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RESUMO

Dada a atual conjuntura de instabilidade dos mercados financeiros, o estudo da volatilidade
pode fornecer importantes pistas aos investidores, no sentido de estes aplicarem de forma
eficiente os seus excedentes de capital, visto terem a sua escolha uma grande variedade de

instrumentos financeiros com diferentes caracteristicas de risco e rendibilidade.

Com efeito, a globalizacdo e o desenvolvimento das tecnologias de informagao provocaram
um ambiente altamente competitivo e constante mudanga nos mercados financeiros. Neste
contexto surgiram os {ndices de volatilidade implicita, que tém em conta op¢oes financeiras
no seu calculo, em vez de ativos, com o pre¢o das opgoes a refletir as expectativas de
mercado em relacdo a volatilidade futura para um determinado periodo, geralmente para os

trinta dias subsequentes.

Nesta dissertagao ¢ feita uma analise empirica a seis indices de volatilidade implicita com
relevancia no mercado internacional, procurando entender as suas principais caracteristicas,
o seu comportamento, a sua relacio com o indice subjacente e com as tendéncias do
mercado. Foram analisados os indices VIX, VXD, VAEX, VBEL, 1VCAC e VFISE, no
petiodo de 03/01/2000 a 01/04/2011, tendo-se vertificado a existéncia de elevada
correlacao entre as rendibilidades diarias dos indices de volatilidade e dos indices de a¢des
subjacentes, sendo essa associagao em sentido inverso. Relativamente a correlagao entre as
cotagdes de fecho diarias, no periodo em analise, confirmou-se também a existéncia de

correlagao negativa em todos os pares de indices bolsistas mas nao de forma forte.

PALAVRAS-CHAVE: opgoes financeiras, modelo de Black-Scholes, sentimentos de

mercado, indices de volatilidade implicita.
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ABSTRACT

Given the current situation of instability in financial markets, the study of volatility may
provide important clues to investors in the sense that they operate efficiently their surplus
capital, taking into account that they have to choose from a variety of financial instruments

with different characteristics risk and profitability.

Indeed, globalization and information technology led to a highly competitive and rapidly
changing in financial markets. In this context appeared the implied volatility indices, that
take into account the financial options in its calculation, rather than assets, with the option
price reflecting market expectations regarding future volatility for a given period, usually

for thirty days thereafter.

In this paper it will be analyzed six indices of implied volatility with relevance in the
international market, trying to understand its main characteristics, its behavior and its
relationship with the underlying index and with market trends. I analyzed the indices VIX,
VXD, VAEX, VBEL, VCAC and VFTSE, from 03/01/2000 to 01/04/2011, and it was
found high correlation between the daily returns of volatility indices and the underlying
stock index, with a reversed association. Regarding the correlation between the daily
closing prices in the period under review, I also confirmed the existence of negative

correlation for all pairs of stock indices but not in a strong way.

KEYWORDS: financial options, Black-Scholes model, feelings of market, implied volatility

indices.
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1. INTRODUCAO

1.1. Area de investigagio

Este trabalho tem como tema central a volatilidade dos mercados financeiros, mais
concretamente a volatilidade implicita. Esta area de estudo foi escolhida por se considerar a
volatilidade dos mercados financeiros uma preocupagao atual, tendo em conta a crise
financeira que tem atingido muitos paises, e por se considerar ser de interesse para a

comunidade cientifica.

O estudo da volatilidade pode fornecer importantes pistas a todos os envolvidos no
mercado financeiro, sejam gestores de empresas, investidores, analistas, corretores ou

negociadores, no sentido destes transacionarem ou aplicarem o capital de forma eficiente.

A volatilidade esta associada a incerteza, imprevisibilidade e risco. Em termos gerais, a
volatilidade pode ser definida como a variabilidade de uma determinada variavel. Mede-se

através da dispersao das cotagOes ou das taxas de rendibilidade em torno da sua média.

Com efeito, mudangas substanciais na volatilidade dos mercados financeiros podem ter
impacto sobre os padroes de consumo, decisdes de investimento ou outras variaveis

macroeconémicas, bem como, efeitos negativos sobre investidores adversos ao risco.

O conceito de volatilidade implicita surge no ambito de uma das areas mais relevantes das
Finangas: a das opg¢oes financeiras. Estas sio um importante instrumento derivado porque
tém grande flexibilidade para servir praticamente qualquer estratégia de investimento. Além
disso, sao excelentes mecanismos de prote¢ao contra os riscos do mercado e tém a
vantagem de permitir alavancar investimentos com um capital muito inferior ao que seria
necessario para investit nos respetivos ativos subjacentes. Um dos modelos mais
conhecidos para valorizar as opg¢oes financeiras ¢ o modelo de Black-Scholes (B-S) (1973).
A partir da férmula subjacente a0 modelo B-S ¢ possivel apurar a volatilidade que esta

incorporada nos precos das opgoes, a que se designa volatilidade implicita.



Precisamente através da volatilidade implicita, face aos varios pregos de exercicio de uma
op¢ao, podem ser observados os denominados “sorrisos” da volatilidade nos mercados
financeiros. Os padroes mais comuns de comportamento sio o sorriso puro e franco

(swile), o sorriso amarelo ou forcado (skew) e o sortiso trombudo (frown).

A volatilidade implicita é util quando se pretende conhecer o que o mercado pensa
exatamente num determinado momento sobre um ativo ou quando se deseja comparar 0s
precos das opgoes para precos de exercicio diferentes e para diferentes maturidades.
Geralmente ¢ utilizada para efetuar estratégias com opgdes, designadamente num contexto
de avaliagdo de opgdes. A sua analise permite ndo sé averiguar se os precos das opcoes
estdo caros ou baratos mas, também, antever as tendéncias ou dire¢oes futuras do mercado

(subida ou descida) ou, ainda, avaliar a duragdao temporal dos movimentos.

Os indices de volatilidade implicita t¢ém como objetivo avaliar os sentimentos e os niveis de
confian¢a vividos no mercado. Em 1993, Whaley desenvolveu o primeiro indice de
volatilidade em relagao a opg¢oes sobre o S&P 700 para a CBOE — Chicago Board of Options
Exchange, que no ano seguinte foi introduzido com a designacio I”IX. Posteriormente,

outros indices de volatilidade foram criados nas maiores bolsas internacionais.

Geralmente, a relacio que se estabelece entre os niveis de volatilidade implicita e a
evolu¢io do mercado ¢ de ordem inversa, uma vez que acréscimos Nnos mesmos estao
associados a descidas nos pre¢os, enquanto que decréscimos sao observados sempre que as

expectativas dos investidores sejam boas.



1.2. Objetivos da investigagao

O objetivo fulcral desta investigagio consiste em analisar a volatilidade implicita,
comecando pelos fatores que a ela estio ligados, passando a sua importancia e
aplicabilidade nos mercados financeiros, forma de calculo e finalmente verificar, através da
analise empirica, qual o comportamento de varios indices de volatilidade implicita, as suas
caracteristicas mais importantes, bem como a sua relagdio com o indice subjacente e com as
tendéncias do mercado. Para tal, procurou-se selecionar indices de volatilidade de paises
com desenvolvimento econémico comparavel e que desempenham um papel relevante no
mercado internacional, desighadamente os seguintes: 'IX, VXD, VAEX, V'BEL, I'CAC
e VFISE.

1.3. Estrutura do trabalho

A dissertagdo desenvolve-se ao longo de seis capitulos. Neste primeiro capitulo
introdutorio expoe-se a pertinéncia do tema, a area de investigagdo, os objetivos da

dissertacdo e a estrutura do trabalho.

O segundo capitulo é composto por quatro sec¢oes onde ¢é feito um enquadramento
teorico da tematica escolhida. Nele se menciona a principal literatura e artigos relacionados
com o tema sob investiga¢ao. A primeira sec¢ao aborda os conceitos fundamentais das
opeodes, o principal modelo de valorizacio de opgdes e as medidas de sensibilidade que lhes
estao subjacentes. A segunda sec¢ao é dedicada a volatilidade, nomeadamente seu conceito,
sua importancia e tipos. Seguidamente referem-se os diferentes padrées de sorrisos da
volatilidade geralmente observados nos mercados financeiros. E finalmente, o capitulo

termina com uma referéncia tedrica aos sentimentos de mercado.

O terceiro capitulo trata das questdes metodoldgicas, o quarto descreve e caracteriza os
indices de volatilidade em estudo e o quinto capitulo apresenta a analise de dados e a

interpretacao dos resultados do estudo empirico.

Por fim, o sexto capitulo conclui o trabalho e enuncia sugestdes para investigacao futura.



2. ENQUADRAMENTO TEORICO

2.1. Opcodes Financeiras

2.1.1. Conceitos fundamentais

Atualmente os investidores tém a sua escolha uma grande pandplia de instrumentos

financeiros, entre os quais os derivados.

Os instrumentos financeiros, de acordo com a IAS 32.AG16', incluem os instrumentos
primarios (por exemplo contas a receber, contas a pagar, instrumentos de capital proprio,
etc.) e os instrumentos derivados (tals como opgoes financeiras, futuros, forwards e swaps).
Os dltimos sao importantes para os mercados financeiros porque favorecem a sua liquidez
e profundidade, ou seja, facilitam a transagdo de um ativo para um grande nimero de

compradores e vendedores, a diversos niveis de prego.

Pinho e Tavares (2005: 341) definem instrumentos derivados como sendo
instrumentos financeiros criados com base noutros instrumentos (activo |[sic]
subjacente), e cujo valor depende do valor desses activos [sic]. [...] Estes instrumentos
permitem, ndo so, controlar o risco, garantindo o preco futuro de um determinado
activo [sic|, como também, tirar partido de uma conjectura [sic| sobre a evolugdo dos

precos desses activos [sic].

Um instrumento financeiro derivado tem as seguintes caracteristicas (nos termos do
paragrafo 9, da IAS 39°):
a) o seu valor altera-se em resposta a alteracdo numa taxa de juro, preco de
instrumento financeiro, preco de mercadoria, taxa de cambio, indice de pregos ou

taxas, notacdo de crédito ou indice de crédito ou outra variavel, desde que, no caso

U International Accounting Standards 32.

2 International Accounting Standards 39.



de uma variavel nao financeira, a variavel ndo seja especifica de uma das partes do
contrato (por vezes denominada «subjacentey);

b) ndo é necessario qualquer investimento liquido inicial ou um investimento liquido
inicial que seja inferior ao que seria exigido para outros tipos de contratos que se
esperatia que tivessem uma resposta semelhante as alteragdes nos fatores de
metcado; e

¢) ¢ liquidado numa data futura.

A utiliza¢do dos derivados pode ter um dos seguintes objetivos: gestao e cobertura de risco

(hedging), arbitragem e especulagao.

Uma das principais preocupacées das empresas e particulares tem sido os diversos tipos de
risco a que os investimentos em titulos estao sujeitos. Por isso, os instrumentos financeiros
derivados tém sido utilizados, com grande frequéncia, na gestao e cobertura de riscos. Os

derivados tendem a reduzir os riscos, no caso de movimentos adversos nos precos.

Associado as alteragoes de precos dos ativos subjacentes transacionaveis encontra-se, em
especial, o risco das transagoes que inclui riscos de mercado e de crédito. Os riscos de
mercado tém subjacentes incertezas macroeconémicas, tais como, entre outras, inflacao,
politicas cambiais e monetarias, por isso nao sio suscetiveis de redugao através da
diversificagdo de uma carteira de titulos ou de negocios. Os riscos de crédito baseiam-se na
possibilidade de ocorrerem perdas decorrentes do nao cumprimento das obrigacdes
contratuais, por parte do devedor. Ha ainda outras categorias de risco como o de liquidez e
o risco operacional. Este ultimo ¢ o risco associado a perdas resultantes da inadequacao ou
deficiéncia de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos. O risco de
liquidez pode ser definido como o risco decorrente da falta de liquidez de um investimento
que nao pode ser comprado ou vendido com a rapidez suficiente para evitar ou minimizar
uma perda. Outro risco que tem recebido muita atengao recentemente é o risco associado
ao uso de um modelo inadequado para medir o risco, como por exemplo utilizar o modelo
Black-Scholes para valorizar uma op¢ao violando os seus pressupostos basicos (McNeil,

Frey e Embrechts, 2005).

Uma estratégia utilizada para obter lucros sem correr riscos é a arbitragem. Consiste na
realizagdo simultanea de compra e venda de um mesmo ativo em mercados distintos, com

vista 2 obtencao de ganhos proporcionados pelo momentaneo desfasamento de precos

(Varian, 1987).



Ja a especulagio é uma forma agressiva de investir, pois o especulador assume riscos
elevados de perda em troca de lucros mais elevados, esperados por flutuagdes nos pregos.
Os especuladores podem ser classificados pela forma como especulam: negociadores de
posicdo (position traders); negociadores ao dia (day traders) quando procuram tirar partido de
variacOes que ocorrem durante o dia; ou negociadores ao minuto (scajpers) quando as

variagdes minuto a minuto sao observadas e aproveitadas.

As opgoes financeiras constituem um dos principais tipos de derivados, a par dos futuros,
dos contratos a prazo (forwards) e dos swaps. Contudo, revestem-se de caracteristicas

especiais que a diferenciam em larga medida dos derivados mencionados.

Uma opgao financeira é um contrato pelo qual a parte compradora assume o direito (mas
nao a obrigacdo) de comprar ou vender uma quantidade especifica de um determinado
ativo subjacente a um determinado pre¢o, numa data pré-estabelecida ou em qualquer
momento até essa data. A parte vendedora da op¢ao assume uma obrigacao de comprar ou
vender o instrumento subjacente, ficando assim numa posigao de sujeigdao face ao direito

do comprador.

O preco pelo qual o comprador pode comprar ou vender o ativo subjacente, quando
exerce a opgao, é definido no contrato e designa-se por preco de exercicio (strike price ou

exercise price).

A existencia de um direito do comprador e de uma obrigacao do vendedor reflete a
assimetria das partes, sendo esta uma caracteristica peculiar das op¢des ¢ o motivo pelo

qual sdo considerados derivados nao lineares.

As opgdes podem ter subjacentes os seguintes instrumentos financeiros: agoes, indices de
agoes, mercadorias, obrigaces, divisas, futuros de indices, futuros de taxas de juro, futuros
de swaps, futuros de mercadorias, entre outros.

As opgoes podem dividir-se em dois grandes grupos: opcoes de compra (call options) e
ope¢oes de venda (put gptions). As opgdes de compra concedem ao seu detentor o direito,
mas nao a obrigacdo, de comprar um determinado ativo a um preco previamente

estabelecido, numa (ou até uma) determinada data, pagando por este direito um prémio ao
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vendedor. Consequentemente, o vendedor assume a obrigacio de vender o ativo nas
condi¢Oes contratualizadas, caso o comprador exerca o seu direito. As opgdes de venda dao
ao seu detentor o direito, mas nao a obrigacao, de vender um ativo a um prego previamente
fixado, numa (ou até uma) determinada data, pagando por este direito um prémio ao
vendedor. Por sua vez, o vendedor assume a obrigacio de comprar o ativo nas condigdes

acordadas, se o comprador exercer o seu direito.

As opgdes podem ser classificadas tendo em conta o seu momento de exercicio. Quando
uma opgao puder ser exercida pelo comprador antes da data de vencimento do contrato,
ela denomina-se uma opg¢ao americana. Se a opgao s6 puder ser exercida pelo seu detentor
na data de vencimento, estamos perante uma op¢ao europeia. A denominac¢io opgdes
europeias 25 opgoes americanas “advém do facto de, antes da criagdo da primeira bolsa de
opcdes (CBOE[Y), as opgdes do mercado interbancario existentes na Europa sé poderem
ser exercidas na data de vencimento, enquanto na América o podiam ser em qualquer

momento, até essa data” (Peixoto, 1997: 37).

Para qualquer ativo financeiro, num determinado petriodo, podem ser transacionados
diferentes contratos de opg¢oes. Considerando que uma opgao tem 4 datas de expiragao e 5
precos de exercicio, se uma ¢a// e uma put sio transacionadas com todas as datas de
expiragdo e todos os precos de exercicio, ter-se-a um total de 40 contratos diferentes.
Todas as opgdes do mesmo tipo, tanto as ca/ls como as puts, sao referidas como uma classe
de opgdes. Por exemplo, as ca/ls da IBM sao uma classe, e as puts da IBM sdo outra classe.
Uma série de opgoes consiste em todas as opgoes de uma determinada classe com a mesma
data de expiragao e preco de exercicio. Por outras palavras, uma série de opcoes refere-se a

um contrato em particular que é transacionado (Hull, 2009).

Os contratos de opg¢odes tém um caracter de reversibilidade, ou seja, qualquer agente que
detenha uma posi¢ao no mercado, seja longa ou curta, pode facilmente anula-la em Bolsa
(cedendo os seus direitos/obrigagdes) bastando, para tal, efetuar uma transa¢io no sentido

inverso sobre op¢oes da mesma série.

Na negociacao de instrumentos financeiros, o conceito “posicao” é muito usado. A posicao

¢ um compromisso vinculativo para comprar ou vender determinada quantidade de um
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instrumento financeiro. Existem dois grandes tipos de posi¢oes: longa (ou de compra) e

curta (ou de venda).

As posi¢oes longas dizem respeito a compras de ativos ou de outros instrumentos, onde o
seu titular tem perdas se os precos desses instrumentos descerem e ganhos se as cotagoes

subirem, conforme se pode observar na Figura 2.1:

Resultados

Prego do activo subjacente

Figura 2.1 — Evolugio dos resultados numa posi¢ao longa

Fonte: Ferreira (2011: 228)

Situagbes de perdas numa posicao longa no instrumento principal, poderdo ser acauteladas

assumindo-se uma posi¢ao curta através de derivados.

As posi¢oes curtas referem-se a vendas de ativos ou de outros instrumentos a efetuar no
futuro, onde o titular tem ganhos se os precos desses instrumentos descerem e tem perdas

se as cotagOes subirem, conforme ilustra a Figura 2.2:

Resultados

45 Prego do activo subjacente

Figura 2.2 — Evoluc¢io dos resultados numa posigao curta

Fonte: Ferreira (2011: 229)



As situagoes de perdas numa posi¢do curta no instrumento principal, também poderdo ser
acauteladas assumindo-se uma posi¢do oposta, neste caso longa, através de derivados.
Observa-se, assim, que as caracteristicas dos derivados permitem aos investidores tomarem
posicoes mais flexiveis do que as simples posicoes de compra e venda dos ativos

subjacentes.

Num contrato de opgdes o comprador assume uma posi¢ao longa e o vendedor assume

uma posi¢ao curta.

No mercado de opg¢des é possivel adotar-se uma de quatro posigdes basicas:
- posicao longa de uma opg¢ao de compra;
- posi¢ao curta de uma opg¢ao de compra;
- posicao longa de uma op¢ao de venda;

- posi¢ao curta de uma opgao de venda.

O comprador da opgao determina se tem interesse em exercé-la comparando o prego de
exercicio com o prego de mercado, por exemplo:
e cle exerce uma ¢/ quando o preco de exercicio é inferior ao pre¢o de mercado,

pois permite-lhe comprar mais barato que no mercado;

e cle exerce uma put quando o prego de exercicio é superior ao preco de mercado,

visto que pode vender mais caro que no mercado.

As opgOes tém a grande vantagem de permitir alavancar investimentos com um capital
muito inferior a0 que seria necessario para investir nos respetivos ativos subjacentes. Além
de serem excelentes mecanismos de protecao contra os riscos do mercado, tém grande
flexibilidade para servir praticamente qualquer estratégia de investimento.

A compra de uma opgio de compra, posicao representada na Figura 2.3, pode estar
associada a gestao do risco quando se procura proteger posicdes curtas Nnos ativos
subjacentes, ou pode estar associada a fins especulativos quando se espera que o prego do

ativo subjacente suba, permitindo bons niveis de alavancagem.



Lucros

|
Lucro pptencial

Perdaz

Figura 2.3 — Posic¢ao longa de uma op¢ao de compra

Fonte: Ferreira (2011: 279)

Esta estratégia ¢ utilizada para especular quando ¢ expectavel um aumento acentuado do
preco do ativo subjacente. O comprador da opgao de compra sobre acOes exercera a
op¢ao, se o preco da agdo no mercado (S) for pelo menos igual ou superior ao prego de
exercicio (X). O lucro ¢ ilimitado quando o valor da agao ¢é crescente e a perda ¢ limitada ao
prémio pago. Trata-se de uma estratégia conservadora na medida em que o potencial de

perda ¢é limitado.

A venda de uma opgao de compra é uma estratégia utilizada para especular num quadro de
descida moderada do preco do ativo subjacente. Quando a parte que vende a ca// gption nao
tem a propriedade do respetivo ativo subjacente, esta operacao ¢ designada por opgao de
compra sem prote¢ao ou zaked call. Trata-se de uma estratégia arriscada e pouco atrativa na
medida em que o potencial de perda ¢ ilimitado. O vendedor da ca// option tem a obrigacao
de vender o correspondente ativo subjacente pelo preco de exercicio (X) se o comprador
optar por exercer o seu direito. O lucro é limitado ao prémio recebido e as perdas
verificam-se a partit do momento em que o preco da agao (S) ultrapassa o ponto de

equilibrio. A Figura 2.4 representa uma posi¢ao curta de uma ca/k
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Freco de exsmivio =3

Lucros

Ponto de equilibric

Perdaz

Figura 2.4 — Posicdo curta de uma opg¢ao de compra

Fonte: Ferreira (2011: 280)

A compra de uma opg¢ao de venda é uma estratégia utilizada para especular quando se
prevé uma descida acentuada do preco do ativo subjacente. O lucro é tanto maior quanto
mais a cotagao do ativo descer e a perda é limitada ao prémio pago. O comprador da opgao
de venda tem o direito de vender um certo nimero de agdes e sb exercera a Opgao se o
preco da acdo no mercado (S) for pelo menos igual ou inferior ao prego de exercicio (X). A
estratégia é conservadora porque limita o potencial de perda ao prémio pago, conforme se

pode observar na Figura 2.5:

Preco ds exemicio =X

Lucros

Lucro
potencizl

\T/ Prémio Precodz accio =35

Fonto de squilibrio

Pardaz

Figura 2.5 — Posicao compradora de uma opgao de venda

Fonte: Ferreira (2011: 281)
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A venda de uma opgdo de venda é uma estratégia utilizada para especular quando se
perspetiva uma subida moderada do prego do ativo subjacente. O vendedor de uma opgao
de venda tem a obrigacio de comprar o correspondente ativo subjacente se o titular da
op¢ao optar por exercer o seu direito. Quando a put gption é alienada sem o titular da opgao
possuir o ativo de base, é designada por opcao de venda sem protegiao ou naked put. Esta
estratégia ¢ arriscada, na medida em que o vendedor da puf gption perdera tanto mais quanto
mais o preco do ativo descer. Se a cotagao do titulo de base tender para zero, o prejuizo
sera igual a diferenca entre o prego de exercicio (X) e o montante do prémio. O lucro ¢é
limitado ao prémio recebido. A Figura 2.6 ilustra os payoffs ou os diversos resultados

possiveis desta estratégia:

I
Freco de exemizio =X
Lucro:
: M
Prémic
a | S
\\ Precodz accion =5
Perdz o
potencial Ponto de equilibric
Perdaz H
V'

Figura 2.6 — Posi¢ao vendedora de uma opgao de venda

Fonte: Ferreira (2011: 282)

Foram apresentadas as quatro posi¢oes basicas que podem ser assumidas nas opg¢oes, mas ¢
possivel combinar estas posi¢oes sobre opgdes e criar estratégias mistas ou complexas.
Estas opgdes sao consideradas exéticas ou avangadas. Como exemplos podem citar-se: 0s

spreads, os straddles e strangles, os butterflies e condors, os strip e straps, entre outros *,

O investidor pode ainda utilizar opgOes em estratégias de arbitragem, ou seja, com o intuito

de tirar partido da ma avaliagdo temporaria pelo mercado de algumas opc¢des. A mais

4 Para desenvolvimento deste tema consultar Ferreira (20006).
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utilizada é aquela que resulta de um desequilibrio momentaneo na relagao de paridade, que

¢ suposto existir em qualquer altura entre as ca/ls e as puts.

As opgoes podem dividir-se em trés categorias, consoante a relacdo existente entre o preco
de exercicio e o preco de mercado do ativo subjacente. Assim, podem estar:

»  In-the-money — situagao em que o preco de exercicio de uma opgao se situa abaixo
(no caso de uma «/)) ou acima (no caso da puf) do preco corrente do ativo
subjacente no mercado;

»  At-the-money — quando o preco de exercicio de uma opgao ¢é igual ao preco de
mercado do ativo subjacente;

»  Qut-of-the-money — quando o preco de exercicio de uma op¢ao se situa acima (no caso

da call) ou abaixo (no caso da pu?) do preco de mercado do ativo subjacente.

Sinteticamente, o Quadro 2.1 mostra a classificacio das op¢oes de compra e de venda, nas
posi¢des longa e curta, quanto a sua relacao entre o valor de mercado do ativo subjacente e

o prec¢o de exercicio:

Quadro 2.1 — Classificagao das opgdes segundo a relagao entre o prego de exercicio e o
preco de mercado

Posicao longa (Compradora) Posicao curta (Vendedora)
numa call option numa call option
Preco de exercicio < Preco de mercado In-the-money Out-of-the-money
Preco de exercicio = Preco de mercado At-the-money At-the-money
Prego de exercicio > Prego de mercado Out-of-the-money In-the-money
Posicao longa (Compradora) Posicao curta (Vendedora)
numa put option numa put option
Preco de exercicio < Preco de mercado Out-of-the-money In-the-money
Preco de exercicio = Preco de mercado At-the-money At-the-money
Prego de exercicio > Prego de mercado In-the-money Out-of-the-money

Fonte: Adaptado de Vieito e Maquieira (2010: 487)
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O prego (ou prémio) de uma opcao financeira (option preminm) é determinado no mercado
pelo confronto entre a oferta e a procura, e apresenta duas componentes: valor intrinseco e

valor extrinseco ou valor do tempo (#me value).

Designa-se por valor intrinseco, ou valor minimo, o resultado que o comprador de uma

opgao pode obter pelo seu exercicio imediato:

e valor intrinseco (wa// ) = Max (0, preco corrente do ativo subjacente — prego de
exercicio da opgao);
e valor intrinseco (puf) = Max (0, preco de exercicio da opgdo — prego corrente do

ativo correspondente).

O valor extrinseco é aquele que resulta da probabilidade atribuida a ocorréncia de uma
evolugio favoravel do preco do ativo subjacente, até a data de vencimento da opgao. E

determinado pela diferenca entre o prémio da opgao e o seu valor intrinseco.

As principais variaveis que influenciam o prémio da opgao sdao as seguintes (Damodaran,

2002):

e Cotagao corrente do ativo subjacente

As alteragdes no valor do ativo subjacente afetam o valor da op¢ao que lhe esta
associada. Como as ca/ls concedem o direito de comprar um ativo subjacente a um
preco fixado, um aumento no valor do ativo ira aumentar o valor da ca/l. Por outro

lado, a put torna-se menos valiosa a medida que o valor do ativo aumenta.

e Volatilidade do preco do ativo subjacente

As opgdes limitam os riscos de perda provocados pela variagao do preco do ativo
subjacente. Assim, quanto maior for a volatilidade, maior sera o valor da opgao.
Isto é valido tanto para as ca/ls como para as puts. Apesar de parecer contraditério
que um aumento da medida do risco possa aumentar o preco, tal justifica-se pelo
facto das opgodes terem caracteristicas diferentes dos outros instrumentos

financeiros. Os compradores nunca perderdo mais do que o preco pelo qual
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pagaram pelas opg¢des. De facto, até tém mais probabilidades de ganhar

rendimentos anormais quando existe grande oscilagdo de pregos.

e Distribuicao de dividendos

Os dividendos provocam a descida do preco da agao na data da distribuicao do
dividendo (ex-dividend date), logo, quanto maiores os dividendos maior a descida do

preco e menor (maior) o valor da call (puf).

e Preco de exercicio

O valor da ca// aumenta a medida que o prego de exercicio diminui e quanto mais
baixo este for, maior sera o resultado proporcionado pela ca/l. Inversamente, o valor

da put aumenta quando o prego de exercicio aumenta.

e Maturidade

O valor das op¢oes geralmente cresce a medida que a maturidade aumenta. Quanto
maior for o tempo até ao termo, maior sera a probabilidade de ocorrer uma
evolugao favoravel do nivel da cotagio do ativo subjacente e portanto maior
devera ser o seu prémio. No caso das ¢a/ls, 0 comprador tem que pagar um prego
fixo na/ou até a maturidade. O valor atualizado deste preco fixo diminui 2 medida

que o periodo de vida da op¢ao aumenta, aumentando assim o valor da ca/l.

e Taxa de juro sem risco

A taxa de juro sem risco também ¢ tida em conta na valorizagdao das opgdes quando
o valor atualizado do preco de exercicio ¢ calculado, desde que o preco de
exercicio nao tenha que ser pago (recebido) até a maturidade da ca// (pu?). Aumentos

na taxa de juro aumentam o valor das ¢a//s e reduzem o valor das puss.

O Quadro 2.2 apresenta de forma sucinta o efeito que as variaveis s#pra enunciadas tém no

valor das calls e puts:
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Quadro 2.2 — Efeito das variaveis que afetam as opg¢oes no valor das calls e puts:

Efeito
Variavel Valor da Cal/ Valor da Put
Aumento do valor do activo subjacente Aumenta Diminui
Aumento da volatilidade do activo subjacente Aumenta Aumenta
Aumento do preco de exercicio Diminui Aumenta
Aumento dos dividendos pagos Diminui Aumenta
Aumento da maturidade Aumenta Aumenta
Aumento das taxas de juro sem risco Aumenta Diminui

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002: 91)

Vieito e Maquieira (2010) referem, ainda, que as op¢des podem ser utilizadas para avaliar o
capital proprio das organizagoes. Uma acdo pode ser vista como sendo uma opgao de
compra sobre os ativos de uma empresa, ¢ o preco de exercicio como o valor da divida
externa que essa organiza¢ao possul. Se o patrimoénio for superior ao valor das dividas, o
remanescente podera ser distribuido pelos acionistas. Se, pelo contrario, o valor do seu
patriménio nao for suficiente para liquidar todas as suas dividas, a empresa entrard num
processo de faléncia. A opg¢ao s6 tem valor a partir do preco pelo qual existe capital proprio
excedente para pagar as dividas. Um dos fatores que aumenta o valor das opgoes é a
volatilidade dos retornos, que neste caso ¢ representada pelo volume de projetos que a
empresa tem com Valor Atual Liquido (VAL) positivo. Se estes projetos aumentarem os

ativos da empresa sem aumentarem o endividamento, maior sera o valor da opgao.

Também as dividas de uma empresa podem ser vistas como uma op¢ao, considerando os
detentores da divida como possuidores da empresa que venderam uma ca// option, sendo o
preco de exercicio o valor da divida por pagar. A organizacdo é devolvida aos acionistas, se
o patriménio da empresa for superior ao montante necessario para liquidar as dividas,
sendo a opcao exercida, e pago o preco de exercicio que corresponde ao valor da divida.
Caso contrario, se o valor do patrimoénio for inferior ao das dividas, a empresa entra em

processo de faléncia, passando os ativos a pertencer aos detentores da divida.
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As opgbes podem ainda ser uteis na avaliagao de instrumentos financeiros, como warrants,
obrigacdes convertiveis ou empréstimos com clausulas de reembolso antecipado. Um
warrant da ao seu titular a possibilidade de comprar a¢ées de uma empresa, a um prego
predeterminado e durante um certo perfodo de tempo. Ja as obriga¢des convertiveis
conferem o direito de trocar a obrigacdo por agdes da sociedade emitente. O udltimo
exemplo citado diz respeito aos empréstimos com maior risco, que podem ter como

garantia uma opc¢ao de venda, proporcionando um direito de reembolso antecipado

(Ferreira, 2009).

2.1.2. Modelo de valorizagao de opgdes de Black-Scholes (1973)

A diferenga entre os direitos e os deveres das partes envolvidas num contrato de opgoes
faz com que este tenha um valor ou prémio. O prémio é pago pelo comprador pelo facto
de o vendedor assumir o risco de posi¢odes futuras em relagao ao preco do ativo contratado.
Uma das grandes questoes levantadas pelos agentes dos mercados financeiros ¢ saber se o
preco de um contrato de opgoes ¢ justo, para, por exemplo, tomar a decisao de o comprar
ou de o vender (no caso de uma op¢ao americana) ou para celebrar novos contratos (no

caso das opgdes europeias).

Um dos modelos de valorizagao de opg¢bes mais conhecido ¢ o de Black-Scholes (B-S)
(1973), pelo qual é possivel avaliar opgbes europeias de compra e venda sobre agoes que
nao distribuam dividendos durante o periodo de vida da opgao, e também pode ser

utilizado para avaliar op¢oes de compra americanas que nao distribuam dividendos.

Fisher Black e Myron Scholes apresentaram um modelo que depende de parametros
observaveis, e pressupoe que os precos das agdes variam de forma continua e aleatéria ao
longo do tempo. Varios trabalhos foram preponderantes, ndo sé para que Black e Scholes
chegassem a este modelo, mas também para o desenvolvimento da teoria das opg¢des. Estes

contributos remontam ao final do séc. XIX (para mais desenvolvimentos consultar

Ferreira, 2009).
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Black e Scholes demonstraram que utilizando uma carteira (portfolio) composta por agdes e
opg¢oes de compra sobre essas agoes, ¢ possivel uma estratégia de cobertura de risco, cuja

taxa de rendibilidade ¢ igual a taxa de juro sem risco.

O modelo B-S (1973) é representado por uma férmula que permite calcular o valor da
op¢ao, sendo necessario conhecer apenas: o valor atual do ativo subjacente, o preco de
exercicio, o tempo que falta para a maturidade, a volatilidade, a taxa de juro sem risco e o
valor da distribui¢io normal acumulada. Consideraram que as cotagdes variam de forma
continua e aleatéria ao longo do tempo, e que se ajustam para evitar as oportunidades de
arbitragem. Os rendimentos das agdes sio normalmente distribuidos e as cotagdes seguem

uma distribui¢ao log-normal, pelo que nao podem apresentar valores negativos.

Os pressupostos sobre os quais o modelo assenta sao os seguintes:
e A taxa de juro de curto prazo é conhecida e constante durante o periodo de
vigéncia da opgio;
e O preco da agio segue uma distribuicio de probabilidades log-normal com
variancia constante;

e Até a maturidade da opgdo, a agao nio paga dividendos nem quaisquer outros

rendimentos;
e A opgao é do tipo europeu;
e Nio existem custos de transacio;

e E possivel emprestar e pedir emprestado qualquer fragdo do preco da agao a taxa

de juro de curto prazo;

e Nio hd restricoes de short selling .
Tendo em conta estes pressupostos, B-S concluiram que os precos de uma call ogption e de

uma put option, do tipo europeu em relacio a agbes sem dividendos, podem ser

determinados pelas seguintes férmulas:

c(S, X,7) =S.N(d,) — Xe ".N(d,), @.1)

5 Short-selling significa a venda a descoberto no mercado, ou seja, a venda de um titulo que o vendedor nio
possui mas que obteve por empréstimo.
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p(S, X,7) = Xe™.N(~d,) —S.N(~d,), 2.2)

com
| 5t
1 2
N(dj):ELe dz, 2.3)
N(-d;)=1-N(d,), (2.4
IS/ X)+(r+52/2)z
d = 2.5
1 G\/; > ( )
IN(S/ X)+(r—o?)r
d, = , 2.6
2 gy (2.6)
ou d,=d,—ovr, @7
(&

C= prémio da call option,

P = prémio da put option,

S = preco de mercado ou corrente do ativo,

X = prego de exercicio,

T = maturidade ou data de vencimento da opgao,

t = data inicial da opgao,

7=(T —t) = tempo de vida da opcio (expresso em fracio do ano, por exemplo se for 35
dias sera igual a 35/3065),
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N(d;) = funcio de distribuicdo acumulada de uma varidvel normal estandardizada com

média igual a zero e desvio-padrao igual a um,

o s . T .
Xe " = valor atual do preco de exercicio utilizando o regime de capitalizagio continua,
I'= taxa de rendimento sem risco anualizada no regime de capitalizagao continua,

In = logaritmo natural, e

0 = volatilidade dos pregos do ativo subjacente (desvio padrio da taxa de rendibilidade

anual do ativo subjacente).

Os valores de N(d;) e N(d,) sio os coeficientes ponderadores do modelo ou

probabilidades que podem ser obtidos recorrendo as tabelas da distribuicio normal
reduzida, por interpolagio ou através da funcio DIST.NORMP® do Exwe/ N(d)
representa a distribuicio cumulativa normal, cujos parametros podem ser observados na

Figura 2.7:

Figura 2.7 — Distribui¢do cumulativa normal

Fonte: Adaptado de Vieito e Maquieira (2010: 511)

N(d,) representa o numero de opgdes que é necessario vender por cada unidade do ativo

subjacente.

¢ NORMSDIST em inglés
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N(d,) traduz a probabilidade de a opgdo de compra de tipo europeu ser exercida na data

de vencimento (T), isto é, de expirar in-the-money, ou seja, é a probabilidade do preco de

mercado (S) na data de vencimento ser superior ao preco de exercicio (X).

e ¢ o fator de atualizagio em tempo continuo e reflete o facto de que o preco de

exercicio da opgao de compra nao ter que ser pago até ao vencimento.

O ¢ a tnica variavel que nao ¢é diretamente observavel, sendo calculada pelo desvio padrao

dos rendimentos do ativo subjacente.

A expressio (2.1) ¢ utilizada para calcular uma ca// europeia, mas também pode ser usada
para obter o valor de uma ¢a// americana sobre um ativo que nao distribui rendimentos no
periodo. Contudo, o mesmo nao se aplica a expressao (2.2), que calcula uma pu europeia
mas que nao ¢ extensivel ao calculo de uma opgao de venda do tipo americana, dada a

possibilidade desta ser exercida antecipadamente.

Stoll (1969) desenvolveu e demonstrou uma condi¢iao de equilibrio entre os precos das
op¢oes de venda, opgdes de compra e do ativo subjacente, a que se designa paridade puz-
call. Assim, na auséncia de oportunidades de arbitragem, a relacio entre os precos das
ope¢odes de compra e de venda europeias, calculados em simultaneo, sobre uma agao que

nao distribui dividendos, é estabelecida pela seguinte expressao:

p+S=c+Xe". (2.8)

Daqui se depreende que o preco de uma put gption é igual ao valor de uma call option (tipo
europeu, com o mesmo preco de exercicio e 0 mesmo tempo para o termo) somado ao
investimento sem risco (equivalente ao valor atual do prego de exercicio) e subtraido de

uma posi¢ao curta no ativo subjacente.

O modelo B-S (1973) constituiu um marco nas finangas empresariais pois contribuiu
decisivamente para o desenvolvimento da teoria da avaliagio de opgdes mas apresentava

limitagdes. No mesmo ano, Robert Merton (1973) ajustou o modelo de Black-Scholes aos
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casos em que ha distribuigao de dividendos de forma continua e com rendimento constante
durante a vida da opgiao (modelo B-S-M). Seguiram-se outros modelos que trouxeram
importantes inovagdes e contributos ao tema. Dentre os quais: Merton (1976), Corrado e
Su (1996), Cox-Ross-Rubinstein (1979), Hull e White (1987), Stein e Stein (1991), Bates
(1996), Cox (1996) e Engle (1982), entre outros.

2.1.3. As Greeks

As Greeks sao um conjunto de medidas que traduzem a sensibilidade do valor das opg¢oes
face a alteracGes em cada uma das variaveis que sobre ele tem influéncia: preco do ativo

subjacente, volatilidade, tempo e taxa de juro.

Cada letra grega mede uma dimensao diferente do risco numa determinada posi¢io da
opgao, por isso o objetivo do investidor é gerir as Greeks de forma que todos os riscos
sejam aceitaveis. Alguns negociadores utilizam estratégias consideradas mais sofisticadas de
cobertura de risco, que envolvem calcular medidas como o delta, gamma, vega, volga e rho. O

theta é a inica medida sobre a qual ndo existe risco.

Assim, de seguida apresenta-se a defini¢ao de cada letra grega e a sua férmula de calculo,

com base no modelo B-S (1973).

e  Delta (A)

O delta de uma opgao (A) corresponde ao montante da variacio do valor de uma
opgao face a variagao em uma unidade monetaria do preco do ativo de base. E a
inclinacao da curva do valor da op¢ao em relagio ao preco de mercado do ativo

subjacente.

Em termos matematicos, o de/fa é a derivada parcial do preco da opgao em relagao

ao preco do ativo:
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_ 0opgao
s

A (2.9)

Para uma opgao de compra e uma opg¢ao de venda europeias que nio pagam

dividendos, os deltas sio obtidos pelas seguintes expressoes:

A =N(d), (2.10)
A,,=N(d)-1. 2.11)

Os deltas das calls variam entre 0 e 1 e os das puts variam entre -1 e 0. Um delta
positivo significa que o valor da opgdao aumenta com a subida do preco do ativo
subjacente e diminui com a descida deste. Por outro lado, um de/fa negativo tem
uma relagao negativa, ou seja, o valor da opgao aumenta com a descida do preco do

ativo subjacente e diminui com o aumento do pre¢o do ativo.

Se, por exemplo, o delfa de uma opgao de compra for 0,4, significa que um
acréscimo de 1€ no preco do ativo subjacente aumenta o preco em 0,4€, ou, se
pelo contrario houver um decréscimo de 1€ no prego corrente do ativo subjacente,

entdo o preco da opgao diminui em 0,4€.

A cobertura de uma carteira através do delfa, combinando posi¢cdes nos ativos
base e posi¢oes opostas nas opcdes, tem a designacao de delfa-nentral ou delta-hedging.
Devido as mudancas do delfa, a carteira do investidor permanece delta-nentral
apenas por um pequeno periodo de tempo. O risco tem que ser ajustado

continuamente, ou seja, tem que haver um rebalanceamento constante (Hull, 2009).

O delta de uma carteira (portfolio) de opgdes sobre um tnico  ativo pode ser

calculado a partir dos delfas das varias op¢oes da carteira. Se uma  carteira ¢ constituida

por uma quantidade de W, de op¢des (com 1<i<n), o delta do portfolio é dado por

A=) WA, (2.12)
i=1
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onde A, é o delta da opgio i.

Gamma (1)

O gamma é a taxa de variacao do delfa em relacao a uma pequena alteracio do preco
do ativo subjacente. E obtido pela segunda derivada parcial de uma opgio em

relagio ao prego do ativo:

2 ~
=94 _dopsao iy (2.13)
oS 0S

Quando o gamma é pequeno, o delfa altera-se devagar e os ajustamentos para manter
uma carteira delfa-nentral sao necessarios com pouca frequéncia. Contudo, se o valor
absoluto do gamma é grande, o delta é altamente sensivel ao preco do ativo
subjacente. Por isso é arriscado deixar as carteiras delfa-nentral sem alteragdes por

muito tempo.

Um gamma positivo traduz uma relagdo positiva entre as alteragdes no preco do
ativo subjacente e o delfa da op¢ao. Quando o preco do ativo aumenta, verifica-se
um aumento no de/ta da opg¢ao. Por outro lado, um gamma negativo implica uma
relagdo negativa entre as variagoes do preco subjacente e do delfa da opgao, ou seja,
uma subida do preco do ativo traduz-se na diminui¢do do delfa da opgao.
Geralmente, posi¢oes longas em calls e puts tém gamma positivos e posi¢oes curtas

em calls € puts tém gamma negativos.

Theta (©)

O theta mede a sensibilidade do preco da opg¢ao pela alteracio de uma pequena
fracdo de tempo. E obtido pela primeira derivada parcial da op¢ao em relagio ao

tempo até ao vencimento:
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Q) (2.14)

O theta nao é utilizado como cobertura do risco, como acontece com O delta.
Existe uma incerteza sobre o preco futuro da agdo, mas nao ha davidas que o
tempo passa. Faz sentido coberturas contra alteragdes no preco do ativo
subjacente, mas nao faz sentido coberturas contra alteracdes do tempo. Em vez
disso, muitos investidores utilizam o #hea para planear transacOes futuras e os seus

custos, e para estimar o decréscimo no valor da opg¢ao a cada dia que passa.

Um theta positivo significa que o valor da op¢ao aumenta a medida que o tempo
passa. Um 7heta negativo significa que o valor da op¢ao diminui a medida que o
tempo passa. O theta de uma posicao longa em opgdes é sempre negativo, ¢ o theta

de uma posigao curta em opgoes é sempre positivo.

Rho (p)

O rho mede a sensibilidade do preco da opgao em relagdo a variagOes na taxa de
juro. O seu valor ¢ dado pela primeira derivada parcial da op¢ao em relagdo a taxa

de juro:

_ 0opgao
P

(2.15)

O 7ho nao afeta os precos das opc¢oes de compra e de venda da mesma forma,
visto que uma subida na taxa de juro implica uma subida no prego da ¢/ e uma
descida no prego da put. O rho é sempre positivo para opgoes de compra europeias

e sempre negativo para opgoes de venda europeias.
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ega (V)

Na pratica a volatilidade muda ao longo do tempo. Isto significa que o valor de um
derivado ¢ passivel de mudar, ndo s6 por causa das variagdes no preco do ativo e da
passagem do tempo, como também por causa das alteracdes na volatilidade.

O wvega reflete a sensibilidade do preco da opciao em relagdo a alteragbes na

volatilidade do ativo subjacente:

_oopgao
oo

Vv (2.16)

Se o valor do wega é alto, o valor da opgdao é muito sensivel a alteracdes na
volatilidade. Se o valor do wega é baixo, as alteragées na volatilidade tém pouco
impacto no valor da op¢ao. Uma variacdo na volatilidade afeta as calls e as puts da
mesma forma. Os acréscimos na volatilidade implicam acréscimos no valor das
opgoes e, por outro lado, os decréscimos implicam decréscimos no valor das
opgoes. O vega de uma posigao longa em opgdes ¢ sempre positivo e o vega de uma

posi¢ao curta em opgoes ¢ sempre negativo.

Calcular o vega a partit do modelo de B-S (1973) e suas extensdes parece ser
estranho, por causa da assun¢do subjacente de que a volatilidade é constante.
Teoricamente, seria mais correto calcular o vegz a partir de um modelo no qual a
volatilidade ¢é assumida como estocastica. Contudo, Hull e White (1987)
demonstraram que o ega calculado por um modelo de volatilidade estocastica é

muito similar ao zega calculado pelo modelo de B-S.

Volga

O wlga representa a sensibilidade do wega as variagbes na volatilidade.
Traduz-se na primeira derivada parcial do zega em relagdo a uma alteracio na
volatilidade, ou na segunda derivada parcial do valor da op¢ao em relagio a uma

alteracao na volatilidade:
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E um parimetro ttil para efeitos de cobertura de risco, utilizado especialmente em

opgoes exoticas ou compostas que sao muito sensiveis a variagao da volatilidade.

Virios autores, como Hull (2009), Ferreira (2009), Whaley (2006), Albanese e Campolieti
(2000), desenvolvem este tema, e Chen, Lee e Shih (2010) apresentam, de forma detalhada
e com base nas férmulas de B-S (1973), a derivacdo das letras gregas para as calls e puts,
tanto para opgdes cujo ativo subjacente nao distribui dividendos, como para opgdes cujo

ativo subjacente distribui dividendos durante o tempo de vigéncia do contrato.
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2.2. Volatilidade

O estudo da volatilidade pode efetivamente fornecer importantes pistas aos investidores,

no sentido destes aplicarem de forma eficiente os seus excedentes de capital.

Na area da valorizagao das opgdes, a volatilidade constitui uma variavel de extrema
importancia, tendo em conta a dificuldade de se prever o seu comportamento. Quando o
preco tedrico de uma opgao difere do seu prego de transacio no mercado, a diferenca
geralmente atribui-se a volatilidade. Os modelos de valorizagdo mais utilizados, como o de
Black-Scholes, utilizam a volatilidade histérica como #nput, mas geralmente o mercado

utiliza uma volatilidade diferente, designada volatilidade implicita.

Esta seccao inicia-se com uma descricao do conceito de volatilidade e a sua classificacao, e
seguidamente abordam-se os diferentes sorrisos associados a volatilidade implicita e os

sentimentos do mercado.

2.2.1. Conceito e sua importincia

A volatilidade é entendida como sendo uma medida da dispersio das cotagdes dos ativos
subjacentes em relagio a sua média, durante um determinado periodo de tempo.
Geralmente, esta medida é calculada através do desvio padrao anualizado da variagdo das
cotagdes diarias, semanais ou mensais e é expressa em termos percentuais. Quanto maior

for a volatilidade, maior serd a incerteza.

Desde Markowitz (1952), a volatilidade ¢ um dos principais temas de investiga¢ao, com
particular relevancia na analise de risco e valorizacio de instrumentos financeiros. Daly

(2008) refere algumas das razdes pelas quais este tema é considerado tao importante:
¢ Quando os precos dos ativos flutuam muito em fragoes de tempo tao curtos como
um dia ou menos, os investidores podem achar dificil que a explicacio se deva

unicamente a fatores econdmicos.
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e Para as empresas a volatilidade ¢ um fator importante na determinagao da
probabilidade de faléncia. Quanto maior for a volatilidade de uma determinada
estrutura de capital, maior é a probabilidade de incumprimento.

e A volatilidade é um fator importante na determinacao do spread bid-ask. Quanto
maior a volatilidade da a¢do, maior é o spread entre os pregos bid e ask do mercado.

Por isso, a volatilidade da agao afeta a liquidez do mercado.

e Técnicas de cobertura de risco, como por exemplo portfolio insurance, sao afetados
pelo nivel de volatilidade, visto que os precos dos zusurance aumentam com a

volatilidade.

e A teoria econdémica e financeira sugere que os investidores sio avessos ao risco,
pelo que o aumento do risco associado a uma determinada atividade econémica

tem consequéncias negativas para o investimento.

e O aumento da volatilidade ao longo do tempo pode induzir as entidades financeiras
e reguladoras a forcar as empresas a alocar uma maior percentagem de capital

disponivel para fazer face a investimentos.

Existem determinados padrées de comportamento comuns aos diferentes mercados, que
na literatura sao designados por “factos estilizados”. De entre eles, encontram-se as fas fails
na distribuicio de rendibilidades, os c¢usters de volatilidade, o efeito alavanca ou de
assimetria, a memoria longa das sucessdes cronoldgicas financeiras, os movimentos

conjuntos (co-zovements), etc.

Ampla literatura financeira, mostra que as distribui¢oes das rendibilidades das ac¢ées sao
leptocurticas ou fat tailed, ou seja, apresentam uma concentracio mais elevada nas abas do
que as da distribuicdo normal. Esta caracteristica, também conhecida como excesso de
curtose, foi identificada inicialmente por Mandelbrot (1963) e Fama (1963, 1965). As
distribuicoes fat tailed podem ser causadas por saltos, ou seja, movimentos bruscos pouco

frequentes mas de grande magnitude.

Mandelbrot (1963) e Fama (1965) constataram, ainda, que grandes variagdes tendem a ser
seguidas por grandes variagoes (positivas ou negativas), e variagdes pequenas tendem a ser

seguidas por variacGes pequenas. Este fenémeno designa-se c/usters de volatilidade.
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O denominado /Jeverage effect (efeito de alavanca) ou efeito assimétrico verifica-se quando os
precos das agoes tendem a ser correlacionados negativamente com as variagoes da
volatilidade, ou seja, quando a volatilidade ¢ maior depois de choques negativos do que

depois de choques positivos da mesma magnitude.

Por outro lado, os efeitos de memoria de longo prazo (long memory) estio relacionados com
um elevado grau de persisténcia nas observagdes. E os movimentos conjuntos (co-
movements) dizem respeito a evidéncia de sincronia de comportamentos em mercados

diversos, ou seja, quando ha tendéncia para seguirem comportamentos similares.

2.2.2. Tipos de volatilidade

Usualmente classifica-se a volatilidade em trés tipos:
e Histérica ou estatistica;
e DPrevisional ou futura;

e Implicita.

2.2.2.1. Volatilidade historica

A volatilidade historica (o) mede as variagdes nos precos ocorridos no passado, sendo

calculada através da seguinte férmula’ (Ferreira, 2009):

(2.18)

7 Se o nimero de observagdes (M) for pequeno deve-se subtrair uma unidade para reduzir o efeito de
enviesamento.
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onde,

X, = logaritmo natural do quociente entre duas cota¢des sucessivas, IN(P,/P._,),
X =média aritmética de X, , e

N =ndimero de observacdes.

No caso de terem sido utilizadas cotacbes diarias (ano civil), semanais ou mensais, no

calculo da volatilidade, o resultado encontrado pode ser anualizado, bastando para tal

multiplici-lo por V365, J52 ou VA2, respetivamente.

Alguns autores chamam a aten¢ao para a necessidade de os dados histéricos serem tratados
de forma diferenciada. Consideram que os acontecimentos mais recentes devem ter mais

peso em relagdo aos acontecimentos mais antigos. Esta situagao pode ser colmatada com a
utilizagdo de ponderadores. Assim, a volatilidade histérica ponderada (o) é dada pela

€xXpressao:

n [—
o, =2, (WX, —X)?, (2.19)
t=1

sendo

W, W,,...,W, as pondera¢oes atribuidas aos acontecimentos e ZV\It =1.

Constata-se, contudo, que a volatilidade ponderada com maior peso das ultimas variagdes,
conduz a uma volatilidade superior a que é calculada atribuindo igual ponderacio para

todos os acontecimentos.

Verifica-se, ainda, que existe um valor médio a longo prazo para o qual revertem as
situagOes atuais, designado por reversao a média. No caso de os niveis mais recentes serem
inferiores aos de longo prazo, entdo tenderdao a subir, revertendo para o nivel médio. Se,
pelo contrario, os niveis atuais forem superiores aos de longo prazo, tenderdo a descer. A
velocidade a que a reversio tende a acontecer nem sempre ¢ igual: em perfodos de maiores

variacOes a reversao tende a ser mais rapida. A reversdo ¢ dada pela seguinte expressao:
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*

o = O-recente

ta (O-recente - Glongo) .

(2.20)

Com

5

o = velocidade de reversao.

2.2.2.2. Volatilidade futura

A volatilidade futura ou previsional é aquela que diz respeito a expectativa de variagdes
futuras nas cotagoes, sendo a mais dificil de estimar. Uma aproximag¢iao para estimar a
volatilidade ¢ através dos modelos tipo ARCH®, os quais reconhecem que as volatilidades
nao sao constantes ao longo do tempo. Nestes modelos admite-se que a volatilidade é

influenciada pelo seu préprio passado.

2.2.2.3. Volatilidade implicita

O valor da volatilidade implicita (VI) é aquele que torna o pre¢o de mercado da opgao igual
a0 prego teorico obtido por um modelo de valorizacio de opgdes. Consiste em colocar
como znput o preco da opg¢ao, passando a volatilidade a ser o resultado final. Utiliza-se com
frequéncia o preco das op¢des no fecho, mas ¢ mais rigorosa a utilizagdo de um valor

médio dos precos bid e ask.

Para calcular a VI podem ser utilizados os comandos Solver ou Goal Seek do Excel ou o

algoritmo de Newton-Raphson (Rouah & Vainberg, 2007).

Ferreira (2009) refere que a VI é um valor em mudancga permanente, visto que no fecho de
um determinado dia de negociagdo uma opgao tendera a apresentar uma VI diferente da do

fecho do dia anterior, ou mesmo do inicio da sessao.

8 Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
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A VI ¢ util quando se deseja conhecer o que o mercado pensa num determinado momento
sobre o ativo subjacente, ou quando se pretende comparar os precos das opgdes para
precos de exercicio diferentes e para maturidades diferentes. B, por isso, utilizado
frequentemente para tragar estratégias de compra ou venda. Por exemplo, se em
determinado momento as c¢alls estdo subavaliadas e as pufs sobrevalorizadas, devido a

diferencas de volatilidade, é vantajoso para o investidor comprar ca/ls e vender puts.

2.2.3. Sorrisos da volatilidade

A volatilidade implicita calculada a partir da férmula de B-S (1973), e modelos derivados,
tem-se verificado ser diferente em precos de exercicio diferentes. Dadas as premissas do
modelo B-S (1973), todas as op¢des sobre o mesmo ativo subjacente, com as mesmas datas
de vencimento mas com pregos de exercicio diferentes, deveriam ter a mesma volatilidade

implicita.

Quando os diferentes valores de volatilidade implicita de um determinado ativo subjacente
sdo representados num gréfico, tendo como abcissa o prego de exercicio (ou o moneyness”)
da opcao e na ordenada o valor da volatilidade implicita, por vezes geram uma curva com

um efeito tipo “sorriso”.

Os padroes mais usuais da volatilidade implicita sdo: o sorriso puro e franco (swile), o
sorriso amarelo ou forcado (skew, smirk ou sneer) e o sorriso trombudo (frown). O sorriso
puro e franco, ou swile, geralmente é caracterizado por elevadas volatilidades implicitas nas
opeoes n-the-money € nas opgodes out-of-the-money, ¢ baixas volatilidades nas opcoes ar-the-money

(quando o prego de exercicio ¢ igual ao pre¢o de mercado).

% O moneyness pode ser calculado de diferentes formas, frequentemente utiliza-se o racio entre o prego de
exercicio e o preco de metrcado (X/S).
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O padrao do sorriso da volatilidade sugere que a férmula B-S (1973) tende a desvalorizar
opgoes muito zn-the-money e muito out-the-money. Contudo, vejamos evidéncia empirica

concreta pois os resultados sdo variados e contraditérios.

O primeiro estudo empirico a detetar enviesamentos nos valores produzidos pelo modelo
de Black-Scholes, foi desenvolvido pelos préprios autores Black e Scholes (1972).
Estudaram opgdes sobre agdes da New York Stock Exchange (NYSE), no periodo de maio
1966 a julho 1969, e concluiram que o modelo B-S produzia valores que se desviavam

significativamente dos pregos de mercado.

Mais tarde, Black (1975) realizou um teste ao modelo B-S (1973) e descobriu que o modelo

subvaloriza op¢oes muito out-of-the-money e sobrevaloriza opgdes muito zn-the-money.

Nos anos seguintes outros autores detetaram enviesamentos, como por exemplo Macbeth
e Merville (1979), Rubinstein (1985), Shastri e Wethyavivorn (1987), Sheikh (1991), Dumas,
Fleming e Whaley (1998).

Pena et al. (1999) constataram um sorriso puro e franco quando estudaram opgdes sobre o
indice IBEX-35, transacionadas de janeiro 1994 a abril 1996. A Figura 2.8 apresenta o smwile
representativo de todo o periodo e de dois sub-periodos consecutivos. Este resultado
contrasta com as evidéncias encontradas no mercado americano, onde a forma tipica da
volatilidade implicita dos indices de mercado, apds o ¢rash de outubro 1987, estava mais

préxima do sneer.
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Figura 2.8 — Padrio smile da volatilidade implicita em relagao ao moneyness de opgoes IBEX-
35, transacionadas de janeiro 1994 a abril 1996

Fonte: Pefia ¢z a/ (1999: 1158)
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Bollen e Rasiel (2003) encontraram padrées de sorriso puro em opg¢oes cambiais, entre

1997 € 1999, no mercado Over the Connter (OTC) ",

Mais recentemente, num estudo empirico levado a cabo por Ederington e Guan (2005), foi
constatado um sorriso skew, conforme pode ser observado na Figura 2.9. Utilizaram as
cotagdes diarias de opgdes sobre futuros S&P 500, transacionadas na Chicago Mercantile

Exchange (CME), de 1 de janeiro de 1988 a 31 de margo de 2003.
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Figura 2.9 — Padrio skew da volatilidade em relacao ao moneyness de opSes sobre futuros
S&P 500, transacionadas de 1 de janeiro de 1988 a 31 de marco de 2003

Fonte: Ederington e Guan (2005: 1430)

No eixo das ordenadas esta representada a média relativa da volatilidade implicita, e no eixo
das abcissas a média relativa do preco de exercicio, definido como (K/F-1), onde K é o
preco de exercicio e F o preco do futuro subjacente. Como se pode observar na Figura 2.9,
a volatilidade implicita desce a medida que o preco de exercicio aumenta, tanto para as ca/ls
como para as puts. Consistente com a paridade pur-call, a volatilidade implicita sobre as calls
e puts para o mesmo preco de exercicio ¢ virtualmente idéntica até precos elevados serem
atingidos, onde a volatilidade implicita das pu#s, ligeiramente maior, pode refletir a

possibilidade de exercicio antecipado.

10 Um mercado Over the Counter (OTC) ¢ um mercado nio regulamentado.
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Nao ¢é apenas o modelo B-S (1973) que apresenta erros sistematicos na valorizagdo de
opg¢oes. Noutros modelos de valorizagio de opgdes, que surgiram ao longo do tempo,
recorrentemente sao encontradas diferentes volatilidades implicitas para diferentes pregos

de exercicio e maturidades.

Evidéncia empirica de sorriso da volatilidade foi verificada por Kuo (2011) em opgdes de
curto prazo sobre taxas de juro, valorizadas pelo modelo Heath, Jarrow e Morton (HJM,
1992). Em estudo estiveram opg¢oes de compra e venda sobre taxas de juro EURIBOR. A
Figura 2.10 mostra a volatilidade implicita de opgoes de compra e de venda sobre a taxa de
juro EURIBOR em relagdo ao moneyness, em 5 de janeiro de 2005. O moneyness é
representado pela diferenca entre o preco de mercado e o prego de exercicio das calls, e a
diferenca entre o prego de exercicio e o preco de mercado das puts. Verifica-se que as
volatilidades ndo sao representadas por uma linha horizontal, mas apresentam um padrio
skew. O padrao skew indica que opgdes OTM tém maior volatilidade do que as opg¢des
ATM e ITM. E que a volatilidade de opgoes ITM é maior que a volatilidade das opgdes
ATM. Resultados semelhantes haviam sido constatados num estudo anterior, também

sobre op¢oes EURIBOR por Kuo e Wang (2009).
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Figura 2.10 — Padrao skew da volatilidade implicita em rela¢ao ao moneyness de opgdes

EURIBOR, transacionadas em 05/01/2005

Fonte: Kuo (2011: 88)
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Nordén e Xu (2012) constataram um padrao swirk num indice sueco, quando estudaram
opgoes sobre o indice OMX 30, da NASDAQ-OMX, de janeiro 2004 a dezembro 2005.
Descobriram que, numa base diaria, o padrao ¢ significativamente dependente da liquidez

entre as séries de opgoes com diferentes graus de oneyness.

Alguns autores questionaram qual seria a utilidade de se prever o padrio sorriso e que tipo
de informagdo dai se podia extrair. Como é o caso de Xing, Zhang e Zhao (2010) que
estudaram a previsibilidade e o tipo de informagio contida no padrio sorriso da
volatilidade de opgbes sobre a¢des individuais. Chegaram a conclusiao que as empresas com
um padrio swirk muito acentuado sao aquelas que experimentam os piores rendimentos em
meses subsequentes, o que sugere que a informacao embutida naquele padrio esta
relacionada com os fundamentos da empresa. Basearam-se na seguinte premissa: se ha uma
percecao predominantemente pessimista das agOes, os investidores tendem a comprar
opgoes de venda, ou para proteciao contra futuras descidas do prego das agdes (hedging), ou
para um potencial retorno elevado em posi¢oes longas em puts (especulagao). Se mais
investidores estdao dispostos a comprar pufs que vender pufs, tanto O pre¢o como a
volatilidade implicita das pwfs aumenta, refletindo maior procura e levando a uma

volatilidade com inclinacao mais acentuada.

Para além do exposto, a volatilidade implicita pode fornecer informagao importante sobre
o que o mercado pensa exatamente num determinado momento sobre um ativo,

especialmente através dos indices de volatilidade.

2.2.4. Sentimento de mercado

Gastineau (1977) foi o primeiro académico a criar um indice de volatilidade baseado nos
precos de mercado das opgdes, alguns anos antes da Chicago Board Options Exchange (CBOE)
introduzir os primeiros contratos de opgoes. Nos anos seguintes, outros investigadores
seguiram o paradigma de Gastineau. Brenner e Galai (1989) consideraram que a introducio

de contratos de opgdes e futuros sobre a¢des e indices de agdes poderiam cobrir o risco em
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relagao a volatilidade do mercado e a volatilidade da taxa de juro, mas que ainda assim os
investidores estavam expostos ao risco de alteracdes nas volatilidades. Sabendo que a
volatilidade do mercado pode mudar em resposta a variagdes de fatores macroeconémicos,
como inflagao, desemprego ou politica econdémica, ou em resposta a mudangas na
volatilidade do patrimoénio de empresas especificas, devido a mudangas nas estruturas de
capital ou noticias sobre o desempenho, sugeriram a criagao de um indice de volatilidade
(Sigma Index) que seria atualizado com frequéncia e utilizado como ativo subjacente de
futuros e op¢oes. Referiram ainda que havia muitas maneiras de construir um indice deste
tipo: poderia ser com base no desvio padrio obtido a partir de observagoes histéricas (com
mais peso dado as observagoes recentes), poderia basear-se nas volatilidades implicitas das
op¢odes, ou numa combinagao de volatilidades histéricas e implicitas para fornecer algum

equilibrio entre as tendéncias de longo e de curto prazo.

Em 1993, Whaley desenvolveu o primeiro indice de volatilidade em relagao a opgdes sobre
o S&P 100 para a CBOE, que no ano seguinte foi introduzido com a designacao 1"1X.
Muitos outros foram criados nas maiores bolsas internacionais. Siriopoulos e Fassas (2009),
no artigo “Implied Volatility Indices — A review” apresentaram um estudo detalhado sobre
29 indices de volatilidade, dos quais alguns sido calculados e publicados por bolsas

organizadas € outros pI‘OpOStOS em contexto académico.

Os indices de volatilidade implicita t¢ém como objetivo avaliar os sentimentos e os niveis de
confianc¢a vividos no mercado. A sua analise permite nao sé averiguar se os precos das
opgoes estao caros ou baratos mas, também, antever as tendéncias ou diregoes futuras do

mercado (subida ou descida) ou, ainda, avaliar a durag¢ao temporal dos movimentos.

O Quadro 2.3 indica a relagdao entre os niveis de volatilidade implicita e o sentimento do

mercado:
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Quadro 2.3 — Relagio entre os niveis de VI e o sentimento do mercado

NIV‘C;IS de Sentimentos de mercado
05-10 Naio existe ansiedade; satisfacao extrema
10-15 Alguma ansiedade, mas muito pouca; grande satisfacdo ainda
15-20 Pouca ansiedade; satisfacio moderada
20-25 Ansiedade moderada; pouca satisfacio
25-30 Ansiedade moderada mas em crescimento
30-35 Ansiedade elevada
35-40 Ansiedade muito elevada

40-45 Ansiedade extrema
45-50 Inicio de panico
50-55 Panico moderado

55-60 Panico instalado
60-65 Panico intenso
+65 Panico extremo

Fonte: Ferreira (2009: 389)

Os niveis de volatilidade implicita apresentam-se como contrarios aos niveis do mercado,
efeito designado ad contrarium. A relagio que geralmente se estabelece entre os niveis de
volatilidade implicita e o mercado é de ordem inversa, ou seja, acréscimos na VI estio
associados a descidas nos precos e decréscimos na VI estao associados a subidas nas
cotagdes. Um indice de volatilidade implicita elevado indica maior instabilidade e receio dos
mercados; por outro lado, um indice baixo indica maior estabilidade e confianca dos
investidores. Os valores mais comuns para a média do indice situam-se entre 20 e 30

(Ferreira, 2009).

O mesmo autor salienta ainda a importancia de se comparar os resultados proporcionados
pelo indice de volatilidade implicita com outros instrumentos utilizados para avaliar o

sentimento de mercado, como por exemplo os racios put/call ¢ bull/ bear.

O racio put/call tem como numerador o volume das opcoes de venda e como denominador
o volume das opg¢oes de compra. O sentimento do mercado é pessimista quando o volume
de puts exceda o volume de calls. As expectativas do mercado sao consideradas otimistas

quando o volume de c/ls é superior ao volume de pufs. Quando os agentes preveem
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descidas nas cotagdes das a¢bes ou indices de agdes, verifica-se um aumento na procura de
opgoes de venda, no sentido de proteger posicdes longas ou de especular com a evolugido
negativa dos pre¢os. Por outro lado, se a expectativa é de subida, a tendéncia ¢ adquirir ca/ls
com o objetivo de proteger posi¢coes curtas ou de especular com o aumento das cotagoes.
Existem dois niveis que sio considerados como referéncia para este indicador: 0,60 e 0,70.
Assim, abaixo de 0,60 o sentimento torna-se otimista e acima de 0,70 o sentimento é

pessimista. A area entre 0,60 e 0,70 é considerada neutra.

Por outro lado, o racio bull/ bear tem como suporte a consulta semanal a uma amostra de
investidores, com o intuito de auscultar a orientacio do mercado (otimista, neutra ou
pessimista), consubstanciado no Indice 1IS — Investors Intelligence Sentiment. O racio bull/ bear é
obtido pelo quociente entre o numero de investidores otimistas (bullish) e o numero de
investidores pessimistas (bearish). Valores acima de 1,0 refletem expectativas positivas mas

valores inferiores a 1,0 traduzem um sentimento de desconfianca.

Sabendo que a volatilidade implicita nos precos das op¢oes ¢é entendida como a avaliacio
do mercado, num determinado momento, para a volatilidade do ativo subjacente referente
ao periodo compreendido entre essa data e a maturidade da opgao seguidamente far-se-a
uma analise empirica de varios indices de volatilidade procurando entender o seu

comportamento, a sua relagdo com o indice subjacente e com as tendéncias do mercado.

40



3. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

O objetivo da abordagem teérica do capitulo anterior foi fornecer informagdes suficientes
para a compreensio dos aspetos mais relevantes do tema sob investigagdo — a volatilidade
implicita — e orientar a pesquisa e recolha de dados, sendo também a principal base para a

adequada interpretacao dos resultados que derivam deste estudo de caso.

O método de investigagdo “estudo de caso” ¢ utilizado em situagOes complexas que
pressupéem uma apresentagao rigorosa de dados empiricos, baseada numa combinagiao de

evidéncias quantitativas e qualitativas (Barafiano, 2004).

Assim, na parte empirica desta investigacdo que agora se inicia sao analisados os seguintes
indices de volatilidade e indices de a¢des que lhe estao subjacentes: 'IX, XD, VAEX,
IVBEL, 'CAC, VFISE e respetivamente S&P 500, DJ]LA, AEX, BEL 20, CAC 40 e

FISE 700. Os dados foram extraidos dos sifes www.yahoofinance.com, www.euronext.com

e www.cboe.com. A amostra corresponde a cerca de onze anos de observagdes: de
03/01/2000 a 01/04/2011. Com efeito, foram obtidas 12 séries financeiras com 5 dias de
funcionamento por semana, sendo os feriados locais englobados de modo a manter
coerente o numero de observagdes associadas a uma semana de trabalho. Assim, quando
um indice nao é cotado num dia de semana, acrescenta-se o dia em falta com uma cota¢ao

igual a do dia anterior. No total cada indice bolsista tem 2926 observagoes.

Com recurso aos softwares EViews 7 e Microsoft Excel 2010, a organizagao e interpretagao dos

dados obedeceram aos seguintes passos:

e Calculo das taxas de rendibilidade diarias de cada indice, obtidas pelo logaritmo

natural da variagao das respetivas cotagoes:

R
R = IH(E)’ 3.1)

o que corresponde a
R =INR-InR,, (62)
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com

R, = taxa de rendibilidade diaria no dia 7e

P, = valor de fecho do indice bolsista no dia #

e Representagdo grafica das cotagoes diarias de fecho dos diversos {ndices bolsistas e

analise da sua evolucio;
e Representagao grafica das rendibilidades diarias dos indices bolsistas;

e Analise descritiva das taxas de rendibilidade diarias de cada um dos indices

bolsistas;

e Teste da hipétese de normalidade das distribuicdes das taxas de rendibilidades

diarias dos indices bolsistas;

e Anilise da correlacdo entre indices.

No proximo capitulo faz-se uma caracterizagao dos indices em estudo e aborda-se a
respetiva metodologia de calculo tendo em conta que esta pode influenciar, de certa forma,

a analise dos resultados alcancados.
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4. CARACTERIZACAO DOS INDICES BOLSISTAS

Os diversos indices acionistas, tais como o S&P 500, o AEX, etc., sio calculados com base

no pre¢o das a¢oes que o compoem. Cada indice tem uma determinada especificidade para

a selecdo das agOes a incluir e respetivamente uma determinada férmula de calculo. Bentes

(2011) refere que, por natureza, um indice deve constituir um elemento neutro na avaliacao

do comportamento do mercado e que, por isso, a sua construcdo deve observar alguns

critérios fundamentais:

Representatividade
Um indice deve incorporar o maior nimero de empresas do mercado-alvo, de

forma a ser representativo desse mercado.

Ponderacio
E necessario determinar convenientemente o peso (ou a ponderacio) das empresas
selecionadas no valor global do indice. No caso concreto dos indices de ag¢des os
critérios mais frequentes sao:
o a capitalizagdo bolsista em que quanto maior o seu valor, maior sera a
ponderacio a atribuir; e
o o critério da cotagdo em que as ponderacOes relativas resultam da cotagao

de cada acao.

Momento de referéncia

Torna-se ainda necessario delimitar uma data de referéncia para o inicio da
contagem do indice. Geralmente, na data da cria¢ao ou lancamento do indice faz-se
corresponder um determinado nimero de pontos, que se constitui a base do indice

e que servem para apurar alteracdes que venham a ocorrer mais tarde.

Uma vez que o preco da agao é muitas vezes usado como uma medida das expectativas do

mercado relativamente aos cash-flows da empresa em causa, um indice de mercado constitui-

se um poderoso indicador do desempenho econémico de determinado mercado. A par

disso ha a possibilidade de comparagdo histérica das rendibilidades do mercado acionario
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com outros ativos (por exemplo com a divida soberana, com o ouro, etc.). Tendo em conta
todas as potencialidades dos indices, novos instrumentos foram desenvolvidos baseados
nos movimentos (ou oscilagdes) do mercado, por exemplo op¢des sobre indices de agdes,

futuros sobre indices de a¢oes, entre outros (Sutcliffe, 2000).

Neste contexto surgem os indices de volatilidade implicita, que como ja foi referido tém em
conta as opgoes no seu calculo, em vez de agdes, com o preco das opgdes a refletir as
expectativas de mercado em relagio a volatilidade futura para um determinado periodo,

geralmente para os trinta dias subsequentes.

Nas sec¢oes seguintes apresentam-se os indices de volatilidade considerados neste estudo
de caso. Procurou-se selecionar indices de paises com desenvolvimento econdémico
comparavel e cuja capitalizagdo bolsista desempenha um papel relevante no mercado

internacional, nomeadamente: o IV'IX, o VXD, o IVAEX, o IVBEL, o IV'CAC e o IV'FISE,

sem deixar de referir os indices acionistas que lhes estao subjacentes.

4.1. CBOE Volatility Index

O CBOE Volatility Index (1'IX) reflete a opinido do mercado de como os pregos das agoes
podem se mover no futuro. Apelidado de fear gauge é correto associar o I”ILX a uma medida
da incerteza dos investidores. Apesar de o I”IX ter geralmente uma correlagdo negativa
com o mercado acionario e de alguns #raders usarem o IVILX em conjunto com outros
indicadores para avaliar o mercado, o I”IX nio foi criado para prever os pregos das agoes,

a direcao ou altos e baixos do mercado.
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» O VIXinicial

O VIX foi introduzido pela Chicago Board Options Exchange (CBOE), em 1993, com o
intuito de medir a expectativa do mercado sobre a volatilidade implicita das opgdes do
indice S&P 700. Calculado com base no modelo de avaliacio de op¢des de Black-Scholes-
Merton (1973); posteriormente este indice VI passou a designar-se X0, passando a

designagao I”IX a referenciar o indice de volatilidade em relacio a opgdes sobre o S&P

500.

O 1VXO ¢ construido a partir da volatilidade implicita de quatro pares de opgdes de
compra ¢ de venda sobre o S&P 700. Em particular, utilizam oito opgoes de compra e de
venda near-the-money (uma acima e outra abaixo do prego de exercicio ar-the-money) em 1* e 2°
proximidade de expirar. Estas opg¢bes sio ponderadas de forma a representarem a
volatilidade implicita de 30 dias de calendario ou 22 dias de transacao (Siriopoulos e Fassas,

2009).

E de realgar que os precos das opg¢oes sao calculados com base nos dias de calendario e os
indices de volatilidade tém por suporte os dias de transa¢ao. O ajustamento entre o numero

de dias de calendario N e o nimero de dias de transacio N, ¢é feito pela seguinte

expressao:

N, = N, —2*int(%j. (4.1)

O VIX original ou VX0 ¢ obtido pela seguinte férmula:

on:q(u}% (M] “2)
NtZ - Ntl Nt2 - Ntl

Com,
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o, =0 X, =S +o) 57X > (4-3)
Xu - XI L Xu XI i
X, -S [ S-X, |
X u X |
o,=0," +0o," 4.4
2 2 _XU—XJ 2 X, X, (4.4)
Onde:
o, e 0, = taxas de volatilidade,
N, e N,, = nimero de dias de transacdo até ao vencimento da 1* e 2* proximidade

respetivamente,
S = preco spot,

X, = preco de exercicio menor, e

X, = preco de exercicio superior.

A importancia do I"IX aumentou quando em 2003 a CBOE alterou a sua metodologia de
calculo, ou seja, quando o S&P 700 foi substituido pelo indice Standard & Poor 500 (S&P
500) e foi adotado outro método de calculo. Salienta-se que o S&P 500 reune as 500
maiores empresas norte-americanas num indice, selecionadas segundo requisitos como o
seu valor de mercado, representatividade no sector e liquidez. E por isso adotado pelos
profissionais como uma referéncia (benchmark) em todo o mundo, servindo de comparagao
com o desempenho das carteiras ou fundos de agdes, entre outros. A evolucao do S&P 500

¢ calculada em fungio do seu valor base — 10 pontos — fixado em 1957, quando foi criado.

» O novo VIX
O novo VIX foi introduzido em setembro de 2003 e tem duas diferencas fundamentais
comparado com o IVIX inicial. O calculo do novo I"IX é baseado em opg¢des sobre o

indice S&P 500, enquanto o VX0 usa opgoes sobre o S&P 700. Além disso, os dois
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indices usam um método diferente para calcular a volatilidade, ou seja, o novo IIX ¢é
independente de qualquer modelo de valorizagio, nio recorrendo ao modelo Black-
Scholes-Merton (1973). E baseado no conceito do justo valor da varidncia futura
desenvolvido por Demeterfi ef al (1999) e é calculado diretamente de variaveis observaveis

no mercado, tais como os precos de mercado de opgoes de compra e de venda e taxas de

juro.

O novo IVIX utiliza uma série abrangente de precos de exercicio, em vez de somente
precos de exercicio at-the-money. Isto simplificou a metodologia e tornou-a mais util.

Basicamente ¢é calculado pela seguinte férmula:

2
2 — AK, 1| F

VIX =100*, [=) —LefQ(K)—=| — -1 . 4.5
F e AR T (45)

Onde:

T = tempo até a maturidade,

F = valor futuro do indice baseado nos pregos das opgoes,
K, = preco de exercicio mais proximo (abaixo) de F,
K, = preco de exercicio da i-ésima opg¢ao out-of-the-money (sendo uma op¢ao de compra se
K, > K, , uma opgao de venda se K; <K, , ouambas se K, =K,),

AK, = diferenca entre pregos de exercicio,

R = taxa de juro sem risco até a maturidade, e

Q(K;) = ponto médio da diferenca entre o preco de compra e o de venda.

O VIX pode ser transacionado sob a forma de opg¢des ou futuros, sendo um forte

instrumento de cobertura de risco e de especulagao.
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4.2. CBOE Dow Jones Volatility Index

O CBOE Dow Jones Volatility Index (1’XD) foi introduzido no mercado em 2005, pela
CBOE como o nome indica, para medir a volatilidade implicita do indice Dow Jones
Industrial Average (DJLA). Baseia-se nos pregos de opgdes em tempo real sobre o indice
DJLA e é projetado para refletir a expectativa dos investidores acerca da volatilidade deste

indice para os 30 dias seguintes.

Sobre o DJLA é importante referir que cerca de dois ter¢os das trinta empresas que o
compdem sao fabricantes de bens industriais ¢ de consumo. Os outros representam
diversos tipos de servi¢os, como por exemplo: financeiros, tecnologia de informagao e
entretenimento. Mesmo assim, o DJLA tem subjacente o mesmo propdsito para o qual foi
criado, isto ¢, proporcionar uma visio clara e simples do mercado de agdes e da economia
norte americana. Trata-se de um dos indices mais antigos e mais utilizados pelo mercado.

O seu valor inicial foi de 40,94 pontos.

A metodologia utilizada para o calculo do VXD é semelhante a do calculo do novo I"IX.

4.3. Amsterdam Euronext Volatility Index

Em 3 de Setembro de 2007, a NYSE Euronext introduziu o indice Awmsterdam Euronext
Volatility Index (1VAEX). Este indice segue a metodologia do novo I"IX e ¢ calculado com
base na variancia implicita das opg¢des de compra e de venda disponiveis na London
International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE). Em tempo real, captura a
volatilidade implicita embutida nos pregos out-of-the-money de compra e de venda de opg¢des
disponiveis na LIFFE. E calculado de forma transparente, usando apenas um parimetro
externo, ou seja, o risco da taxa de juro. E cotado em termos de pontos percentuais e
traduz o movimento esperado no indice AFEX durante os 30 dias seguintes, numa base

anualizada. O AEX reflete o desempenho das 25 agdes mais negociadas na Euronext
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Amsterdam e é o indicador mais expressivo do mercado acionario holandés. O indice foi
introduzido no mercado em 1983 pela Bolsa de Valores de Amsterdio, sendo a sua

evolugao calculada em func¢ao do valor de base fixado, nesse ano, em 45,38 pontos.

4.4. BEL 20 Volatility Index

O BEL 20 V'olatility Index (1’BEL) foi introduzido no mercado pela NYSE Euwronext, em
setembro de 2007. Este indice tem como objetivo capturar a volatilidade implicita no pre¢o

das opgoes do indice BEL 20.

O IVBEL segue a metodologia de calculo do novo I”ILX e também, em tempo real, captura
a volatilidade implicita embutida nos precos owt-of-the-money de opgdes de compra e de
venda disponiveis na LIFFE. Tal como acontece com o [AEX ¢ calculado apenas um
parametro externo, o risco da taxa de juro. Traduz o movimento esperado no indice BEL
20 durante os 30 dias seguintes, numa base anualizada, sendo cotado em termos de pontos
percentuais. O BEL 20 é um indice em tempo real que reflete o desempenho das 20 a¢oes
belgas mais liquidas, cotadas na Ewuronext Brussels; serve ainda como um indice blue-chip. O

seu valor base foi fixado, em 1990, em 1.000 pontos.

4.5. CAC 40 Volatility Index

O CAC 40 Volatility Index (1’CAC) foi introduzido pela NYSE Euronext no dia 3 de
setembro de 2007. E cotado em pontos percentuais e traduz o movimento esperado no
indice CAC 40 durante os 30 dias seguintes, em uma base anualizada. F calculado da

mesma forma que o indice AEX e IVBEL.
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O indice CAC 40 é o principal indice do mercado de capitais da Franca, sendo constituido
pelos 40 ativos com maior valor de capitalizacdo na Ewronext Paris. A base inicial de

cotagdes utilizada para o seu calculo foi de 1.000 pontos, fixado em 1987.

4.6. FTSE 100 Volatility Index

No inicio de junho de 2008, NYSE Euronext anunciou o langamento de um quarto indice
de volatilidade, o FISE 700 Volatility Index (VVFISE), que representa a volatilidade
implicita incorporada nos pregos das op¢oes (também disponiveis na LIFFE) do indice de
acoes do Reino Unido, ou seja, do FISE 700. O indice de volatilidade FISE 700 ¢é
calculado pela NYSE Euwuronext, da mesma forma dos outros indices de volatilidade dessa

Bolsa de Valores, utilizando a nova metodologia do I"'IX.

O FISE 700 é um indice amplamente utilizado como referencia no mercado britanico de
capitais; representa o desempenho das 100 maiores empresas do Reino Unido cotadas em

Bolsa. O seu valor inicial foi fixado em 1984, em 1.000 pontos.

No capitulo 5 sera feita uma analise da evolucio e oscilagio ao longo do tempo dos
diversos indices bolsistas e a interpretacao dos resultados das estatisticas descritivas, testes

de hipoteses e correlacao entre indices.
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5. ANALISE DE DADOS E INTERPRETACAO DE
RESULTADOS

Em analise de dados procura-se resumir grafica ou numericamente os dados disponiveis
por forma a evidenciar padroes ou relagdes, porventura presentes nos dados e que
fundamentem a formula¢ao de hipdteses acerca do comportamento dos fenémenos reais
que geram esses dados. A ideia subjacente a analise de dados ¢ a de que a estrutura, padroes
ou regularidades presentes nos fendmenos se refletem nos dados das observag¢oes. Assim,
no presente capitulo procede-se a andlise do comportamento dos indices de volatilidade

implicita e dos indices acionistas subjacentes.

Na Seccdo 5.1 faz-se uma analise da evolucdao das cotacoes diarias de fecho dos indices
bolsistas em estudo. Seguidamente na Sec¢iao 5.2 faz-se uma analise da evolu¢ido das taxas
de rendibilidade diarias dos indices considerados. Na Sec¢ao 5.3 recorre-se a um conjunto
de medidas estatisticas descritivas para descrever de forma sucinta as caracteristicas mais
importantes das taxas de rendibilidade diarias dos indices. Na Sec¢ao 5.4 ¢ formulada e
testada a hipdtese de normalidade das distribui¢cdes de rendibilidade diarias em estudo com
recurso a varios testes. Por fim, na seccdo 5.5 determina-se o grau de correlagio entre as

distribuicoes.
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5.1.

Analise da evolugao da cotagido dos indices bolsistas

As Figuras 5.1 e 5.2 apresentam a evolu¢ao das cotagdes diarias de fecho dos indices

bolsistas em estudo, compreendendo o periodo de 03/01/2000 a 01/04/2011.
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Figura 5.1 — Evolucio das cotagoes diarias de fecho dos indices acionistas, no periodo de

03/01/2000 a 01/04/2011
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Figura 5.2 — Evolucao das cotagdes diarias de fecho dos indices de volatilidade implicita,

no petiodo de 03/01/2000 a 01/04/2011
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Constata-se, logo a partida, na Figura 5.1, que o valor de fecho dos indices nao é constante
ao longo do tempo, ou seja, as séries ndo sio estacionarias em média. Por outro lado, as
seis séries apresentam uma evolugao semelhante ao longo do tempo, o que revela um certo

sincronismo dos indices.

Assim, nos graficos apresentados pela Figura 5.1, distinguem-se sobretudo quatro etapas de

evolucio distintas:
e tendéncia bearish — de marco de 2000 a meados de 2003;
o tendéncia bullish — de 2003 a 2006;
e correcdo e descida — 2007 a meados de 2009;
e retoma e subida — de 2009 a 2011.

O indice que apresenta niveis mais elevados de precos é o DJLA seguido do CAC 40,
FISE 700 e o BEL 20. Em contrapartida o AEX ¢ o indice que apresenta valores mais
baixos. Ressalta-se, todavia, que as cotacdes dos indices acionistas referem-se a pontos'’,
como foi referido no capitulo anterior, sendo a sua evolugio convenientemente aferida

apenas quando se toma em consideracao o respetivo valor base. Por seu turno, os indices

de volatilidade implicita sao cotados em pontos percentuais.

Analisando a evolugdo temporal dos indices apresentados nas Figuras 5.1 e 5.2 em
simultaneo com a conjuntura internacional verificou-se que determinados acontecimentos
provocaram uma espécie de contagio entre os indices americanos e europeus. O ano de
1999 caracterizou-se por uma recuperacio do mercado que se perpetuou até meados de
2000, altura em que os principais indicadores econémicos continuavam a mostrar-se
favoraveis para os intervenientes do mercado. Contudo, este sentimento abrandou no
segundo trimestre de 2000, tendo os seis indices de volatilidade implicita ultrapassado o
nivel de 30 (ansiedade elevada). Contribuiram de forma decisiva varios fatores como a
subida dos precos da energia (designadamente do petréleo), a crise no sector alimentar e a
forte procura mundial que obrigaram os principais Bancos Centrais a adotar politicas
monetarias restritivas até finais de 2000. Por outro lado, algumas empresas importantes
ligadas a sntfernet abriram faléncia e as cotagoes das acGes da nova economia entraram em

queda, contagiando outros sectores.

1A cada ponto ¢ atribuido um valor monetario.
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O ano de 2001 ficou caracterizado pela forte desaceleragio da atividade econémica a nivel
mundial. Nesta altura, o mercado ainda apresentava um clima de incerteza acerca da
sustentabilidade do crescimento da economia. Os ataques terroristas em 11 de setembro
aumentaram o nervosismo dos intervenientes do mercado, chegando a situagao de panico

moderado, com o nivel de volatilidade implicita a rondar os 50 pontos percentuais.

Por outro lado, a manutencio de ameacga terrorista devido aos atentados em Bali e no
Quénia, a instabilidade geopolitica no Médio Oriente e consequente impacto no prego do
petréleo, somados a revelagao de fraudes contabilisticas em 2002, de que sio exemplos os
casos Enron e WorldCom, vieram agravar esse grau de incerteza acerca do andamento
econémico, aumentando a desconfianca no mercado financeiro que, nesse ano, atingiu
niveis de volatilidade implicita entre 40-45 (ansiedade extrema). Na zona euro, varios
acontecimentos marcaram este ano. Ficou concluido o processo de integracio monetaria
com a introducdo em circulagio da moeda unica (euro) e foi decidido o alargamento da

Unido Europeia a 12 Estados da Europa Central e Oriental.

A partir de 2003 verifica-se uma subida das cotagdes nos seis indices acionistas (tendéncia
bullish), acompanhada de uma diminui¢ao da volatilidade implicita esperada, que chegou a
atingir niveis de grande satisfagdo do mercado (entre 10-15 pontos percentuais). Para esta
situagdo contribuiu a resolu¢io parcial do conflito iraquiano, em finais de marco,
permitindo elevados ganhos de produtividade e dos lucros das empresas e o aumento de

confianca dos consumidores e investidores.

Este clima de confian¢a generalizado propiciou em 2004 um aumento da capitalizagiao
bolsista e a consolidagdo da recuperacio dos mercados financeiros. Para tal foi
preponderante o efeito positivo do aumento dos precos com a desaceleracio da emissio
dos titulos de divida. Tendo também a alta das taxas de juro tornado a Bolsa atrativa
enquanto fonte de financiamento, ao invés do recurso a divida. Em 2005 e 2006 a
tendéncia bullish manteve-se, verificando-se um crescimento do volume das transacoes e
dos valores de capitalizacao bolsista registados. Este periodo de alta nas cotagdes ¢é
acompanhado por baixos niveis de volatilidade esperada a 30 dias (niveis entre 20 a 30

pontos percentuais).

Em 2007 verifica-se um aumento da volatilidade nos principais mercados financeiros com a
chamada crise do subprime, nos EUA. As hipotecas subprime davam acesso ao crédito

hipotecario a pessoas com rendimentos baixos e com situagao econémica instavel, em que
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a unica garantia exigida era o imével. Os intermediarios financeiros, cientes do risco,
realizavam simultaneamente operagoes de titularizacao, vendendo créditos sob a forma de
produtos financeiros colaterizados a outros bancos, a fundos de investimentos e a
investidores particulares. Entretanto, as taxas de juro comecaram a aumentar e alguns
proprietarios deixaram de ter condigdes para pagar as prestacdes. O crédito mal parado
aumentou e os imoveis sofreram grande desvaloriza¢ao. Todavia, a desvalorizagiao de ativos
nao se limitou apenas ao mercado imobiliario mas também se estendeu ao mercado de
crédito e as bolsas de valores. Com efeito, a divulgacio de avultados prejuizos em alguns
bancos de grande dimensio e consequente aumento das restricdes ao crédito, lancaram
sobre o mercado uma onda de incerteza e de instabilidade. Comecou assim a verificar-se
uma evolu¢ao negativa das cotagdes dos indices acionistas, tendo sido agravada
drasticamente em 2008 com a faléncia da Lebman Brothers, um banco de investimento com
168 anos de historia. Nesta altura os indices de volatilidade implicita dispararam, tendo
atingido valores histéricos superiores aos 80 pontos que refletem um panico extremo.
Neste periodo denota-se uma forte correlagdo negativa entre os indices acionistas e os

indices de volatilidade.

O primeiro trimestre de 2009 foi marcado por perdas significativas no mercado acionista e
pelos elevados niveis de volatilidade esperados. Contudo, a partir dessa data comegou a
haver uma recuperacio do mercado acionista verificando-se retornos anuais fortemente
positivos, apesar de também se verificar alguma incerteza geradora de receio no

comportamento dos indices de volatilidade implicita a 30 dias.

Em 2010, a aceleracio econémica mundial contribuiu para um crescimento positivo das
cotagdes de forma generalizada. Contudo, a crise da divida soberana associada a alguns
paises da zona Euro, desighadamente a Grécia, a Irlanda, Portugal e a Espanha geraram
tensdes nos mercados financeiros. Esta pressao foi mais notdria nos indices europeus, cujas
cotagdes nao tiveram aumentos significativos, revelando elevada incerteza por parte dos

investidores e consumidores.

Em 2011, os indices de volatilidade implicita transmitem sinais de persisténcia de davidas
por parte dos intervenientes do mercado, traduzido num panico moderado e pela

diminuicao das cotagdes.
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5.2.
bolsistas

Estudo da evolugiao das rendibilidades dos indices

A Figura 5.3 ilustra a evolugao das taxas de rendibilidade diarias dos indices bolsistas no

petiodo de 03/01/2000 a 01/04/2011, calculadas de acordo com a expressio (3.1).
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Figura 5.3 — Evolucao das rendibilidades diarias dos indices bolsistas, no periodo de
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Relativamente as taxas de rendibilidade, a analise grafica confirma a variabilidade e a
existéncia de custers de volatilidade em todos os indices. As taxas de rendibilidade diarias
tomam valores muito préximos de zero ao longo do tempo, indicando que a série ¢é
estacionaria em média, sendo esta proxima de zero. Adicionalmente pode observar-se a
existéncia de grupos com variancias elevadas. Verificam-se assim, alguns periodos de
relativa tranquilidade e outros bastante conturbados, ou seja, periodos com baixa
volatilidade e outros com volatilidade elevada. Constata-se na Figura 5.3 que ocorrem, de
forma seguida, varios periodos de valores altos de volatilidade, sobretudo de 2000 a 2003 e
de 2007 a 2010. Nota-se ainda que a petiodos de alta/baixa volatilidade sucedem-se
repetidamente petiodos de alta/baixa volatilidade. O que significa que o nivel de
volatilidade atual tem tendéncia a estar positivamente correlacionado com o nivel de
volatilidade dos periodos imediatamente anteriores. Este fenémeno ¢ designado

usualmente por custers da volatilidade.
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5.3. Analise descritiva das rendibilidades

Nesta sec¢ao ¢ apresentada a analise estatistica das taxas diarias de rendibilidade dos indices
de acGes e de volatilidade implicita em estudo. A taxa de rendibilidade dum indice constitui
uma medida direta da volatilidade, em cada momento, mostrando a evolugdo dos ganhos

ou perdas que se tenham vindo a registar.

As Tabelas 5.1. e 5.2 apresentam as principais estatisticas descritivas para as séries de
rendibilidades dos indices bolsistas e para complementar a analise, a Figura 5.3 ilustra os

histogramas das distribui¢oes de frequéncia.

Tabela 5.1 — Medidas de estatistica descritiva das rendibilidades didrias dos indices de

acdes, no petiodo de 03/01/2000 a 01/04/2011:

Estatisticas S&P 500 DJIA AEX BEI 20 CACH40 FISE 100
Média 3,01E-05 -2,94E-05 0,000206 7,10E-05 0,000129 4,75E-05
Mediana -0,000515 -0,000410 -0,000356 -0,000242 -8,32E-05 -0,000239
Maximo 0,094695 0,082005 0,095903 0,083193 0,094715 0,092646
Minimo -0,109572 -0,105083 -0,100283 -0,093340 -0,105946 -0,093842
Desvio-padrio 0,013531 0,012659 0,015884 0,013360 0,015481 0,012970
Assimetria 0,119846 0,002234 0,042057 -0,073688 -0,067698 0,110593
Curtose 10,75885 10,80984 9,042033 9,529501 8,155263 9,217371
Observacoes 2925 2925 2925 2925 2925 2925
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Tabela 5.2 — Medidas de estatistica descritiva das rendibilidades diarias dos indices de

volatilidade implicita, no periodo de 03/01/2000 a 01/04/2011:

Estatisticas VIX VXD VAEX IVBEL CAC VFISE
Média 0,000113 0,000178 0,000164 0,000104 0,000145 0,000237
Mediana 0,004529 0,003156 0,004037 0,000474 0,003244 0,003455
Maximo 0,350588 0,333776 0,388145 0,335350 0,487181 0,267893
Minimo -0,496008 -0,528092 -0,337594 -0,334703 -0,349108 -0,276990
Desvio-padrio 0,060233 0,058887 0,054002 0,059808 0,058418 0,058182
Assimetria -0,574822 -0,582063 -0,554083 -0,095051 -0,426240 -0,477418
Curtose 7,252310 7,929279 7,140110 8,352956 8,779344 4,928889
Observacoes 2925 2925 2925 2925 2925 2925

Em todos os indices verifica-se que tanto a média como a mediana apresentam valores
muito préximos de zero. Estas medidas indicam-nos os pontos em torno dos quais se
encontram as rendibilidades. Por outro lado, o desvio padrao mostra em que medida as
observagoes se dispersam em relagdo a sua média. A dispersio na volatilidade implicita
varia entre 0,054002 e 0,060233 ¢ nos indices de a¢des varia entre 0,012659 e 0,015884. Os
resultados apresentam o [IX como sendo o mais volatil dentre os indices VI, seguido do
IVBEL; o menos disperso é o IAEX. Quanto aos indices acionistas, o AEX e o CAC 40

revelaram-se os mais instaveis e o DJLA apresentou o menor desvio padrao.

As maiores rendibilidades foram verificadas, por um lado, pelo indice AEX e, por outro,
pelo indice 'CAC. E as menores rendibilidades foram constatadas pelo indice S&P 500,

no mercado acionario, e pelo XD, nos indices que expressam o sentimento de mercado.

Os valores dos coeficientes de assimetria e de curtose sao ambos estatisticamente diferentes
dos wvalores caracteristicos de uma distribuicio normal (0 e 3, respetivamente). O
coeficiente de assimetria indica um ligeiro enviesamento em todos os indices: positivo nos
indices S&P 500, D]LA, AEX e FISE 100 e negativo nos restantes. A assimetria positiva
significa dizer que rendibilidades mais baixas ocorreram com maior frequéncia; uma
assimetria negativa manifesta-se pela maior frequéncia com que ocorrem rendibilidades

mais elevadas. O afastamento dos valores em relacio aos seus eixos de simetria pode ser
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comprovado na Figura 5.4. A assimetria geralmente verifica-se quando as quedas sio mais

acentuadas do que os movimentos de subida. Em todas as distribui¢des constata-se um
. 12 . .

excesso de curtose, com valores superiores a 37, indicando que a curva que descreve as

taxas de rendibilidade é leptocurtica, também observavel na Figura 5.4 pela excessiva

concentra¢ao das observagoes em torno do valor da moda. Constata-se que o indice DJLA4

¢ o que apresenta o maior valor de curtose (10,80984) e o FISE o valor mais baixo

(4,928889) em relagao aos restantes indices bolsistas.
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Figura 5.4 — Histogramas das rendibilidades diarias dos indices bolsistas, no perfodo de

03/01/2000 a 01/04/2011

12 Valor indicativo que a distribui¢io é normal
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Conforme se pode comprovar pela Figura 5.4 as distribui¢des das taxas de rendibilidade
diarias sao leptocurticas e assimétricas, ou seja, existe uma maior concentracio de
observagoes no centro e nas abas (fa failed) quando comparadas com a distribui¢ao normal.
Isto ¢, tende a haver uma maior concentracio de observagoes a esquerda da média nos
indices S&P 500, DJ]LA, AEX e FISE 100 e, por outro lado, uma concentracao a direita

nos restantes indices.

Uma explicagiao para a existéncia de faf failed, apontada por Curto (s.d., apud Peters, 1990), é
o facto de a informacio surgir de forma brusca e em grandes quantidades. Quando tal
acontece, os investidores ignoram essa informagao e s6 depois das tendéncias se definirem
¢ que os investidores reagem, de forma acumulada, podendo entio aparecer as abas

pesadas que resultam das variagdes acentuadas no prego.

O objetivo deste capitulo foi apresentar estatisticas que permitissem resumir os dados das
observagoes, facilitando a formulagiao de hipoteses acerca das distribui¢ées dos respetivos
parametros. Com efeito, as hipoteses podem ser construidas com base na observagao das
descrigoes graficas dos dados ou com base nas distribui¢oes numéricas dos dados. Assim,
da evidéncia empirica das estatisticas aqui apresentadas e da analise grafica da secgdo
anterior resultam pelo menos duas hipéteses que interessa verificar:

e 2 nio normalidade das distribuicoes; e

e 0 grau de associagdao ou de correlagdao entre as variaveis.
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5.4. Teste a normalidade das distribuigdes

Tendo por base a anilise dos parametros de assimetria e curtose, concluiu-se que as
distribuicbes de rendibilidade apresentam uma tendéncia de afastamento em relacio a
distribuicao de Gauss. O teste de Jargue e Bera (JB) (1980) além de ser sensivel a presenca de
outliers, baseia-se nessas propriedades de enviesamento e de achatamento, sendo por isso

um dos testes mais utilizados para verificar a normalidade de determinada amostra.

As hipéteses nula e alternativa do teste de JB sao respetivamente:
= H,: a distribuicdo é normal;

= H,: a distribui¢io ndo é normal.

O procedimento do teste consiste em calcular os valores de assimetria e de curtose e

utilizar a seguinte estatistica de teste:

Q2 2 2
S” L (K=3)
24

JB=n* , G.1)

onde:

N = tamanho da amostra,
S = coeficiente de assimettia,

K = coeficiente de curtose.

A estatistica JB em (5.1) segue uma distribuicio qui-quadrado com 2 graus de liberdade, ou
seja, ;(02( (2), onde a ¢é o nivel de significancia. Rejeita-se a hipotese nula caso JB for

superior ao valor ctitico y2(2).
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Em qualquer teste de hipdteses, o valor numérico calculado pelo teste deve ser
confrontado com valores criticos, que constam em tabelas apropriadas a cada teste. O valor
critico tabelado ¢ localizado tendo em conta o nivel de significancia (usualmente 5% ou
1%) e o numero de graus de liberdade das amostras comparadas. Um valor menor que o
tabelado indica que ele ndo pode ser considerado diferente do que se obteria se as amostras
comparadas fossem iguais. No fundo, seria constatada nao significancia estatistica ou a nao
rejeicdo da hipdtese nula (Hy). Porém, se o valor calculado for igual ou superior ao
tabelado, ndo se rejeita a chamada hipdtese alternativa (H,), ou seja, a hipétese de que as
amostras comparadas nao podem ser iguais, pois o valor calculado supera aquele que se

deveria esperar, caso fossem iguais. Neste caso diz-se que ha significancia estatistica.

Uma alternativa ao uso de tabelas estatisticas é a observacao do p-value, que fornece a
probabilidade de rejeitar a hipétese nula quando ela é verdadeira. O p-value corresponde ao
menor nfvel de significancia que pode ser assumido para rejeitar a hipétese nula.
Normalmente considera-se um p-value de 0,05 como o limiar para avaliar a hipotese nula, ou
seja, se o p-value for inferior a 0,05 podemos rejeitar a hipétese nula. Quando, por exemplo,
o p-valne é inferior a 0,0001 pode dizer-se que um resultado ¢é estatisticamente significativo
visto que o p-valne é muito inferior a um dos niveis de significancia que usualmente se
utiliza. Por outro lado, se o p-value assumir um valor muito préximo de 5%, por exemplo
0,048, podem existir davidas porque estd muito perto do nivel habitual. O p-value é
calculado pelo soffware estatistico: se o valor for menor que o nivel de significancia

escolhido rejeitamos H,, caso contrario, nao rejeitamos H,,.

Tendo em conta esta explicacao e conforme se pode observar pelos valores apresentados
na Tabela 5.3, a hipétese nula ou de normalidade das distribui¢bes da taxa de rendibilidade
de todos os indices bolsistas, em analise, ¢ rejeitada pelo teste JB, com um nivel de

significancia de 1%.
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Tabela 5.3 — Teste de Jarque-Bera as rendibilidades diarias dos indices bolsistas, no perfodo

de 03/01/2000 a 01/04/2011:

S&P 500 DJIA AEX BEL 20 CAC40 FTSE 100 VIX VXD VAEX VBEL VCAC

VFTSE

Jarque-Bera 7343,844%%  7433,602%*%  4450,050%*  5198,712%* 3241 274%F AT17,127%F  2364,841%*  3126,457%F  2238,666**  3496,627%*  4159,204**

564,565%*

Notas: * Denota um nivel de significinda de 5%; **denota um nivel de significinda de 1%.

Para confirmar a rejeicao da hipdtese de normalidade recorreu-se ainda aos testes a
normalidade de Li/liefors, Cramer-von Mises e Anderson-Darling que avaliam a concordancia

entre a distribuicdo observada da amostra e uma determinada distribuicio teérica.

Estas estatisticas tém metodologias diferentes para realizagio do teste de hipdteses pelo

que de seguida faz-se uma breve abordagem a cada uma delas.

> Teste Lilliefors

O teste de Lilliefors, criado por Hubert Lilliefors (1967), trata-se de uma adaptagao ao teste
de Kolmagorov-Smirnov. . utilizado no caso em que os seus parimetros (média e varidncia)

nao sao previamente especificados, mas sim estimados por meio dos dados da amostra.

Este teste utiliza uma tabela de valores criticos prépria e mais adequada a esse tipo de
situagdo. Para isso, utiliza a fun¢ao de distribui¢ao acumulada observada, compara-a com a
tedrica, determina o ponto em que essas distribuicdes mais divergem e testa se essa
divergéncia ¢ aleatoria ou nao.

Seja F,(X) uma distribuicio tedrica acumulada e S (X) uma distribuicio observada numa

amostra de n observacGes (distribuicdo empirica), o maior valor das diferengas entre F,(X)

e S, (X) ¢é encontrado através da seguinte expressao:

65




D =max| F,(x)-S, (x) |, (5.2)

e o valor calculado é comparado com o valor critico tabelado. Se o valor calculado for
inferior ao valor tabelado, entdo pode-se considerar que os dados se ajustam a uma

distribui¢cao normal.

» Teste Cramer-von Mises

O teste Cramer-von Mises foi proposto por Darling (1957) e também ¢ baseado na

distribuicio acumulada. Para uma dada amostra X, X,, ..., X, retirada de uma
populagio conhecida pela fungio de distribuicio acumulada F, (X), pretende-se testar as
seguintes hipoteses:

H, i Ry (%) = R (%);

H, : F (X) # F,(x).
Onde Fy(X) é uma funcio de distribuicio acumulada especificada, para qualquer valor de

X.

A estatistica de teste é dada pela expressao:

w2=—t 13

2i-17
"oy B P05 °

2N

c¢m que:

N = tamanho da amostra.

(2i 1)

a Fy(x),

Desta forma, para cada valor de uma amostra aleatoria X ;, subtrai-se

sendo a diferenca elevada ao quadrado para que os valores nao sejam negativos. Os valores

2 ~ .. ~ . . -~ . , . 2
de W<sdo tabelados utilizando uma funcio de distribuicio assintética de W*; o valor
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critico @, , encontra-se, de igual forma, em tabela apropriada. O teste Cramer-von Mises,

com nivel de significincia &, rejeita H, se W? > @, .

» Teste Anderson-Darling

O teste Anderson-Darling, proposto por Anderson e Darling (1952), é uma ferramenta
poderosa para indicar se um conjunto de dados provem, em particular, de uma distribuicao

normal.

Para estabelecer um critério de rejei¢ao ou nao do modelo sao formuladas as seguintes
hipoteses:
H,: os dados seguem uma distribuigdo especifica F ;

H,: os dados nao seguem a distribuicao F especificada.

Dada uma amostra com elementos ordenados X, X,, ..., X, a estatistica do teste para

tomar a decisao ¢ dada por

) n 2k —1
A =n-Y = [INF(X)+In (1= F(X i) | (5.4)

k=1

Onde F(X) € a funcio de distribuicio acumulada da distribuicdo especificada. Os valores
criticos ou de rejeicao para o teste de Anderson-Darling dependem da distribuigao especifica
que esta a ser testada. A hipdtese nula ¢ rejeitada se o teste estatistico fornecer um valor

superior ao critico.

Feita uma breve apresentacao dos testes de Liliefors, Cramer-von Mises e Anderson-Darling,
seguidamente, na Tabela 5.4, apresentam-se os resultados obtidos nas distribuicbes de

rendibilidade dos indices bolsistas em analise:
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Tabela 5.4 — Testes 2 normalidade das rendibilidades diarias dos indices bolsistas, no

petiodo de 03/01/2000 a 01/04/2011:

S&P 500 DJIA AEX BEL20 CAC40  FTSE100 VIX VXD VAEX VBEL VCAC VFTSE
Lilliefors (D) 0,085308*%  0,083599**  0,085429%* 0,090726**  0,070221**  0,075880**  0,062059** ~ 0,009157**  0,000562**  0,111599**  0,078613**  0,050780**
Cramer-von Mises (W2) 9,281028%%  8745241%%  9.463695%*  8896645**  5,621153**  6,813146** 4012193+  4588008**  3992020%*  16,55894**  5939428**  2,447545+*
| Anderson-Darling (A2) 51,41252%%  48,60740%% 5426945+ 49, 87123%*F  32,88885%*  39.47505%*  24,16942*F  27,24642%*  24,1868G**  87,59504%*  3542313**F  1553670%*

Notas: * Denota um nivel de significinda de 5%; **denota um nivel de significinda de 1%.

As conclusdes, tendo em conta o valor dos testes e as probabilidades associadas (os valores
sao todos estatisticamente significativos a 1%), também apontam para uma rejeigao clara da
hipétese da normalidade. Para se estimar os parametros dessas distribui¢ées, utilizou-se o

método da maxima verossimilhanca (MV).

O método da MV, dada uma determinada amostra, consiste em encontrar 0s parametros
que maximizem a probabilidade de se observar aquela amostra. O MV é um dos melhores
métodos para obter estimadores pontuais de um parametro. O estimador de maxima
verossimilhanca (EMV) de um parametro 6@ ¢é o valor de @ que maximiza a func¢io de

verossimilhan¢a dada pela seguinte expressao:
L©O)=]]1(y.0). (5-5)
i-1

Em que f(y;,6) ¢ a funcao densidade de probabilidade discreta ou continua. O estimador

6) que melhor explica os dados da amostra é o valor de @ que maximiza a probabilidade
dos dados sob o modelo. Note-se que L(#) sio produtos de termos, o que facilita para
trabalhar com logaritmos, dado que o logaritmo do produto é a soma do logaritmo dos
fatores. Portanto, o logatitmo da fun¢io de verosimilhanga é o logaritmo natural de L(6),

ou seja,

1(6) = In[L(0)], (5.6)
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em que |(f) é chamada funcio de log-verossimilhanca.

Na pratica, em geral, é mais usual utilizar-se o logaritmo da fun¢ao de verossimilhanga. O

EMV @ é o valor de @ que maximiza o logaritmo da func¢ao de verossimilhanga.

Em suma e para concluir a sec¢do, a principal conclusdo a retirar da nao normalidade das
distribuicoes é que a incerteza observada nas taxas de rendibilidade diarias dos indices
bolsistas ¢ superior a que seria de esperar se seguissem uma distribui¢ao de probabilidade

de Gauss.
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5.5. Correlagiao entre os indices bolsistas

Com a analise da correlagdo procura-se verificar se existe relacio entre duas ou mais
variaveis, isto ¢, saber se as alteraces sofridas por uma das variaveis sao acompanhadas
por alteragdes nas outras. Nao necessariamente se existe uma relagao de causa e efeito entre

as variaveis, mas se de facto existe um relacionamento entre elas.

A tendéncia para uma relagdo linear, eventualmente detetavel nos graficos de dispersio,

pode expressar-se numericamente através do coeficiente de correlagao entre observagoes.

Dado um conjunto de observagoes, o coeficiente de correlacdo entre essas observagoes
define-se a partir das covariancias das observagoes e respetivas variancias. A covariancia
mede a relagdo entre duas varidveis distintas. A covariancia populacional entre duas

variaveis ¢ dada pela seguinte expressao:

_ Z(Xt _:Ux)(Yt _IUY)
T .

Oxy

G.7)

Onde,
My =média populacional de X,;
M, =média populacional de Y, ;

T = ndmero de elementos da populagao.

Quando se trata de uma amostra, a covariancia amostral ¢ dada pela seguinte expressio

tendo em conta os graus de liberdade:
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_ 22X =X -Y)

S
X T-1

(5.8)

Em que

X = média amostral de X, ;

Y = média amostral de Y, ;

T = numero de elementos da amostra;

T —1= graus de liberdade.

Porém, a covariancia nao é um bom estimador de relacionamento visto que assume valores
entre -00 a +, sem ter um ponto de referéncia que delimite um grau de relacionamento
forte ou fraco. Pelo que para resolver essa questao, divide-se a covariancia pelo produto
dos desvios padrao das amostras das duas variaveis em analise, dando lugar a medida
designada coeficiente de correlagao (I), representado pela expressao 5.9:

_ 2 (X =X)(Y,-Y) 5.9)

\/Z(Xt _Y)ZZ(Yt _?)2 |

XY

Os valores do coeficiente de correlagdo assumem qualquer valor contido no intervalo

[—1, +1] . Quando o coeficiente de correlagio for igual a menos um (r =—1) significa que a

relagdo entre as variaveis é perfeitamente negativa e quando for igual a um (r =1) a relacio

¢ perfeitamente positiva. Por outro lado, um valor igual a zero significa auséncia de

relacionamento linear.

O relacionamento perfeito é dado simplesmente pela proximidade a um (+1) ou a menos
um (-1), mas ¢ o sinal de I' que designa se a relacdo ¢ direta ou inversa. Quando existe uma
relacdo linear negativa perfeita entre as variaveis Xe Y, Y decresce de forma
petfeitamente previsivel a medida que X cresce. Quando existe correlagao positiva perfeita

entte Xe Y, Y cresce de modo perfeitamente previsivel a medida que X cresce.
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Dado que o coeficiente de correlagao (I) é calculado através de valores de uma amostra, o

IS

seu valor ndo é perfeitamente igual ao valor do parametro da populagiao (p), pelo que

representatividade entre amostra e populagdo nio é garantida. Ou seja, existe sempre a

possibilidade de erro amostral.

O~

Por isso, é comum a utilizacio de um teste de hipdteses, onde a hipétese nula(H,)

£ =0 eahipdtese alternativa (H,) ¢ p#0, ou seja,
H, : nio existe correlagio;
H, : existe correlacio.

Assim, o resultado do teste de hipdteses permite aceitar ou nao certo grau de correlagao

entre as variaveis em questao.

Para além do p-value, ja abordado anteriormente, o teste t (#-S7atistic) serve para avaliarmos a
significancia estatistica de cada uma das variaveis explicativas. O teste t segue uma
distribuicao de student com determinados graus de liberdade, de forma que se o valor
calculado for maior do que o tabelado, rejeita-se a hipdtese de que o coeficiente é

estatisticamente igual a zero.

Na proxima sub-sec¢ao verificar-se-a qual ¢ o grau de correlagao entre os indices bolsistas.
Recorrendo-se ao Elzews 7, utilizar-se-a o coeficiente de Spearman, que consiste numa
medida nao paramétrica. Este coeficiente nao ¢ sensivel a assimetrias na distribui¢ao, nem a
presenca de outliers, ndo exigindo por isso que os dados provenham de duas distribui¢oes

normais.

Assim, em primeiro lugar vai-se apurar a intensidade de associagdo entre as taxas de
rendibilidade diarias dos pares de indices bolsistas (indice de a¢des #s indice de volatilidade).
Por fim, faz-se um estudo mais aprofundado ao tipo de associagao entre as cotagoes diarias
de fecho de todos os indices em analise, visto que estes dados sio observados diretamente

no mercado.
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5.5.1. Correlagio entre as rendibilidades diarias

Os graficos de correlagio ou diagramas de dispersdo sdo uteis pois permitem observar o
comportamento conjunto de duas variaveis e ajudam a determinar se existe alguma relagao
entre elas. Com este objetivo a Figura 5.5 exibe os diagramas de dispersio dos indices

bolsistas, no periodo em analise:

VIX
VXD

-12  -08 -04 00 04 08 12 .12 -08 -04 00 .04 08 12

S&P 500 DJIA

VAEX
VBEL
o
I

-4 T T T T T T T
-.100 -.075 -.050 -.025 .000 .025 .050 .075 .100

BEL 20

VCAC
VFTSE
o
I

-3 T T T T T T T
-.100 -.075 -.050 -.025 .000 .025 .050 .075 .100

CAC 40 FTSE 100

Figura 5.5 — Diagramas de dispersao das distribui¢des de rendibilidade diarias dos indices

bolsistas, no periodo de 03/01/2000 a 01/04/2011
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A observacao da nuvem de pontos permite-nos visualizar se existe uma relagao entre as
variaveis. A correlagdao é positiva quando o aumento de uma variavel corresponde, de um
modo geral, a0 aumento da outra. Por outro lado, a correlagio é negativa quando o
aumento de uma variavel corresponde, essencialmente, a diminui¢do da outra. Existe
correlagio linear quando aos pontos representados no grafico é possivel ajustar uma reta. A

correlagio ¢ tanto mais forte quanto mais proximos da reta estiverem os pontos.

Observando o padrao de disposi¢ao dos pontos na Figura 5.5, constatamos que todos os
indices apresentam uma correlacio negativa, isto é quando a rendibilidade diaria de um
indice aumenta, a rendibilidade do outro indice diminui. Graficamente existe menos
dispersio nos indices norte-americanos, nos holandeses e nos ingleses. Os indices belgas
sao 0s que apresentam maior dispersao, indiciando uma fraca correlagio entre eles.
Contudo, para melhor apurar o grau de correlacio entre as rendibilidades dos indices

recorreu-se ao soffware E-views 7.0, do qual se obteve os resultados apresentados de seguida.

e S&P500e VIX

O coeficiente de correlacio, = -0,774568, entre o S&P 500 ¢ o IVIX indica uma
associagao forte (Tabela 5.5), ou seja, a subida da taxa de rendibilidade diaria do S&P 500

esta fortemente associada a descida da taxa de rendibilidade do IVIX ou vice-versa.

Tabela 5.5 — Correlacao entre as rendibilidades diarias dos indices S&P 500 e I'1X,
no petiodo de 03/01/2000 a 01/04/2011:

S& P 500 VIX
S&P 500 Covaridnda 712968,7
Correlagido Tk
t-Statistie 0000 -
VIX Covaridnda -552242.9 712968,5
Correlagido -0,774568** Pk
t-Statistic -66,20952

Notas: * Denota um nivel de significancia de 5%; ** denota um nivel de significancia de 1%.
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e DJjiAe VXD

Entre o DJIA e VXD a associagdo nao é tio forte quanto a do S&P 500 e o IVIX, visto

que o grau de correlagio é de -0,714628 (Tabela 5.6). Contudo, é considerada uma

correlagao significativa.

Tabela 5.6 — Correlagao entre as rendibilidades dos indices DJLA e XD,

no petiodo de 03/01/2000 a 01/04/2011:

DJIA VXD
DJIA Covaridnda 712968,7
Correlagido 1k
t-Statistic 0000 -
VXD Covaridnda -509507,5 712968,6
Correlagao -0,714628** Pk
t-Statistic 5523368

Notas: * Denota um nfvel de significancia de 5%; ** denota um nivel de significancia de 1%.

e AFEXe VAEX

O resultado do coeficiente de correlacio entre os indices AEX e VAEX, r = -0,691820,

indica uma associagao moderada entre as variaveis e em sentido inverso, ou seja, ad

contrarium, conforme se pode observar na Tabela 5.7.
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Tabela 5.7 — Correlacio entre as rendibilidades dos indices AEX e VAEX,

no petiodo de 03/01/2000 a 01/04/2011:

AEX VAEX
AEX Covatianda 712968,7
Correlagido Tk
t-Statistic -
VAEX Covarianda -493246,1 712968,7
Correlagao -0,691820%** Pk
#-S'tatistic -51,79984

Notas: * Denota um nfvel de significancia de 5%; ** denota um nivel de significancia de 1%.

e BFEIL 20e VBEL

Os indices bolsistas belgas apresentam um grau de correlagio moderado e negativo, ou

seja, I'= -0,460687 (Tabela 5.8). A proximidade do coeficiente de correlagao a +1 ou -1

implica uma forte associagao entre os indices, por outro lado, quanto mais o I' se aproxima

do valor zero, menor ¢ a correlacio entre eles.

Tabela 5.8 — Correlacio entre as rendibilidades dos indices BEL. 20 ¢ 1”BEL,

no petiodo de 03/01/2000 a 01/04/2011:

BEL 20 VBEL
BEL 20 Covarianda 712968,7
Correlagio Tk
t=Statistic = -
VBEL Covaridnda -328446,3 712930,7
Correlagido -0,460687** Pk
=S tatistic -28,06214

Notas: * Denota um nivel de significincia de 5%; ** denota um nivel de significancia de 1%.
oni ; gt
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e CAC40e VCAC

Durante o periodo em analise, as rendibilidades dos indices CAC 40 e 1VCAC

apresentaram um coeficiente de correlagio moderado igual a -0,661854 (Tabela 5.9).

Quando a rendibilidade diaria de um indice diminui, a rendibilidade diaria do outro indice

aumenta.

Tabela 5.9 — Correlacio entre as rendibilidades dos indices CAC 40 e I'CAC,

no petiodo de 03/01/2000 a 01/04/2011:

CAC 40 VCAC
CAC 40 Covaridnda 712968,7
Correlagido Tk
+-Statistic -
VCAC Covaridnda -471881,4 712968,7
Correlagido -0,661854** Pk
+-Statistic 4773407 e

Notas: * Denota um nfvel de significancia de 5%; ** denota um nivel de significancia de 1%.

e FTSE 100e VFTSE

Quanto aos indices ingleses, ou seja, o FISE 700 e o I'FISE, no periodo em estudo, as

rendibilidades apresentam um grau de correlagao forte de -0,729611 (Tabela 5.10).
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Tabela 5.10 — Correlacio entre as rendibilidades dos indices FTSE 700 ¢ 'FTSE,
no petiodo de 03/01/2000 a 01/04/2011:

FTSE 100 VFTSE
FTSE 100 Covaridnda 712968,7
Correlagdo Tk
t-Statistic = -
VFTSE Covaridnda -520189,5 712968,7
Correlagido -0,729611%* Tk
+-S'tatistic -57,68149

Notas: * Denota um nivel de significincia de 5%; ** denota um nivel de significincia de 1%.

Conclui-se, assim, com base nos diagramas de dispersao e nos resultados dos coeficientes
de correlagio que existe correlagdo entre as rendibilidades diarias de todos os indices de
volatilidade e indices de ac¢Oes subjacentes e que esta associacio é em sentido inverso.

Todavia, os indices belgas sio os que apresentam um menor grau de correlagao.
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5.5.2. Correlagio entre as cotagdes diarias

Para verificar o tipo de correlagdo entre as cotagoes didrias dos indices bolsistas entre

03/01/2000 e 01/04/2011, seguidamente também sio utilizados diagramas de dispersio

(Figura 5.0) e calculados os coeficientes de correlagdo entre os indices (Tabela 5.11).

VIX

VAEX

VCAC

90

80 +

704

60 -

50 +

40 4

301

20+

104

600

90

800

T T T
1,000 1,200 1,400 1,600

S&P 500

80

704

60

50+

40

304

20

104

0

80

T T T T T T
100 200 300 400 500 600 700 800

AEX

70+

60 |

50

40 +

30

20+

10

0

2,000

T
3,000

T T T
4,000 5,000 6,000 7,000

CAC 40

VXD

VBEL

VFTSE

80

70

60

50+

401

30+

204

104

0

6,000

70

T T
8,000

T T
10,000

T T
12,000 14,000

DJA

60

50+

40

30

20

10

0

1,000

80

T
2,000

T T
3,000 4,000 5,000

BEL 20

70+

60 -

50

40

30

20+

104

0

3,000

T
4,000

T T
5,000 6,000 7,000

FTSE 100

Figura 5.6 — Diagramas de dispersao das cotagoes diarias de fecho dos indices bolsistas, no

petiodo de 03/01/2000 a 01/04/2011
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Tabela 5.11 — Correlacio entre as cotacoes didrias de fecho dos indices bolsistas,

no petiodo de 03/01/2000 a 01/04/2011:

S&P 500 DJIA AEX BEL 20 CAC40 FISE 100 VIX VXD VAEX VBEL VCAC VFISE
S&P 500 Covariancia 713456,2
Correlacao 1x*
FStatistic  ----
DJIA Covaridncia 650489,4 713456,2
Correlacao 0,911744%* 1x*
+Statistic 120,0257 -
AEX Covaridncia 588213,2 447332,3 713456,2
Correlagao 0,824456**  0,626993** 1
FStatistic 78,77642 4352116
BEL 20 Covaridncia 634482,3 611076,7 536238,7 713456,2
Correlagio 0,889308** 0,856502%* 0,751607** 1
+Statistic 105,1554 89,73183 61,61572 -
CAC40 Covaridncia 658826,5 536590,4 674598,6 612865,7 713456,2
Correlagio 0,923429% 0,752100%%  0,945536*F  0,859010%F i
FStatistic 130,1138 61,70873 157,0698 [ & J—
FTSE 100 Covariancia 6714974 606140,3 590245,5 5883006,2 664978,6 713456,2
Correlagio 0,941189*  0,849583*¢  0,827304**  0,824586*  0,932052** ek
FStatistic 150,6274 87,09819 79,63572 78,81533 139,1017 e
VIX Covaridncia -320486,9 -365907,6 -159022,3 -391101,6 -225658,4 -213529,7 7134558
Correlagio  -0,449203%*  -0,512866**  -0,222890%*  -0,548179**  -0,316289%F  -0,299289** 1%
FStatistic -27,18764 -32,30492 -12,36359 -35,44193 -18,02856 -16,96123 -
VXD Covariancia ~ -318089,3 3824037 41355904  -3936214  -214689,5 220270 703875 713455,8
Correlagao -0,445843%  -0,535988**  -0,190047%  -0,551711%  -0,300915%*  -0,308737%F  0,986571** 1k
~Statistic -26,93355 -34,33088 -10,46739 -35,76973 -17,0625 -17,5521 326,6244 -
VAEX Covaridncia -464384.9 -471418,9 -327134,9 -517138 -400361 -394146,9 6222297 630302,5 713456,2
Correlagio -0,650895%  -0,660754**  -0,458521%*  -(,724835%*  -0,561157**  -0,552447*F  0,872135%  0,883450** 1k
+Statistic -46,36194 -47,60124 -27,89981 -56,89282 -36,66023 -35,83843 96,38892 101,9616 -
VBEL Covaridncia -296285,8 -322315,7 -216253,5 -395426,1 -257986,5 -218711,3 630549,9 641068,5 641299,2 7134251
Correlagio -0,415291%%  -0,451777%  -0,303114**  -0,554252%*  -0,361609**  -0,306559*F  0,883816**  0,898559**  (,898882** ek
FStatistic 24,6859 -27,38316 -17,19974 -36,00732 -20,97288 -17,41537 102,1545 110,7177 1109249 -
vcaAC Covaridncia -377963,2 -408763,2 -231520,9 -450790,6 -306834,9 285951 657350,3 665301,1 674823,8 661905,2 713456,2
Correlagio -0,529764%%  -0,572934%*  -0,324506%*  -0,631841**  -0,430068**  -0,400797*  0,921361**  0,932505%%  0,945852%%  0,927765** e
Statistic -33,77541 -37,79987 -18,55128 -44,07977 -25,75943 -23,65584 128,1722 139,6185 157,5667 134,439
VFISE Covariancia -276516,8 -307618,5 -151148,3 -348869,5 -207591 -182612,1 673094,6 674087,1 643184,5 667820 677863,3 713456,2
Correlagao -0,387574%  -0,431167%  -0,211854%*  -0,488985%*  -0,290965**  -0,255954%*  (,943428*  0,944819**  0,901505**  0,936055**  0,950112%* 1
FStatistic -22,73464 -25,84022 -11,72184 -30,31254 -16,44519 -143174 153,8557 155,957 112,6423 143,8565 164,716

Notas: * Denota um nivel de significancia de 5%; ** denota um nivel de significincia de 1%.
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Verifica-se, na Figura 5.6, que existe correlagio negativa em todos os pares de indices

bolsistas mas ndo de forma forte, pela grande dispersao das observagdes em relagao a reta.

Pelos resultados apresentados na Tabela 5.11, constata-se que existe correlacio moderada
entre todos os indices e em sentido inverso, a exce¢do do FISE 700/1VFISE cujo
resultado (-0,255954) denota uma correlacio fraca entre eles. Os coeficientes de correlagao
dos indices DJLA/17XD e BEL 20/ 1”BEL situam-se entre -0,535988 ¢ -0,554252. Sendo a
correlacio menor nas cotacdes didrias de fecho dos indices S&P 500/ VIX, AEX/VAEX,
CAC 40/1"CAC com valores entre -0,430068 e -0,458521. Todos os valores apresentados

sdo estatisticamente significativos.

Por outro lado, verifica-se uma forte correlagio positiva entre os indices de volatilidade,
superior a 0,9 em praticamente todos os indices, ou seja, quando a cotagio de um dos

indices de VI sobe, verifica-se que as cotagdes dos outros indices de VI também sobem.

Constata-se ainda uma correlacio positiva de grau forte, durante o periodo em analise,
entre as cotacoes de todos os indices de a¢des, com exce¢io do par AEX/DJLA, que
apresenta um valor moderado. Entre o indice S&P 500 e os indices DJLA, CAC 40 e FISE
100 e entre o CAC 40 e os indices FTSE 700 e AEX o coeficiente de correlacdo é superior
2 0)9.

Quando se fez a analise da evolucao dos indices bolsistas na sec¢iao 5.1 percebeu-se que, de
forma geral, determinados acontecimentos provocavam uma espécie de contagio entre os
indices americanos e europeus; ¢ que em certos periodos de descida das cotacles, as
cotagdes dos indices de volatilidade apresentavam picos elevados, isto sem querer
estabelecer uma relagdo de causa-efeito entre elas. Isso é visivel na Figura 5.7, onde se

observa a relagao entre as cotagoes diarias dos indices bolsistas, no periodo em analise.
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Figura 5.7 — Relagio entre as cota¢Oes diarias de fecho dos indices de volatilidade e indices

de acdes subjacentes, no periodo de 03/01/2000 a 01/04/2011

Pela observagao dos graficos da Figura 5.7 é notéria uma associagao entre as variaveis,

sobretudo nos periodos de descida acentuada. Assim, com o intuito de estudar o

comportamento das distribuicbes em momentos de subida (bullish) e descida (bearish), o
petiodo em anilise foi dividido em quatro sub-periodos: de 03/01/2000 a 05/01/2003, de
06/01/2003 a 31/12/2006, de 01/01/2007 a 05/04/2009 e de 06/04/2009 a 01/04/2011.
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4+ 1° sub-periodo (03/01/2000 a 05/01/2003)

No sub-periodo em analise as séries financeiras apresentam, cada uma, um total de 785
observagoes. Os diagramas de dispersao das cotagdes diarias de fecho e os coeficientes de

correlagao podem ser observados, de seguida, na Figura 5.8 e Tabela 5.12, respetivamente:
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Figura 5.8 — Diagramas de dispersao das cotagoes diarias de fecho dos indices bolsistas, no

petiodo de 03/01/2000 a 05/01/2003
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Tabela 5.12 — Correlagio entre as cotagoes diarias de fecho dos indices bolsistas,

no petiodo de 03/01/2000 a 05/01/2003:

S&P 500 DJIA AEX BEL 20 CAC40 FTSE 100 vVIX VXD VAEX VBEL VCAC VFISE
S&P 500 Covariancia 51351,99
Correlagao 1
rStatistic -
DJIA Covaridncia 45914,74 51352
Correlagao 0,894118** 1
FStatistic 5586773 -
AEX Covaridncia 50061,48 44015,58 51351,99
Correlagio 0,974869**  0,857135%* 1wk
+-Statistic 122,4491 46,56346 -
BEL 20 Covaridncia 42980,42 4245315 44425,59 51352
Correlagio 0,836977%  0,826709*F  0,865119** 1%
FStatistic 42,79742 41,11598 4826456 e
CACH0 Covaridncia 50244,01 4344488 50851,29 43037,31 51352
Correlagio 0,978424% 0,846021%¢  0,990249*%  0,838084** 1
+-Statistic 132,5137 44,4031 198,9106 4298744 -
FTSE 100 Covariancia 50119,67 44887,15 50273,68 44178,83 49940,84 51351,99
Correlagio 0,976002*%  0,874107%F  0,979002**  0,860314**  0,972520%* 1
+Statistic 125,4165 50,35566 134,3842 47,22457 116,8854 -
VIX Covaridncia -27170,13 -31349,23 -26247,19 -26149,13 -25503,97 -25540,29 51351,86
Correlagio  -0,529097**  -0,610478**  -0,511124%  -0,509214*  -0,496651%*  -0,497358** ek
+-Statistic -17,44747 -21,56789 -16,64016 -16,55617 -16,01168 -16,04197 -
VXD Covaridncia -26505,48 -33695,18 -26464,02 -31831,72 -25290,78 -25451,38 47749,68 51351,88
Correlagio -0,516153*%  -0,656162%*  -0,515346*F  -0,619874*  -0,492499**  -0,495627**  0,929853** 1k
+Statistic -16,86298 -24,33119 -16,82705 -22,10445 -15,83473 15,9679 70,71768 -
VAEX Covariancia -35024,69 -39009,44 -37212,83 -41219,1 -36164,43 -35252,59 39853,44 43592,51 51352
Correlagao -0,682051%%  -0,759648**  -0,724662*%*  -0,802678*  -0,704246**  -0,686489*F  0,776084*F  0,848897** 1
+-Statistic -26,09755 -32,6856 -29,42599 -37,65953 -27,75707 -26,4178 34,43626 4494103
VBEL Covaridncia -12937,04 -22113,73 -15990,01 -26761,95 -14559,64 -14529.91 30360,83 38064,85 37834,64 51352
Correlagio -0,251929%%  -0,430630%*  -0,311381*F  -0,521147*%  -0,283526**  -0,282947*%  0,591231*%  0,741254**  0,736770%* 1
+Statistic -7,284455 -13,35134 -9,168923 -17,08656 -8,273163 -8,254801 20,51313 30,90157 30,4912 -
VCAC Covaridncia -30363,03 -37224,12 -31830,77 -34947,13 -31074,23 -30649,44 39042,2 43496,62 46623,2 38935,13 51352
Correlagio -0,591273%  -0,724882%F  -0,619855%F  -0,680541*F  -0,605122%*  -0,596850** 0,760287** 0,847030%* 0,907914%* 0,758201** 1
+-Statistic -20,51537 -29,4448 -22,10333 -25,98979 -21,26858 20,8152 32,75072 44,59016 60,61071 32,53894
VFISE Covaridncia -26279,9 -32944,35 -27655,19 -31886,01 -26870,64 -26339,24 43085,94 45226,18 46837,42 40452,92 46239,44 51352
Correlagio -0,511760%%  -0,641540%  -0,538542%F  -0,620930%  -0,523264**  -0,512916**  0,839032*¢  0,880710**  0,912086**  0,787757*F  0,900441%* 1k
+Statistic -16,66822 -23,40229 -17,88461 -22,16573 -17,18204 -16,71927 43,15149 52,02973 62,2491 35,78514 57,92532 -

Notas: * Denota um nivel de significincia de 5%; ** denota um nivel de significincia de 1%.
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Pela observagao dos diagramas de dispersao, na Figura 5.8, verifica-se que os indices

DJIA/ VXD, AEX/VAEX e o CAC 40/ 1"CAC sao os que mais se ajustam 2 reta.

Os valores apresentados na Tabela 5.12 corroboram a afirma¢do do paragrafo anterior,
visto que os valores mais elevados se verificam nos indices referidos (entre -0,605122 e
-0,724662). Alias, praticamente todos os pares de indices indicados nos diagramas de
dispersio apresentam uma for¢a de correlagdo superior, neste periodo bearish, quando

comparados ao periodo total em analise (Tabela 5.11).

Entre os indices de agoes existe uma correlagiao positiva quase perfeita entre o S&P 500 e
os indices AEX, CAC 40 e¢ FISE 100 e nos indices europeus AEX/CAC 40,
AEX/FISE 100 e CAC 40/ FTSE 100.

Os indices de volatilidade apresentam uma correlagao forte entre si, com excecao do indice

belga em relagdo ao I"IX, que revelam uma correlagio moderada entre si.

Este periodo foi caracterizado por uma forte desaceleragdo da atividade econémica a nivel
mundial, especialmente na economia norte-americana. A queda dos principais indices
bolsistas, a subida dos precos de energia e o periodo de instabilidade que esse pais
atravessou originaram uma queda da confianga dos consumidores e, naturalmente, do
consumo privado e do investimento. Esta tendéncia atingiu a zona euro devido a interacao
entre estes dois blocos econémicos, que verificou um abrandamento econémico ainda que

de forma menos acentuada.

Quando sucederam os ataques terroristas em setembro de 2001, nos EUA, a economia
global estava bastante vulneravel a eventuais choques negativos, pelo que aquele
acontecimento apenas aumentou o grau de incerteza acerca do crescimento das economias,
bem como do andamento dos mercados financeiros. E de salientar ainda, em 2002, a
diminui¢dao da confianga dos intervenientes dos mercados acerca da informagao reportada

pelas sociedades cotadas, visivel nos niveis altos dos indices de volatilidade implicita.
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4 2° sub-periodo (06/01/2003 a 31/12/2006)

No segundo sub-periodo, as séries comportam 1040 observacoes diarias. Das quais se

apresentam graficos de correlacdo na Figura 5.9 e os coeficientes de correlagio na Tabela

5.13.
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Figura 5.9 — Diagramas de dispersao das cotagoes diarias de fecho dos indices bolsistas, no

petiodo de 06/01/2003 a 31/12/2006
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Tabela 5.13 — Correlagio entre as cotagoes diarias de fecho dos indices bolsistas,

no petiodo de 06/01/2003 a 31/12/2006:

S&P 500 DJIA AEX BEL 20 CAC40 FTSE 100 vVIX VXD VAEX VBEL VCAC VFISE
S&P 500 Covariancia 90133,25
Correlagao 1
rStatistic -
DJIA Covaridncia 87372,09 90133,25
Correlagao 0,969366** 1
+Statistic 1271511 -
AEX Covaridncia 87793,61 850068,57 90133,23
Correlagio 0,974043* 0,943809** 1
+-Statistic 138,6333 92,00746 -
BEL 20 Covaridncia 88378,87 83475,76 86692,08 90133,25
Correlagio 0,980536**  0,926137%F  0,961821** 1k
+Statistic 160,8985 79,10752 13,2279 -
CACH0 Covaridncia 89090,46 84738,13 88262,5 89526,53 90133,25
Correlagio 0,988431%  0,940143%¢  0,979245%  0,993269** 1
+-Statistic 209,9588 88,88283 155,6597 276,2696 -
FTSE 100 Covariancia 88754,17 84301,19 87333,33 89401,06 89592,66 90133,24
Correlagio 0,984700% 0,935295%F  0,968936**  0,991877*  0,994002%* 1
+Statistic 182,0556 85,15409 126,226 251,2214 202,8432
VIX Covaridncia -78302,04 -74619,98 -73319,2 -75601,7 -75637,78 -75839,85 90132,92
Correlagio  -0,868738**  -0,827887*%  -0,813455%  -0,838779%  -0,839179%*  -0,841421** ek
+-Statistic -56,51242 -47,55406 -45,05956 -49,63293 -49,71296 -50,16632 -
VXD Covaridncia -76124,06 -73291,52 -70696,63 -73403,37 -73269,87 -73708,65 88920,45 90132,88
Correlagio -0,844574%  -0,813148%*  -0,784358*F  -0,814389*F  -0,812908**  -0,817776**  0,986548** 1k
+Statistic -50,81911 -45,00935 -40,73859 -45,21302 -44,97014 -45,77834 1944362 -
VAEX Covaridncia -70897,04 -66374,11 -67130,96 -70178,91 -70062,93 -70311,22 82006,42 82219,08 90133,25
Correlagao -0,786580%  -0,736400%*  -0,744797**  -0,778613*  -0,777326**  -0,780081*%  0,909837*¢  0,912197** 1
+-Statistic -41,04055 -35,06829 -35,96012 -39,97637 -39,80923 -40,16863 70,63988 7,72415
VBEL Covaridncia -61588,23 -57027,93 -57522,55 -60747,61 -60293,19 -60905,12 77275,66 78330,16 83067,48 90133,25
Correlagio -0,683302%%  -0,632707%  -0,638195%F  -0,673976**  -0,668934*  -0,675723**  0,857351**  0,869050**  0,921608** 1
+Statistic -30,15141 -26,32332 -26,70739 -29,39295 -28,99379 -29,53306 53,66304 56,59535 76,50243 -
VCAC Covaridncia -64581,28 -60076,52 -60403,49 -63689,71 -63469,08 -63633,64 81111,36 81954,06 87874,37 83682,88 90133,25
Correlagao -0,716509%  -0,666530%*  -0,670158*%  -0,706617*  -0,704169**  -0,705995**  0,899907**  0,90925¢**  0,974938*F  0,928435% 1wk
+-Statistic -33,09235 -28,80604 -29,09 -32,17344 -31,95199 -32,11695 66,48555 70,3793 141,1871 80,51894 -
VFISE Covaridncia -55001,27 -49894,68 -49847,08 -53743,66 -53601,23 -54038,9 75458,88 76618,67 83299,33 82421,53 86588,11 90133,25
Correlagio -0,610222%%  -0,553566**  -0,553038*F  -0,596269**  -0,594689**  -0,599545%*  0,837194*F  0,850062**  0,924180**  0,914441%F  0,960668** 1k
+Statistic -24,81617 -21,41531 -21,38587 -23,92995 -23,83176 -24,13487 49,31876 51,99958 77,95425 72,79477 111,454

Notas: * Denota um nivel de significincia de 5%; ** denota um nivel de significincia de 1%.
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Os primeiros indicios de retoma dos mercados financeiros surgiram em 2003, com o
aumento da capitalizagdo bolsista e recuperagao dos principais indices bolsistas. Sobretudo,
da economia norte-americana que, para além de ver o conflito iraquiano parcialmente
resolvido, contou com a recuperagdo dos principais indices acionistas que contribuiu para
reforcar a confianca dos consumidores e aumentar o investimento. Em 2004, os
desenvolvimentos acima referidos foram consolidados e a Europa apresentou um
crescimento modesto apesar de sustentado. Em 2005, houve uma redugdo da volatilidade
bolsista e registaram-se ganhos resultantes dos bons resultados das empresas, fazendo a
capitalizacao bolsista aumentar na maioria das principais bolsas mundiais. Esta tendéncia

manteve-se em 2006, ano em que se atingiram os niveis mais elevados de crescimento.

Como se pode observar na Figura 5.9 as observagées dos indices norte-americanos sao os
que mais se ajustam a reta; os outros pares revelam um certo afastamento e dispersao, o
que faz pressupor pouca correlacio entre as variaveis. Tais conclusdes podem ser

comprovadas pela analise dos coeficientes de correlagao apresentados pela Tabela 5.13.

Os valores apresentados pela Tabela 5.13 mostram uma forte correlacio entre os indices

S&P 500/1VIX e DJLA/ VXD, com r= -0,868738 no primeiro par e = -0,813148 no

segundo. Apesar de os diagramas de dispersio dos restantes pares de indices bolsistas
revelarem fraca correlagdo, os resultados apresentados pelos respetivos coeficientes de
correlacdo apenas mostram uma forca moderada entre os indices BEL 20/1VBEL e FTSE
100/ VFISE.

Neste petiodo bullish os indices de agdes apresentam uma correlagao bastante forte entre si,
quase perfeita nalguns casos, com um valor médio de 0,968774, denotando que alteragdes
sofridas por uma das variaveis ¢ fortemente acompanhada por alteracGes nas outras. O
mesmo sucede-se entre os indices de volatilidade, cujos indices de correlagio apresentam
um valor médio de 0,910378. Entre os indices americanos IX e o VXD a correlagao é

praticamente perfeita.
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4 3° sub-periodo (01/01/2007 a 05/04/2009)

No periodo em analise, as séries financeiras apresentam 585 observagoes, as quais se
encontram refletidas nos diagramas de dispersio da Figura 5.10. Os coeficientes de

correlagao entre os indices bolsistas podem ser visualizados na Tabela 5.14.
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Figura 5.10 — Diagramas de dispersao das cota¢oes diarias de fecho dos indices bolsistas,

no petiodo de 01/01/2007 a 05/04/2009
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Tabela 5.14 — Correlagao entre as cotagoes diarias de fecho dos indices bolsistas,

no petiodo de 01/01/2007 a 05/04/2009:

S&P 500 DJIA AEX BEL 20 CAC40 FTSE 100 17,4 VXD VAEX VBEL VCAC VFISE
S&P 500  Covariancia 28518,66
Correlagio 1xx
FStatistic -
DJIA Covariancia 27868,46 28518,66
Correlagio 0,977201%* e
+-Statistic 11,1305 -
AEX Covaridncia 28185,32 27246,86 28518,66
Correlagio 0,988311%* 0,955404** 1+
+Statistic 156,5324 7811917 -
BEL 20 Covaridncia 26782,33 24897,14 2723931 28518,67
Correlagio 0,939116**  0,873012%F  0,955140%* 1#x
+-Statistic 65,99324 43,2218 7787211
CAC40 Covaridncia 27816,36 26419,49 27975,79 28012,35 28518,67
Correlagio 0,975374%* 0,926393* 0,980964** 0,982246** 1%
+Statistic 106,7786 59,40149 121,9728 126,4244 -
FTSE 100 Covariancia 27927,06 26902,57 2795391 27259,78 28089,08 28518,65
Correlagio 0,979256**  0,943332%F  0,980197**  0,955858**  0,984937** 1wk
~-Statistic 116,6892 68,63687 119,5177 78,54726 137,5352
VIX Covaridncia -21665,46 -19233,58 -22032,96 -24501,33 -23396,81 -22946,45 28518,63
Correlacio -0,759695%%  -0,674421%F  -0,772581%  -0,859134*  -0,820404**  -0,804612%* 1+
+Statistic -28,20804 -22,0549 -29,38068 -40,53553 -34,64414 -32,71751 -
VXD Covaridncia -22110,52 -19745,5 -22443,55 -24813,01 -23760,31 -23323,61 28456,89 28518,61
Correlagio -0,775301%%  -0,692372%*%  -0,786978**  -0,870063**  -0,833150%*  -0,817838**  0,997835%* 1¥x
+Statistic -29,63929 -23,16929 -30,79821 -42,61769 -36,37439 -34,31581 366,3796 -
VAEX Covaridncia -23423,72 -21282,72 -23807,44 -25598,16 -25025,42 -24912,17 27608,96 27672,37 28518,64
Correlacio -0,821347%%  -0,746274*%  -0,834802%*  .0,897594*  -0,877511**  -0,873540** 0,968103* 0,970326** 1%
+Statistic -34,76643 -27,07032 -36,61184 -49,16422 -44,1821 -43,33194 93,29422 96,89373 -
VBEL Covaridncia -23681,36 -21419,36 -24240,63 -26253,59 -25356 -24994,3 27397,56 27528,03 28106,2 28518,65
Correlagio -0,830381*%  -0,751065%¢  -0,849992%F  -0,920576**  -0,889102%  -0,876419**  0,960690**  0,965265**  0,985538%* 1w
~Statistic -35,98359 -27,4674 -38,95892 -56,91176 -46,90262 -43,94465 83,55266 89,20407 140,4265 -
VCAC Covaridncia -22686,3 -20563,91 -23052,38 -24900,88 -24302,27 -24172,94 27737,68 27741,98 28118,49 27675,33 28518,63
Correlagio -0,795490%%  -0,721069%*  -0,808327*F  -0,873144**  -0,852154%*  -0,847619*F  0,972616%%  0,972767*  0,985969*F  0,970430%* 1
+Statistic -31,69715 -25,12833 -33,15139 -43,24924 -39,31951 -38,57118 101,0435 101,3348 142,6162 97,07109 -
VFISE Covaridncia -21360,42 -19030,65 -21973,3 -24458,86 -23415,41 -23015,14 28034,65 2794527 27802,31 7501,78 27978,06 28518,65
Correlagio -0,748998*  -0,667305%  -0,770489*F  -0,857644*  -0,821056**  -0,807020%*  0,983029*F  0,979895**  0,974882%  0,964344*F  0,981045%F 1%
+-Statistic -27,29493 -21,63357 -29,18448 -40,26915 -34,72855 -32,99754 129,3844 118,5891 105,6869 87,98132 122,2392

Notas: * Denota um nivel de significancia de 5%; ** denota um nivel de significincia de 1%.
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Em meados de 2007 eclodiu a crise do mercado hipotecario de alto risco nos EUA
(subprime), que rapidamente se alastrou aos varios segmentos dos mercados financeiros
internacionais devido a grande dispersao dos produtos financeiros colaterizados com
créditos hipotecarios. Com efeito, estes produtos encontravam-se espalhados nas carteiras
de varias entidades norte-americanas e europeias. Com a descida da notagdao de risco dos
produtos do mercado secundario de créditos hipotecarios, houve uma diminui¢do
significativa das emissoes dos referidos produtos, os quais haviam sido nos ultimos anos a
principal fonte de financiamento das institui¢oes de crédito hipotecario. Para além da falta
de liquidez que dai adveio, a incerteza quanto a solvabilidade de algumas institui¢Ges

financeiras decorrente da crise do subprime agravou o clima de instabilidade.

Numa tentativa de minimizar os efeitos da crise, os bancos centrais frequentemente
injetaram liquidez nos mercados, com montantes significativos. Algumas institui¢cOes
financeiras tiveram de alienar ativos, exercendo uma forte pressio sobre as respetivas

cotagdes em baixa; outras tiveram que aumentar o seu capital para fazer face as perdas.

Em 2008, logo no inicio do ano, alguns bancos entraram em rutura financeira. O Northern
Rock foi nacionalizado pelo governo britanico e o Bear Sterns toi adquirido pela JP Morgan
Chase. Estes acontecimentos levaram a uma diminui¢io de liquidez no mercado
interbancario, situagao contrariada pelas autoridades monetarias com sucessivas injecoes de
liquidez no sistema financeiro. Porém, estas medidas niao foram suficientes para impedir a
faléncia de Lebman Brothers, maior banco de investimento norte-americano, em setembro de
2008. Neste periodo verificou-se uma grande turbuléncia nos mercados financeiros, tendo
alguns indices acionistas atingido niveis de precos muito baixos e niveis de volatilidade

bastante elevados.

Pelos motivos explanados, os seis diagramas de dispersio da Figura 5.10 mostram que
existe grande concentragao das observacdes junto a reta de regressao e a Tabela 5.14
mostra elevados niveis de correlagdo entre os pares de indices europeus tomados em

consideracido, assumindo valores entre -0,807020 e -0,9205706.

A correlagao entre as cotacOes dos indices de a¢Oes é positiva e quase perfeita, com um
valor médio de 0,959783. Valores semelhantes foram obtidos para os indices de VI com

uma correlacio média é de 0,975516.

Este sub-periodo ¢ o que apresenta valores mais elevados de correlagao entre indices, de

entre os periodos ja estudados.

91



4+ 4° sub-periodo (06/04/2009 a 01/04/2011)

As séries seguidamente representadas na Figura 5.11 incluem 516 observagoes.
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Figura 5.11 — Diagramas de dispersao das cotagoes diarias de fecho dos indices bolsistas,

no petiodo de 06/04/2009 a 01/04/2011
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A Tabela 5.15 apresenta os resultados dos testes de correlagdo efetuados aos indices

bolsistas:

Tabela 5.15 — Correlagdo entre as cotagoes diarias de fecho dos indices bolsistas,

no petiodo de 06/04/2009 a 01/04/2011:

S&P 500 DJIA AEX BEL 20 CAC40 FTSE 100 VIX VXD VAEX VBEL VCAC VFISE
S&P 500 Covariancia 2218791
Correlagao 1xx
rStatistic -
DJIA Covaridncia 2207291 2218791
Correlagio 0,994817** ¥
+Statistic 221,8107 -
AEX Covaridncia 21562,63 21478,58 22187,89
Correlagio 0,971819%  0,968031** 1wk
+Statistic 93,46643 8749643
BEL 20 Covaridncia 20675,04 20505,12 20880,19 22187,92
Correlagio 0,931815%* 0,924157* 0,941062%* 1%
+Statistic 58,20842 54,84653 63,07853 -
CAC40 Covaridncia 19232,84 18637,46 19332,65 20115,66 2218791
Correlagio 0,866816**  0,839982%¢  0,871315%  0,906604** e
+Statistic 39,41234 35,09628 40,25496 4870858
FTSE 100 Covariancia 21774,92 21746,13 21507,65 21210,14 19606,1 2218791
Correlagio 0,981387** 0,980089** 0,969341* 0,955932%* 0,883639** 1**
+Statistic 115,8578 111,9073 89,43798 73,81955 4279106 -
VIX Covaridncia -18709,57 -18301,16 -18461,26 -19419,9 -19883,13 -19483,5 22187,83
Correlagio  -0,843234%*  -0,824827+%  -0,832043*  -0,875249%F  -0,896126%*  -0,878115%* 1k
+-Statistic -35,56427 -33,07503 -34,00639 -41,02615 -45,77879 -41,60988
VXD Covaridncia -19006,75 -18626,92 -18711,63 -19570,06 -19965,87 -19719,43 22120,72 22187,84
Correlagio -0,856627*%  -0,839509%*  .0,843327*  .0,882016**  -0,899855**  -0,888748**  0,996975** 1%
+Statistic -37,64248 -35,02923 -35,57781 -42,43597 -46,77119 -43,95606 290,8202 -
VAEX Covaridncia -19889,16 -19754,57 -20380,37 -20528,42 -19263,87 -20658,95 20438,71 20626,67 22187,84
Correlagio  -0,896398**  -0,890332%%  -0,918537**  -0,925209*  -0,868216**  -0,931092**  0,921167*  0,929638** 1
+-Statistic -45,84927 -44,33268 -52,67597 -55,27866 -39,67018 -57,8677 53,66417 57,9922
VBEL Covaridncia -17741,39 -17424,8 -17921,71 -19489,55 -18347,59 -18740,15 19932,44 19937,6 20108,13 220114
Correlagio -0,802797%%  -0,788471**  -0,810956**  -0,881901**%  -0,830227**  -0,847991*%  0,901943** 0,902176** 0,909893** 1+
+Statistic -30,52506 -29,06307 -31,42274 -42,41112 -33,76698 -36,27332 47,35035 47,41612 49,72657 -
VCAC Covaridncia -16692,55 -16038,95 -17092,58 -18612,04 -20014,79 -17675,08 20468,82 20424,83 19947,51 19548,67 22187,82
Correlagio  -0,752328**  -0,722870%*  -0,770358*F  -0,838839**  -0,902060%*  -0,796610**  0,922525**  0,920542**  0,899029%F  0,884578** 1wk
~-Statistic -25,89061 -23,71777 -27,39159 -34,93477 -47,38326 29,8769 54,1929 53,42492 46,54696 4299972
VFISE Covaridncia -17761,35 -17390,61 -18345,88 -19495,76 -19051,25 -18888,86 20714,69 20723,55 21050,07 20190,59 20936,24 2218781
Correlacio -0,800498**  -0,783789**  .0,826843**  -0,878668**  -0,858634**  -0,851315%*  0,933606** 0,934005** 0,948721%* 0,913625% 0,943592%* 1
+Statistic -30,28114 -28,61346 -33,32992 -41,72469 -37,97692 -36,78733 59,07415 59,2717 68,04201 50,94792 64,60881 -

Notas: * Denota um nivel de significancia de 5%; ** denota um nivel de significancia de 1%.
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E interessante observar na Figura 5.11 que, os pontos mais alinhados correspondem aos

indices franceses e holandeses. E uma vez mais, os resultados matematicos veem reforcar a

andlise grafica, apresentando um I = -0,918537 para o AEX/1AEX e um r = -0,902060

pata o CAC 40/17CAC (Tabela 5.15). Os indices norte-americanos S&P 500/ 11X e
DJIA/1VXD foram os que aptresentaram valores mais baixos de cortrelacio, -0,843234 e

-0,839509 respetivamente.

Neste periodo bullish, os indices americanos S&P 500/DJLA e IVIX/1”XD apresentaram
uma correlagdo positiva quase perfeita entre si. No geral, os indices acionistas apresentaram
uma correlacdo positiva muito forte, com um valor médio de 0,932454; e os indices de

volatilidade apresentaram entre si um valor médio de correlagao de 0,924134.

De forma a melhor se perceber estes resultados niao se poderia deixar de referir, em

seguida, os principais acontecimentos que influenciaram, de alguma forma, estes resultados.

Depois da queda acentuada de 2008, que se prolongou até ao final do primeiro trimestre de
2009, os precos nos mercados de agodes registaram, em geral, um aumento significativo e
verificou-se uma redugao da volatilidade ao longo do ano. Contudo, esse aumento nao foi
suficiente para recuperar as perdas acumuladas desde o inicio da crise e o risco de uma

dupla recessao permaneceu no horizonte.

Na Europa, persistia forte dependéncia dos bancos face ao Banco Central Europeu, que
requeria a permanéncia de elevados valores de depodsitos, mostrando que a confianga no

mercado interbancario nao estava ainda estabelecida.

Por outro lado, a partir do dltimo trimestre de 2009, um novo foco de instabilidade surgiu
nos mercados, associado em particular ao mercado das dividas soberanas de paises
europeus. Este cenario era previsivel, na medida em que a intervencdao por parte dos
Estados no processo de combate a crise financeira e consequéncias da mesma, levou a um
forte aumento da divida e défices publicos. Assim, a crise da divida soberana associada a
alguns paises da zona euro, geraram tensdes nos mercados internacionais, em especial na
Europa. Nio obstante, o ano de 2010 foi um ano de recuperagio da economia mundial,

marcado pelo fim da recessao vivida na Europa e nos Estados Unidos.
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6. CONCLUSOES

6.1. Principais conclusdes

E sabido que o sentimento de mercado tem um caracter subjetivo, sendo por isso dificil
quantifica-lo. Uma das medidas que permite determinar o seu valor é a volatilidade

implicita que toma por base os contratos de opgodes.

A diferenga entre os direitos e os deveres das partes envolvidas num contrato de opgdes
faz com que este tenha um valor ou prémio. O prémio é pago pelo comprador pelo facto

de o vendedor assumir o risco de posi¢oes futuras em relagdao ao preco do ativo contratado.

Um dos modelos de valoriza¢ao de opg¢des mais conhecido é o de Black-Scholes (B-S)
(1973) pelo qual é possivel avaliar opgoes europeias de compra e venda sobre agdes que
nao distribuam dividendos durante o periodo de vida da opgao e também pode ser

utilizado para avaliar op¢oes de compra americanas que nao distribuam dividendos.

Sobretudo na 4area da valorizagao das opgdes, a volatilidade constitui uma variavel de
extrema importancia, tendo em conta a dificuldade de se prever o seu comportamento.
Quando o prego tedrico de uma opgao difere do seu prego de transa¢ao no mercado, a
diferenca geralmente atribui-se a volatilidade. Os modelos de valorizagio mais utilizados
como o de Black-Scholes utilizam a volatilidade histérica como zzput, mas geralmente o

mercado utiliza uma volatilidade diferente, designada volatilidade implicita.

Assim, o valor da volatilidade implicita é aquele que torna o preco de mercado da opgao
igual ao preco tedrico obtido por um modelo de valorizagao de opgdes. Consiste em

colocar como znput o prego da opgao, passando a volatilidade a ser o resultado final.

A volatilidade implicita ¢ um valor em mudanc¢a permanente, visto que no fecho de um
determinado dia de negociagao uma opg¢ao tendera a apresentar uma volatilidade diferente

da do fecho anterior, ou mesmo do inicio da sessao. Os diferentes valores de volatilidade
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implicita de um determinado ativo subjacente quando representadas num grafico, tendo
como abcissa o preco de exercicio (ou o moneyness) da opgao e na ordenada o valor de
volatilidade implicita, por vezes geram uma curva em forma de U, ou seja, um efeito tipo

“sorriso”. Ampla literatura financeira retrata esses padroes.

A volatilidade implicita é util quando se deseja conhecer o que o mercado pensa num
determinado momento sobre o ativo subjacente ou quando se pretende comparar os
precos das opgdes para precos de exercicio diferentes e para maturidades diferentes. Sendo,

por isso, utilizado frequentemente para tragar estratégias de compra ou venda.

Os indices de volatilidade tém como objetivo avaliar os sentimentos e os niveis de
confianca vividos no mercado. Nesse sentido, selecionaram-se indices de paises americanos
e europeus com desenvolvimento econémico comparavel e cuja capitalizagio bolsista
desempenha um papel relevante no mercado internacional. Assim, foram analisados os
indices IVIX, VXD, IVAEX, IVBEL, I'CAC, V'FISE e respetivamente S&P 500, D]LA,
AEX, BEL 20, CAC 40 e FTSE 100. A amostra cotresponde ao petiodo de 03/01/2000 a
01/04/2011. No total cada indice bolsista tem 2926 observacdes.

Na analise efetuada aos indices bolsistas verificou-se que o valor de fecho dos indices nio é
constante ao longo do tempo, ou seja, que as séries nao sao estacionarias em média. Por
outro lado, as séries apresentam uma evolugao semelhante ao longo do tempo, o que revela

sincronismo dos indices.

Por sua vez, as taxas de rendibilidade diarias tomam valores muito préximos de zero ao
longo do tempo, indicando que a série ¢ estacionaria em média, sendo esta proxima de
zero. Adicionalmente pode observar-se a existéncia de custers de volatilidade em todos os
indices. Verificam-se assim, alguns periodos de relativa tranquilidade e outros bastante
conturbados, ou seja, perfodos com baixa volatilidade e outros com volatilidade elevada. Os
resultados apresentam o IIX como sendo o mais volatil dentre os indices VI, seguido do
IVBEL; o menos disperso ¢ o IAEX. Quanto aos indices acionistas, o AEX e o CAC 40

revelaram-se os mais instaveis e o DJLA apresentou o menor desvio padrio.
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As maiores rendibilidades foram verificadas, por um lado, pelo indice AEX e, por outro,
pelo indice "CAC. E as menores rendibilidades foram constatadas pelo indice S&P 500,

no mercado acionario, e pelo VXD, nos indices que expressam o sentimento de mercado.

Tendo por base a andlise dos parametros de assimetria e curtose, concluiu-se que as
distribui¢oes de rendibilidade sao leptocurticas e assimétricas. Revelando que a incerteza
observada nas taxas de rendibilidade diarias dos indices bolsistas é superior a que seria de

esperar se seguissem uma distribui¢ao de probabilidade normal.

O teste de Jargue-Bera confirmou a nao normalidade das distribui¢oes de rendibilidade, com
um nivel de significancia de 1%. Recorreu-se ainda aos testes a normalidade de Lilzefors,

Cramer-von Mises e Anderson-Darling que corroboraram aquele resultado.

E comummente sabido que tendem a existir fortes relacdes entre os diversos indices
internacionais, devendo essa relagao ser ainda mais forte entre os indices do mesmo pais.
Por este motivo efetuaram-se diversos testes de correlacdo, recorrendo-se ainda a
diagramas de dispersao. Inicialmente verificou-se o grau de associagdo entre as taxas de
rendibilidade diarias dos pares de indices bolsistas. Por fim, elaborou-se um estudo mais
aprofundado ao tipo de correlacdo entre as cotagoes diarias de fecho de todos os indices

em analise, por serem dados diretamente observaveis no mercado.

Com base nos diagramas de dispersdao e nos resultados dos coeficientes de correlagao, no
petiodo de 03/01/2000 a 01/04/2011, verificou-se que existe correlagio entre as
rendibilidades diarias de todos os indices de volatilidade e indices de a¢bes subjacentes e
que esta associacdo ¢ em sentido inverso. Confirmando o efeito ad contrarium, assim
designado pelos niveis de volatilidade implicita apresentarem-se como contrarios aos niveis
do mercado. Os indices S&P 500/ VIX, DJIA/ VXD e FISE 100/ 1V FTSE aptresentam
uma correlacdo forte entre as taxas de rendibilidade, verificando-se uma correlacio
moderada nos outros pares de indices. Os indices belgas sio os que apresentam um menor

grau de correlagao.
Relativamente a correlagdo entre as cotagoes de fecho diarias, do perfodo em anilise,

verificou-se que os coeficientes de correlacio dos pares de indices eram inferiores aos

apurados nas taxas de rendibilidades, a exce¢io dos indices belgas. Confirmou-se a

97



existéncia de correlagao negativa em todos os pares de indices bolsistas mas nao de forma
forte. Assim, acréscimos na VI estdo associados a descidas nos precos e decréscimos na VI

estdo associados a subidas nas cotacoes.

Com o intuito de estudar o comportamento das distribuicdes em momentos de subida
(bullish) e descida (bearish), o periodo em analise foi dividido em quatro sub-periodos: de
03/01/2000 a 05/01/2003, de 06/01/2003 a 31/12/2006, de 01/01/2007 a 05/04/2009 e
de 06/04/2009 a 01/04/2011.

No primeiro sub-periodo, praticamente todos os pares de indices indicados nos diagramas
de dispersio apresentam uma forga de correlacio superior, quando comparados ao periodo
total em analise. Entre os indices de agbes existe uma correlagio positiva quase perfeita
entre o S&P 500 e os indices AEX, CAC 40 e FISE 700 e nos indices europeus
AEX/CAC 40, AEX/FTSE 100 ¢ CAC 40/ FTSE 100.

No segundo sub-periodo, os resultados mostram uma forte correlagdo sobretudo entre os
indices S&P 500/1VIX e DJLA/1VXD e uma forca moderada entre os indices BEL
20/ VBEL e FTSE 100/ 1VFTSE. Os indices de a¢oes apresentam uma cottrelagio bastante
forte entre si, quase perfeita nalguns casos, com um valor médio de 0,968774. E os indices
de volatilidade apresentam um valor de correlagio médio de 0,910378. Entre os indices

americanos "IX e o VXD a correlagao é praticamente perfeita.

No terceiro sub-perfodo, os pares de indices europeus tomados em consideragao, assumem
valores entre -0,807020 e -0,920576. Os indices belgas sao os que apresentam um valor de
correlagao mais elevado. A correlagao entre as cotagoes dos indices de agdes ¢ positiva e
quase perfeita, com um valor médio de 0,959783. Valores semelhantes foram obtidos para

os indices de VI com uma correlagio média é de 0,975516.

O quarto e dltimo sub-periodo é o que apresenta, nos periodos ja estudados e em média, os
valores mais elevados de correlacio entre os pares de indices em estudo, com coeficientes
entre -0,839509 e -0,918537. Por outro lado, os indices ameticanos S&P 500/DJIA e
IVIX/1VXD apresentaram uma cortrelagao positiva quase petfeita entre si. Em média, tanto
os indices acionistas como os indices de volatilidade apresentaram uma correlagao positiva

muito forte, na ordem dos 0,932454 e 0,924134 respetivamente.
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Conclui-se assim, que as cotagoes dos indices de agdes estdo correlacionadas de forma
contraria as dos indices de volatilidade, praticamente sem exceg¢des, nao sé na analise do
total do periodo, mas, sobretudo, de forma mais intensa em cada um dos quatro periodos

de analise.
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6.2. Sugestdes para investigagido futura

A anilise da correlagdo entre as variaveis nada indica sobre a relagio causal que possa
existir entre as observagoes visto que apenas pretende verificar a relagdo estatistica que se
estabelece entre elas, com base na variacio que aquelas observagoes apresentam. Assim,
uma primeira sugestdo para investigagao futura seria a determinacdo das relagdes causa-
efeito ndo s6 entre os indices bolsistas estudados, como também entre indices de paises
emergentes, através de testes de cointegracao e de causalidade a Granger no contexto dos
modelos vetoriais auto regressivos (VAR), que verificam em que medida as variaveis

podem ser influenciadas umas pelas outras e o tipo de relagdes no médio e longo prazo.

Uma segunda possibilidade de investigagao futura seria perceber como a informagao flui
entre o mercado de opgdes e o mercado de agbes, em areas como a contabilidade,
economia e finangas. Investidores informados preferem transacionar nos mercados de
opgoes devido aos menores custos de venda a descoberto e a capacidade de alavancagem
de resultados. O resultado provavel é que a informagao ¢ refletida nos precos das op¢oes

antes de ser refletida nos precos das a¢oes (Diavatopoulos ef al., 2012).
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