ 0,021 0,010 0,007 0,005 0,004 0,003
p-valor 0,565 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 0,000 0,630 0,897 0,963 0,975 0,986

Nota: Fquacdo utilizada R, =a+oR +U,.
* ** k% = significancia a 10, 5 e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os correlogramas das séries de retornos futuros do
Ibovespa, expostos nas figuras 2, 3, 4, 5, 6 e 7, também
evidenciam a presenga de autocorrelacdo serial na
primeira defasagem para os retornos futuros de 5, 20, 60,
120 e 250 dias. A estatistica Q do teste Ljung-Box (Ljung

& Box, 1978), exposto na penultima coluna das figuras,
rejeita a hipotese nula de inexisténcia de autocorrelagdo
serial no nivel de 1% de significincia para as séries de
retornos futuros de 5, 20, 60, 120 e 250 dias e nao rejeita
a hipotese nula para a série de retornos futuros de 1 dia.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
i { 1 -0.012 -0.012 02651 0607
i ) 2 0.009 0009 04102 0815
i 0 3 -0.034 -0034 25222 0471
1. { 4 -0.021 -0.022 3.3003 0.509
1] ] | 5 0019 0.019 3.9397 0558
{ { 6 -0.023 -0.023 4.8468 0.564
I { 7 -0.008 -0.010 4.9626 0.665
| { 8 -0.020 -0.019 56506 0.686
.1. i 9 0016 0.015 6.1109 0.729
i ) 10 0.024 0.023 7.1522 0.711

Figura 2 Correlograma da série de retornos futuros de 1 dia do indice Bovespa (Ibovespa)

Fonte: EViews.
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Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| — | — 1 0786 0.786 10973 0.000
| — o 2 0572 -0.119 1679.1 0.000
= = 3 0.351 -0.156 1898.0 0.000
m o 4 0146 -0.119 1936.1 0.000
0 o 5 -0.049 -0.153 19404 0.000
0 | — 6 -0034 0.386 19424 0.000
. I 7 -0.013 -0.046 19427 0.000
i i 8 0012 -0.071 19430 0.000
i il 9 0031 -0.054 19448 0.000
P | o 10 0.038 -0.094 19473 0.000

Figura 3 Correlograma da série de retornos futuros de 5 dias do indice Bovespa (Ibovespa)
Fonte: EViews.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 0946 0946 15809 0.000
2 0895 -0.005 29953 0.000
3 0843 -0.031 42509 0.000
4 0792 -0020 5359.7 0.000
5 0.744 0.005 6339.8 0.000
6 0694 -0.047 7193.6 0.000
7
8
9
0

|

0649 0.008 7938.0 0.000
0.604 -0.010 8586.7 0.000
0.563 0.004 9150.0 0.000
0.521 -0.042 9631.6 0.000

! | 1

Figura 4 Correlograma da série de retornos futuros de 20 dias do indice Bovespa (Ibovespa)
Fonte: EViews.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
([E— (| 1 0981 0.981 1661.1 0.000
[ E—— lil 2 0963 0024 32637 0.000
] [II 3 0944 -0.051 48035 0.000
|| E—) i 4 0925 0.010 62844 0.000
| — i 5 0909 0.048 77140 0.000
] [|| 6 0.892 -0.025 9091.0 0.000
|| — ||| 7 0.876 0.008 10419. 0.000
|| E— i 8 0.859 -0.009 11698. 0.000
| =l | ||| 9 0.843 0.007 12931. 0.000
1] [|| 10 0.827 -0.026 14116. 0.000

Figura 5 Correlograma da série de retornos futuros de 60 dias do indice Bovespa (Ibovespa)
Fonte: EViews.
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Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
] =] 1 0987 0987 16246 0.000
— I 2 0975 -0.007 3209.2 0.000
] [ 3 09862 -0.036 47518 0.000
N E———] i 4 0949 0.018 62551 0.000
= 1] 5 0937 0034 77225 0.000
—— 1 ‘I 6 0.825 -0.019 9153.5 0.000
1 i 7 0914 0.019 10551. 0.000
| E—] i 8 09803 0.019 11916. 0.000
== I|F 9 0.893 -0.002 13250. 0.000
— I|i 10 0.882 -0.001 14554. 0.000

Figura 6 Correlograma da série de retornos futuros de 120 dias do indice Bovespa (Ibovespa)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | —— ] 1 0993 0993 15140 0.000
| — 11 2 0986 0.006 30074 0.000
| | ——] 1|1 3 0.979 -0.007 4480.4 0.000
1 Ihl 4 0972 0024 5934.2 0.000
= ||] 5 0966 0.051 73713 0.000
| I— i 6 0.960 -0.027 8790.6 0.000
| I|l 7 0954 0035 10194. 0.000
[ | ||| 8 0948 0.006 11581. 0.000
| E— I.I 9 0943 0020 12954. 0.000
= ||| 10 0.938 -0.006 14312. 0.000

Figura 7 Correlograma da série de retornos futuros de 250 dias do indice Bovespa (Ibovespa)

Fonte: EViews.

A Tabela 7 mostra os resultados para os modelos AR(1),
cujos residuos serdo utilizados para o reexame da relagéo
entre as varias intensidades do IVol-BR e os retornos
futuros do Ibovespa. Para cada percentil de volatilidade,

Tabela 7

Resultados dos modelos autorregressivos de primeira ordem AR(1) para as séries de retornos futuros do indice Bovespa

(Ibovespa) para cada percentil do IVol-BR

calculam-se os processos AR(1). Os coeficientes da Tabela 7
apontam para a autocorrelacio serial para os retornos
futuros de 1 dia do Ibovespa no percentil 99% e retornos
futuros de 5 e 250 dias do Ibovespa no percentil 90%.

Série de retornos futuros

Percentil (IVol-BR)

1% 5% 10% 90% 95% 99%
[0} 0,261 -0,130 -0,046 -0,081 -0,039 0,528**
1 dia 0,234 0,092 0,064 0,082 0,112 0,214
p-valor 0,279 0,159 0,467 0,326 0,727 0,026
R? 0,073 0,017 0,002 0,007 0,002 0,283
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Tabela 7
Cont.

Percentil (IVol-BR)

Série de retornos futuros

1% 5% 10% 90% 95% 99%
® -0,111 0,139 0,095 -0,128* -0,069 0,124
5 di 0,269 0,116 0,080 0,076 0,116 0,270
ias
p-valor 0,685 0,235 0,238 0,092 0,552 0,651
R? 0,011 0,019 0,009 0,016 0,005 0,014
® 0,000 -0,069 -0,008 0,012 0,139 0,155
) 0,281 0,108 0,074 0,082 0,112 0,306
20 dias
p-valor 1,000 0,526 0,914 0,885 0,216 0,620
R? 0,000 0,005 0,000 0,000 0,019 0,021
® 0,120 -0,180 -0,102 -0,092 -0,036 0,225
0,269 0,109 0,074 0,086 0,130 0,329
60 dias

p-valor 0,661 0,103 0,172 0,284 0,785 0,503
R? 0,015 0,033 0,010 0,009 0,001 0,041
@ 0,127 -0,213 -0,122 0,116 -0,025 0,117
) o 0,268 0,132 0,081 0,094 0,136 0,283

120 dias
p-valor 0,643 0,110 0,132 0,217 0,853 0,685
R? 0,014 0,037 0,014 0,014 0,001 0,013
® -0,165 -0,199 -0,096 0,144* 0,148 0,069
o 0,421 0,143 0,094 0,083 0,116 0,273

250 dias
p-valor 0,705 0,168 0,311 0,084 0,208 0,804
R? 0,029 0,041 0,009 0,021 0,024 0,005

Nota: Fquacdo utilizada: R,,, = o + oR +u,, . Percentis 90, 95 e 99%: periodos de alta volatilidade; percentis 1, 5 e 10%:

(t+n)-1 t
periodos de baixa volatilidade.

* ** k% = significancia a 10, 5 e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Utilizando a equagéo 5, descrita na se¢do 3, recalculam-
se as regressoes para as séries de retornos futuros do
Ibovespa que apresentaram um processo AR(1), conforme
visto nas Tabelas 6 e 7.

A Tabela 8 apresenta os resultados das regressdes da
relagdo entre o IVol-BR e os retornos futuros em distintos

momentos do mercado brasileiro. De modo geral, ndo
houve alteragdes na relagdo entre o IVol-BR e os retornos
futuros do Ibovespa. Verifica-se, apenas, que a maioria
dos coeficientes (3) apresenta valor abaixo daqueles da
Tabela 3.

Tabela 8
Resultados das regressées entre os retornos futuros do indice Bovespa (Ibovespa) e o IVol-BR em periodos distintos do mercado
brasileiro
Periodo de Baixa Periodo de Alta Série completa
B 0,011 0,043 0,016
0,038 0,042 0,030
5 dias
p-valor 0,767 0,307 0,587
R? 0,355 0,364 0,356
B 0,152* 0,294*** 0,170**
0,090 0,112 0,078
20 dias
p-valor 0,092 0,009 0,030
R? 0,116 0,146 0,118
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Tabela 8
Cont.
Periodo de Baixa Periodo de Alta Série completa
B 0,600%** 0,481** 0,455%**
o 0,197 0,202 0,159
60 dias
p-valor 0,002 0,018 0,004
R? 0,105 0,084 0,075
B 1,105%** 0,846*** 0,841***
[ 0,197 0,214 0,181
120 dias
p-valor 0,000 0,000 0,000
R? 0,181 0,151 0,108
B 1,175%** 0,825%** 0,938%***
o 0,285 0,217 0,270
250 dias
p-valor 0,000 0,000 0,001
R? 0,146 0,217 0,077

Nota: Resultados das regressées por minimos quadrados conforme equacdo R, = a + B1Vol + €, + u,, . Periodo de Baixa: de

agosto de 2011 a janeiro de 2016, Periodo de Alta: de fevereiro de 2016 a setembro de 2018, série completa: de agosto de
2011 a setembro de 2018. O método Newey e West (1987) foi aplicado nos erros padrao dos estimadores evitando, assim, os
efeitos de heterocedasticidade e autocorrelacao.

*, ** <** = significancia a 10, 5 e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados das regressoes entre as varias intensidades  apenas, que houve queda no valor absoluto do coeficiente
do I'Vol-BR e os retornos futuros de 1, 5 e 250 dias do  ({) da relagao entre o IVol-BR e os retornos futuros de
Ibovespa, expostos na Tabela 9, ndo apresentam diferengas 250 dias em comparagdo ao da Tabela 4.
relevantes em relacio aos resultados da Tabela 4. Nota-se,

Tabela 9
Resultados das regressées entre as diferentes intensidades do IVol-BR e os retornos futuros do indice Bovespa (Ibovespa)

Percentil (IVol-BR)

1% 5% 10% 90% 95% 99%
B . . y . . 0,157
- - ; ; . 0,129
1 dia
p-valor - - - - - 0,245
R? - - - - - 0,750
B . - ; 0,010 ; .
- - - 0,010 - -
5 dias
p-valor - - - 0,321 - -
R . - - 0,984 ; .
B . . . 0,167+ . .
. - - 0,055 . .
250 dias
p-valor - - - 0,003 - -
R? - - - 0,983 - -

Nota: Resultados das regressées por minimos quadrados conforme equacao R, = a + B1Vol + €, + u,, . Percentis 90, 95 e 99%:
periodos de alta volatilidade; percentis 1, 5 e 10%: periodos de baixa volatilidade. O método Newey e West (1987) foi aplicado
nos erros padrdo dos estimadores evitando, assim, os efeitos de heterocedasticidade e autocorrelagao serial.

* ** k% = significancia a 10, 5 e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Os resultados das regressoes dos efeitos do IVol-BR
em diferentes niveis de retornos futuros do Ibovespa sao
apresentados na Tabela 10. Houve queda no valor da
maioria dos coeficientes () em relagdo aos da Tabela 5.
Nota-se que a relagdo entre o IVol-BR e os retornos futuros
de 5 dias no percentil 1% e os retornos futuros de 250
dias no percentil 5% agora é significante, a relagao entre o
IVol-BR e os retornos futuros de 60 dias no percentil 10%
jando é significante e o IVol-BR tem a maior influéncia nos
retornos futuros de 120 dias no percentil 99% e ndo mais

no percentil 1%. Ademais, os coeficientes das regressdes
entre o IVol-BR e os retornos futuros de 5 dias em niveis
altos de retornos futuros nio apresentam, como antes,
valores absolutos superiores aos coeficientes das regressoes
em niveis baixos de retornos futuros.

Apesar dessas alteracdes, a analise realizada na se¢io 4
permanece, ou seja, em altos niveis de retornos futuros, o
IVol-BR, em geral, apresenta efeito significativo e positivo,
e em baixos niveis de retornos futuros, o IVol-BR mostra
efeito variado e, em alguns casos, nao apresenta influéncia.

Tabela 10

Resultados das regressées quantilicas entre os retornos futuros do indice Bovespa (Ibovespa) e o IVol-BR

Percentil (retornos futuros)

1% 5% 10% 90% 95% 99%
B -0,144%* -0,106*** -0, TT71H** 0,117*** 0,27 7%** 0,318***
5 di 0,087 0,018 0,019 0,020 0,022 0,066
ias
p-valor 0,099 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 0,195 0,217 0,214 0,224 0,256 0,304
B 0,058 0,029 0,085** 0,318*** 0,345%** 0,689***
. o 0,127 0,071 0,040 0,076 0,092 0,077
20 dias
p-valor 0,649 0,687 0,033 0,000 0,000 0,000
R? 0,056 0,053 0,055 0,072 0,085 0,215
B 0,044 0,105* 0,251 0,484*** 0,427*** 1,060%**
. o 0,084 0,061 0,159 0,110 0,125 0,115
60 dias
p-valor 0,600 0,084 0,114 0,000 0,001 0,000
R? 0,023 0,023 0,025 0,043 0,046 0,196
B 0,994 *** 0,7671*** 0,7 14%** 0,445%** 0,622%*** 1,162%**
. o 0,097 0,076 0,069 0,094 0,169 0,077
120 dias
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 0,080 0,052 0,053 0,039 0,051 0,171
B 0,161** 0,157* 0,163* 0,914*x* 1,729%** 1,988***
. o 0,074 0,082 0,094 0,232 0,234 0,111
250 dias
p-valor 0,028 0,055 0,082 0,000 0,000 0,000
R? 0,016 0,011 0,012 0,036 0,088 0,208

Nota: Resultados das regressées quantilicas conforme a equagdo R

=a+ B1Vol + ¢ + u, . Percentis 90, 95 e 99%: niveis altos

t+n

de retornos futuros. Percentis 1, 5 e 10%: niveis baixos de retornos futuros. O método Newey e West (1987) foi aplicado nos
erros padrao dos estimadores evitando, assim, os efeitos de heterocedasticidade e autocorrelagao.

* ** k% = significancia a 10, 5 e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Em sintese, apos o teste de robustez, os resultados da
relagdo entre o IVol-BR e os retornos futuros do Ibovespa,

6. CONCLUSAO

Este estudo teve como propdsito averiguar se o IVol-BR
auxilia na previsao dos retornos futuros de 1, 5, 20, 60, 120
e 250 dias do Ibovespa. Por meio de regressoes, analisou-se,
inicialmente, (i) a relagdo do IVol-BR e os retornos futuros

270

em geral, mantém-se. As analises de robustez confirmam
os resultados prévios descritos na segdo 4.

do Ibovespa em diferentes periodos do mercado brasileiro,
(ii) a relagdo entre varias intensidades do IVol-BR e os
retornos futuros do Ibovespa e (iii) os efeitos do IVol-BR
em diferentes niveis de retornos futuros do Ibovespa.
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Os resultados da relacio entre o IVol-BR e os retornos
futuros do Ibovespa em diferentes periodos do mercado
brasileiro indicam que o IVol-BR tem capacidade preditiva
para os retornos futuros de 20, 60, 120 e 250 dias. O I'Vol-
BR nio apresentou influéncia nos retornos futuros de 1
e 5 dias do Ibovespa.

A analise dos efeitos do IVol-BR em diferentes niveis
de retornos futuros do Ibovespa demonstra que o IVol-BR
atua, em geral, como indicador antecedente dos retornos
futuros do Ibovespa em niveis altos de retornos futuros.
Em niveis baixos de retornos futuros, o IVol-BR apresenta
efeito misto e, em muitos casos, nio apresentou influéncia
nos retornos futuros do Ibovespa.

Os resultados da relacio entre as varias intensidades
do IVol-BR e os retornos futuros do Ibovespa revelam que
0 IVol-BR ndo mostrou capacidade preditiva em relacao
aos retornos futuros do Ibovespa quando em niveis altos
e baixos de volatilidade.

Testou-se a robustez dos resultados aqui mencionados,
alterando as especificagoes dos modelos de regressoes.
Corrigiu-se a autocorrelagdo serial no residuo e
reexaminaram-se os resultados das regressdes. Os
resultados da relagdo entre o IVol-BR e os retornos futuros
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