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VIX BRASILEIRO: UMA FERRAMENTA PARA PREVISAO DO INT ERVALO DE
OSCILACAO DO INDICE IBOVESPA

1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o mercado de capitais brasigg@rencontra em constante transformacao
e evolucdo. Segundo relatério de analise da evoldgé investidores de junho de 2024 da B3,
empresa responsavel pela bolsa de valores brasileiostra aumentos crescentes de
investidores pessoas fisicas. Desde 2020, a base/eidores cresceu mais de 80%. Em
marco de 2024, atingiu a marca de 5,1 milhdeswstidores em renda variavel e 16,3 milhdes
em renda fixa (B3, junho de 2024).

Devido ao crescimento do numero de investidoresjeata a necessidade de novas
ferramentas que possam auxilia-los. Entre essadaadese o indice VIX do Brasil, um
indicador de volatilidade do mercado acionéario oaal. Seu nome oficial € S&P/B3 Ibovespa
VIX e foi langado em 19 de margo de 2024 em paacain as empresas B3 e S&P (Standard
& Poor’s). Seu objetivo é medir a volatilidade detoc prazo implicita nos pregos das opgdes
do indice Ibovespa B3, que € o principal indicatedesempenho das a¢bes negociadas na B3
e reline as empresas mais importantes do mercamipidais brasileiro.

Ao longo do trabalho, como simplificacdo de seu @o&&P/B3 lbovespa VIX, sera
utilizado VXBR que é seu ticker, cddigo usado nsdde valores para identificar e negociar
um determinado ativo.

A metodologia utilizada no VXBR segue a mesma d$ S&P 500, com a diferenga de que
0 VXBR utiliza o Ibovespa B3 como indice de basguanto o VIX S&P 500 utiliza o S&P
500, um indice ponderado de capitalizagdo de merdad 500 maiores empresas de capital
aberto listadas nas bolsas de valores dos EstaudssJ

O VIX é uma ferramenta utilizada pelos investidgrasa entender o sentimento do mercado
e para prever possiveis movimentos futuros dooprgs acdes. Um VIX elevado pode indicar
que os investidores estdo preocupados com possjweitas ho mercado, enquanto um VIX
baixo pode sugerir que os investidores estao maisantes e esperam estabilidade ou aumento
nos pregos das acdes. Ele é frequentemente chadeadimdice do medo”, visto que a
volatilidade implicita aumenta quando héa turbuléreincertezas nos mercados ou quando a
economia esta enfrentando dificuldades.

Segundo Hull (2016), as volatilidades implicitas s&adas para monitorar a opinido do
mercado sobre a volatilidade de uma determinada. &jyégquanto as volatilidades historicas
estdo voltadas para o passado, as implicitas estmlas para o futuro. O VXBR reflete a
oscilagédo esperada para o Ibovespa nos proximde80para cima ou para baixo.

Diante dessa questéo sobre o futuro e da criagda deva ferramenta no mercado brasileiro,
surge o problema que sera tratado neste trabaltiotatilidade implicita medida do indice
S&P/B3 Ibovespa VIX € uma boa ferramenta para pévdo intervalo de oscilagcdo do indice
Ibovespa B3?

Ao longo das ultimas décadas, diversos estudogie tep Brasil quanto no exterior — tém
se dedicado & investigacdo da capacidade prediisa/olatilidades implicita e histérica. Os
resultados obtidos s&@o variados quanto & sua ifjcéefletindo diferentes abordagens
metodoldgicas e contextos de mercado, o que evaencomplexidade do tema e reforga a
relevancia de novas abordagens, como a propodia tnaisalho. A seguir, apresenta-se uma
linha do tempo com os principais estudos e um resigrsuas conclusoes.

Observa-se que o tema tem sido amplamente expl@adongo tempo, com diferentes
resultados sendo obtidos. Este estudo apresenta dderencial a utilizacdo de dados do
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VXBR, um indice recente para o mercado brasil@rotiliza uma metodologia de andlise de
facil compreenséo e utilizagéo.

O objetivo principal do estudo é verificar se o VXEB uma boa ferramenta para previsao
do intervalo de oscilagdo do indice Ibovespa agdatte diferentes periodos. Além disso, se
destacam os seguintes objetivos especificos:

1. Apresentar estudos anteriores dos temas relacisnado

2. Estabelecer periodos de previséo e as datas dénefepara a medicéo.

3. Calcular o intervalo de oscilagcdo esperado do Ipae partir da volatilidade
implicita obtida no VXBR para cada periodo de pawi

4. Analisar a assertividade em cada um dos periodpsedéesao.

Como contribuicdo deste trabalho, foi verificade quindice VXBR é uma ferramenta
valiosa para prever o intervalo de oscilagdo dwdbpa, oferecendo suporte crucial para
investidores e analistas na tomada de decisé@evestimento. Analisou-se diferentes periodos
de previsdo, entre maio de 2021 a setembro de ZDpériodo de previsao de 30 dias obteve
os melhores resultados, com o valor do indice Ipaécando dentro do intervalo de oscilagéo
previsto 85% das amostras. Quando consideradasspsrmamostras com VXBR superior a
25%, a taxa de acerto foi de 100%. Além disso, psgedo também apresentou 0 menor risco
de cauda entre os analisados.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Revisao bibliografica

Diversos estudos, tanto no Brasil quanto no extei@m investigado a capacidade preditiva
das volatilidades implicita e histérica em relagamlatilidade futura dos ativos. Os resultados
encontrados sdo variados, refletindo diferenteododbgias, contextos de mercado e ativos
analisados.

Day e Lewis (1992), usaram as opcdes do indice B¥RPe Lamoureux e Lastrapes (1993),
usaram opcdes de empresas individuais, e conclujama volatilidade implicita contém
informacdes Uteis na previsédo da volatilidade fytaras também concluiram que modelos de
séries temporais contém informacdes incrementaidadilidade implicita.

Canina e Figlewski (1993) conduziram um estudo esnopg¢des do indice S&P100 de
marco de 1983 a marco de 1987, e chegaram a canatasitraria dos estudos anteriores, de
que a volatilidade implicita é um previsor inefitie da volatilidade futura, o qual tem
praticamente uma correlagéo nula com a volatilidatiea.

Por outro lado, Jorion (1995) encontra evidénciasfavoraveis nos mercados de cambio,
onde a volatilidade implicita supera os modeloatesicos de séries temporais. Christensen e
Prabhala (1998) e Fleming (1998) utilizando opc¢@esindice S&P100, descobrem que a
volatilidade implicita supera a volatilidade passa previsdo da volatilidade futura e até
mesmo apresenta o conteudo de informacdo da idda passada em algumas de suas
especificagdes.

Christensen e Hansen (2002) realizaram véariaseagdes de robustez, incluindo uma nova
abordagem de equacgdes simultaneas, sobre op¢éesidea e venda no indice S&P 100. Com
isto, reforcam a conclusdo de que a volatilidadelicita € uma previsdo eficiente da
volatilidade do retorno realizado.

Becker (2006) utilizam o VIX S&P 500 para suas meél e os resultados indicam que ha
uma correlagéo positiva significativa entre o ieditX e a volatilidade futura. Em um outro
artigo escrito pelo autor de 2007, ele constateogiX € uma previsdo que combina elementos
Uteis de uma série de modelos de previsdo de hadale se tornando uma previsdo superior
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em relagdo a qualquer modelo Unico. Nessa mesrha, lirerris (2008), descobre que a
volatilidade implicita € um estimador imparcialfieiente da volatilidade futura realizada.

Simlai (2009) analisa a relagdo do VIX S&P 500 corindice de mercado. O modelo
apresentado mostra que a alta volatilidade dasesmid indice estd acompanhando a queda do
indice de mercado. Seo e Kim (2015) descobrem quadatilidade implicita tem capacidade
de previsao variavel dependendo do nivel do sentmrao investidor.

Barunika (2016), usando os precos de opc¢des mangaiszenais do S&P 500 e do DAX
apoiam a imparcialidade da volatilidade implicimm® um bom proxy para a volatilidade
futura no longo prazo.

No contexto brasileiro, foi encontrado autores tqmebém realizaram analise sobre o tema.
Andrade & Tabak (2001), com dados das op¢Oes d@reoda taxa diaria de cambio Dolar-
Real, no periodo de 02 de fevereiro de 1999 a O2rde de 2000, concluem que é valido
seguir a volatilidade implicita Délar/Real pareaeinif sobre a volatilidade futura, pois previsées
gue somente utilizam retornos passados ndo saenddis, no sentido que elas ndo incorporam
toda informac&o publica disponivel. Gomes (20023Jisou 0 mercado das opg¢des sobre agdes
da Telebras e sobre o Délar Comercial, e as evidé€pstatisticas mostraram que a volatilidade
implicita fornece informacgdes Uteis acerca de netoanormais desses ativos no futuro.

Em contrapartida, Gabe e Portugal (2003), usaralosdsobrepostos do mercado de opgdes
de Telemar no periodo de 02/10/2000 a 15/10/2@8tentraram que a volatilidade estimada
através de modelos GARCH e EGARCH € um estimadoeefe, ndo viesado e melhor do
que a volatilidade implicita.

Mello (2009), utilizou em sua andlise as op¢Oesagaes da Petrobras e Vale, pois eram as
mais liquidas da época, os resultados obtidos arastrque em ambos o0s casos, a volatilidade
implicita contém informacgéo relevante sobre a valatle realizada no futuro. No entanto,
também em ambos 0s casos 0s previsores sao viesados

Por fim, Vicente e Guedes (2010), em relacdo agsagfie Petrobras, conclui que a
volatilidade implicita das op¢des fora do dinheiootém mais informag6es sobre a volatilidade
futura, quando comparada a volatilidade histordéaas volatilidades implicitas dentro e no
dinheiro, apresentaram fraco poder explanatérieddatilidade futura. Ja Cocentino (2021),
concluiu que em todos os casos é possivel infeeiragvolatilidade implicita ndo é um previsor
eficiente da volatilidade futura, sendo considertamobém viesado.

3 METODOLOGIA DE ANALISE E DADOS UTILIZADOS
3.1 Metodologia

A metodologia adotada neste estudo tem como objetiraliar a eficacia do indice de
volatilidade implicita brasileiro (VXBR) na previs&o intervalo de oscilacdo do indice
Ibovespa. Para isso, foi desenvolvida uma abordagaseada na aplicacdo de conceitos
estatisticos e financeiros que permitem transforanaplatilidade implicita anualizada em
intervalos de variagdo esperada para o Ibovespmmgtas temporais especificas. A andlise
parte da coleta de dados histéricos diarios do VXBR Ibovespa, aos quais se aplicam para
estimar os limites superior e inferior do interve®oscilagdo esperado. A seguir, detalham-se
os critérios utilizados para a definicdo dos pergode previsdo e os procedimentos adotados
para a validacdo empirica dos resultados.



3.1.1 Hipotese da pesquisa

Este estudo parte da hipotese de que o indiceldtlidade implicita brasileiro (VXBR) é
um preditor estatisticamente confidvel para o vraler de oscilacdo do indice Ibovespa em
janelas temporais de 45, 30 e 15 dias. A metodmlagotada visa testar essa hipétese por meio
da conversao da volatilidade anualizada do VXBRimervalos de oscilagdo esperada e da
verificacdo empirica da assertividade dessas [@egeEssa verificagdo € realizada por meio
da quantificacdo da frequéncia com que o comporitoneal do mercado esteve alinhado com
as expectativas derivadas da volatilidade implicita

3.1.2 Definicdo dos periodos de previsdo

Para a andlise, foram definidos trés periodos éwig#o: 45, 30 e 15 dias corridos,
correspondentes a aproximadamente 33, 22 e 11Uutikés respectivamente. A data de
referéncia adotada para cada més foi a terceita-8&ixa, que coincide com o vencimento das
opcoes. A partir dessa data, os dias Uteis foramtados retroativamente para determinar os
pontos de partida de cada janela de previsao.

Como exemplo, sera considerado como data de refarémlia 16/07/2021, correspondente
a terceira sexta-feira de julho de 2021. Para togerde previsdo de 45 dias, retrocede-se 33
dias Uteis a partir dessa data, chegando ao did&/0D21. Da mesma forma, para os periodos
de 30 e 15 dias, retrocede-se 22 e 11 dias sidtando nas datas de 16/06/2021 e 01/07/2021,
respectivamente. A Figura 1 ilustra esse procesgordha visual.

Figura 1 — Detalhamento visual da definicdo dosoglers de previsdo de 45, 30 e 15 dias
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Fonte: O autor (2024)

Nota: A data de referéncia é a data de vencimeagmgcdes (terceira sexta-feira de cada més) ofaeodo
de previséo de 45 dias, retrocede-se 33 diasalastir dessa data, chegando ao dia 01/06/202ind3ma
forma, para os periodos de 30 e 15 dias, retrose@2 e 11 dias Uteis, resultando nas datas dé/2641 e
01/07/2021, respectivamente.

As formulas (1), (2) e (3) demostram o célculoizdio para encontrar as datas de inicio
para cada periodo de previsao.

Dss = Doy — 33 dias tteis (1)



D3y = Dyor — 22 dias 1teis (2

Dis = Dyor — 11 dias tteis (3)

onde:
Dret = Data de referéncia, sendo a terceira sexta-deicada més;
Dss= Data de inicio para o periodo de previséo deids d
D3o= Data de inicio para o periodo de previséo dei&f) d
Dis= Data de inicio para o periodo de previséo deids d

Apés obter a data de inicio para cada periodotificaglo o valor de fechamento do VXBR
e do IBOV nestas datas. Dando continuidade ao ereamperior, apresenta-se na TABELA 1
— Valores de fechamento do indice Ibovespa e VXBRdatas os valores encontrados.

TABELA 1 — Valores de fechamento do indice IbovespéXBR das datas de inicio para cada periodo de
previsao

Periodo de Data Valor de fechamento do Ibovespa Valor de fechamento do
previsao resultante (pontos) VXBR (%)
Pa+as5 31/05/2021 126216 21,01
Pa+30 16/06/2021 129259 21,57
Pa+15 01/07/2021 125666 23,31

Fonte: O autor (2024)

Nota: Valores de fechamento do Ibovespa e VXBRdadas de inicio para os periodos de 45, 30 e Exddia
previsdo, calculadas a partir da data de refer@re(@7/2021. P-1s= Periodo de 15 diaspRo= Periodo de 30
dias; B+4s5= Periodo de 45 dias.

3.1.3 Célculo dos limites de previsdo

Sendo o VXBR uma medida anualizada da volatilidag#icita, sua aplicacdo na previséo
do comportamento futuro do Ibovespa exige a codeerdessa medida para diferentes
horizontes temporais. Assim, a variagdo esperait#iéa multiplicando-se o valor do indice
Ibovespa pelo valor do VXBR e pela raiz quadradeadao entre o numero de dias corridos do
periodo analisado e 365, conforme férmula (4).sbltado representa a amplitude esperada de
oscilagéo do indice dentro de um desvio padraanaissio uma distribuicdo normal dos dados.
Essa medida é fundamental para a construc&mmk de previsgopois define os limites
superior e inferior do intervalo de oscilacdo parébovespa em cada horizonte temporal
analisado.

o (4)
A0y = 1BV, x VXBRy,, X |z

onde:
AOxx = Amplitude de Oscilagéo do periodo xx pasa 1
IBOVbxx = Valor de fechamento do Ibovespa em pontos nadsatiaicio do periodo;
VXBRpxx = Valor de fechamento do VXBR na data de inicigpddodo;
n = nimero de dias corridos do periodo.

Conforme destacado acima, foi assumido que os dastpseem uma distribuicdo normal, o
gue é uma hipétese comum em modelos financeirssictés, como 0 modelo de Black-Scholes,
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e permite a aplicacdo direta de conceitos estaitstomo o desvio padrdo para a construcao
de intervalos de confianca. Nesse contexto, ade¢cumedida de um desvio padrée) (fue,
segundo a teoria da distribuicdo normal, abrangexapadamente 68,2% das observagfes em
torno da média. Essa escolha fornece uma baseljilistiea clara para a analise preditiva. No
entanto, reconhece-se gue eventos extremos — ddokatomo riscos de cauda — podem
ocorrer com maior frequéncia do que o previsto pis&ribuicdo normal. Essa limitagéo é
abordada na analise especifica de risco de caudsempada neste trabalho.

Na figura abaixo, observa-se que aproximadamenftedi ocorréncias estdo dentro de um
desvio padrdo em torno da média. Para dois depadgdes, ha 95%, e para trés desvios
padrbes, 99,7% das ocorréncias.

Figura 2 — Funcéo densidade de probabilidade depamalacdo normal com média p e variarnda
= 99,7%
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Fonte: Navidi (2012)

Com os dados de fechamento do Ibovespa e VXBRasbtidteriormente no exemplo do
topico anterior, é calculado a amplitude de oséiggara cada periodo, conforme calculos
(5);(6) e (7) abaixo.

* Pb+s4s (periodo de 45 dias)

(®)

45
AOQys = 126216x0,2101x\[ﬁ5 +9311

* Pp+3o(periodo de 30 dias) L

(6)

30
AO3y = 129259x0,2157x\/%5 +7993

* Pp+15(periodo de 15 dias) L

@)

15
AO5 = 125666x0,2331x\/%’£ +5938

Apos obter o valor da amplitude de oscilacdo,aaie as formulas (8) e (9) para encontrar
os limites superior e inferior de previséo do im#do de oscilagéo.

Limgy,, == IBOVxx + AOyy 8



Limins, = IBOVxx — AOy (9)

onde:
Limsup xx= Limite superior de previsdo da oscilacao parpdra o periodo;
Limintxx = Limite inferior de previsdo da oscilacao pasgphra o periodo;
IBOVyxx = Valor de fechamento do Ibovespa em pontos readfatnicio do periodo;
AOxx = Amplitude de Oscilagéo do periodo pasa 1

A TABELA 2 apresenta o resultado da amplitude elitaises superior e inferior de previsao
da oscilagéo para os respectivos periodos.

TABELA 2 — Resultados da amplitude e dos limitgsesior e inferior de previséo da oscilagéo, caltataa
partir da data de referéncia 16/07/2021.

Limite (pontos)

Periodo de previsédo Amplitude de oscilagdo (pontps
Superior Inferior
Po+as 19311 (+7,4%) 135527 116905
Pb+30 17993 (+6,2%) 137252 121266
Po+1s +5938 (+4,7%) 131604 119728

Fonte: O autor (2024)

Nota: Amplitude de oscilagdo é obtida multiplicars#oo valor do indice Ibovespa pelo valor do VXBpe&a
raiz quadrada da raz&o entre o nimero de diaslosrdo periodo analisado e 365, conforme férmylad4
limite inferior e superior da previsdo de oscilaé&lculado a partir do valor obtido da amplituctsforme
férmulas (8) e (9). 15= Periodo de 15 diaspRo= Periodo de 30 diaspRs= Periodo de 45 dias.

Para facilitar a compreensao dos resultados, ovaitede oscilagéo previsto para cada
periodo analisado pode ser representado graficemdd¢vido ao formato que essa
representacdo assume — com os limites de variagéisgexpandem ao longo do tempo —,
essa visualizacdo é denominada cone de previs&utatvalo de oscilacdo do Ibovespa. Na
Figura 3 apresenta o cone correspondente pardampete previsdo de 30 dias.

Figura 3 — Gréfico do Ibovespa com o cone de paevizara o periodo de 30 dias iniciando em 16/06/202
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Fonte: O autor (2024)

Nota: No dia 16/06/2021, o indice Ibovespa fechoul29.259 pontos, enquanto o VXBR registrou 21,57%.

Com base nesses valores, foi calculada a amplitedscilacio (4) e os limites superior e inferipdevisdo

de oscilagéo (féormulas(8 e (9) para o periodo deigéio de 30 dias. O resultado foi um intervaloresio, com
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um desvio padréo, entre 121.266 e 137.252 pontdataade 16/07/2021. Esse intervalo é representado
graficamente como o cone de previséo, destacaddachuras na figura.

3.1.4 Critérios de avaliacédo

Apos a definicdo dos periodos de previsdo e o lttins intervalos de oscilagdo esperados
com base na volatilidade implicita do VXBR, o prdri passo consiste em avaliar a
assertividade dessas projecdes. Para isso, fdicaeio se o valor de fechamento do indice
Ibovespa, na data de referéncia (terceira sexta-ti# cada més), permaneceu dentro dos
limites superior e inferior estimados para cadadesperiodos analisados: 15, 30 e 45 dias.

Essa verificagdo permite quantificar a frequénora que o comportamento real do mercado
esteve alinhado com as expectativas derivadasldtlidgade implicita, além de comparar essa
frequéncia com a probabilidade tedrica de 68,2%ciada a um desvio padrdo em uma
distribuicdo normal. A andlise foi conduzida denfar independente para cada horizonte
temporal, possibilitando a comparacao entre oggesie a identificacdo daquele que apresenta
maior precisao preditiva.

Figura 4 — Gréfico do Ibovespa com o cone de pé@vpara o periodo de 30 dias iniciando em 16/@a/200s
valores de fechamento do Ibovespa
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Fonte: O autor (2024)

Nota: No dia 16/06/2021, o indice Ibovespa fechoul29.259 pontos, enquanto o VXBR registrou 21,57%.
Com base nesses valores, foi calculada a amplitedescilacdo (4) e os limites superior e inferi@pdevisédo
de oscilagéo (féormulas(8 e(9) para o periodo deigie de 30 dias. O resultado foi um intervalonestio, com
um desvio padréo, entre 121.266 e 137.252 pontdataade 16/07/2021. Esse intervalo é representado
graficamente como o cone de previsdo, destacaddachuras na figura. Os valores de fechamentoapéasa
do dia 16/06/2021 também foram plotados, e obssevgue permanecem dentro dos limites do cone de
previsdo.

Na Figura 4, observa-se que o valor de fechamenindice Ibovespa, na data de referéncia
(16/07/2021), permaneceu dentro dos limites superimferior estimados, indicando que o
comportamento real do mercado esteve alinhado ®exjectativas derivadas do VXBR.
Além disso, conforme apresentado na tabela a seguialores de fechamento para os periodos
de 15 e 45 dias também se mantiveram dentro dpsatgos intervalos projetados.



TABELA 3 — Resultado da andlise para os periodgzreleisdo de 15, 30 e 45 dias na data 16/07/2021.

Valor de fechamento Resultado da andalise

Perréoqo~ de Limites (pontos) do Ibovespa em  (dentro ou fora do cone de
previsao - - 16/07/2021 (pontos) previséo)
Superior Inferior
Po+ss 135527 116905
Po+30 137252 121266 125960
Po+1s 131604 119728

Fonte: O autor (2024)

Nota: No dia 16/07/2021, o indice Ibovespa fechoul@5960 pontos ficando dentro do cone de preyisi®
os trés periodos analisados (15,30 e 45 dias)sPPeriodo de 15 diaspRo= Periodo de 30 diaspRs=
Periodo de 45 dias.

Dando continuidade a andlise, os resultados tanfbdam segmentados de acordo com
diferentes faixas de valores do VXBR. Foram considigs trés categorias, classificando os
mercados como: calmos (VXBR < 20), com estresseenaod (20< VXBR < 25) e com alto
estresse (VXBR 25). Essa segmentacdao foi definida com base neardéd/XBR observada
nos dados analisados, que foi de 22,24%, adotadma variagdo aproximada de £10% em
torno desse valor. No exemplo apresentado, opér@sdos de previsdo se enquadram na faixa
de estresse moderado, uma vez que os valores d& Vedstrados foram 21,01%, 21,57% e
23,31%, respectivamente.

Nos casos em que o valor de fechamento do Ibovdspgassou os limites do cone de
previsdo, foram avaliados tanto o nimero de ocoi@8rguanto a magnitude desses desvios.
Essa abordagem permitiu mensurar o chamado riscauta — a probabilidade de ocorréncia
de eventos extremos que nao sao capturados pelad@esperada tedrica, assumida com base
em uma distribuicdo normal. Ao quantificar essesvies, € possivel compreender melhor a
intensidade do risco associado a movimentos inadpsrdo mercado.

Para realizar a andlise, foi calculada a difereagapontos, entre o valor de fechamento do
Ibovespa e o limite mais préximo do intervalo devsao (superior ou inferior). Essas
diferencas foram entédo agrupadas em faixas de p@d®@s, variando de 0 a 10.000, com o
objetivo de identificar a frequéncia de ocorrénigaliferentes magnitudes de desvios. Os dados
foram organizados em um gréfico de barras, perdutinsualizar a distribuicdo dos desvios e,
consequentemente, a intensidade do risco de canda@da periodo de previsao (45, 30 e 15
dias).

3.2 Dados utilizados

Para esse estudo, foi utilizado os dados diariomdice S&P/B3 Ibovespa VIX e indice
Ibovespa do periodo de maio 2021 a setembro de. 2024colha desse intervalo se deve a
disponibilidade de dados histoéricos do VXBR, quebera tenha sido oficialmente langado em
18 de marco de 2024, possui uma série histérioaatéta disponibilizada pela S&P Dow Jones
indices em parceria com a B3.

E importante destacar que o S&P Dow Jones indit€sihforma que os valores antes da
data de lancamento sdo submetidos ahatk-testde desempenho hipotético, e ndo de
desempenho real, e sdo baseadas na metodologmide ém vigor na data de langamento
aplicada retroativamente.

Os dados foram obtidos por meio de fontes ofi@aisnfiaveis, garantindo a integridade e
a consisténcia das informacdes utilizadas. A baséados contempla as cotagfes diérias de
fechamento do indice Ibovespa, em pontos. E ogealdidrios do VXBR, expressos em
percentual anualizado.



A andlise descritiva revela que o VXBR apresentmaunédia de 22,24% no periodo
analisado, com desvio padrao de 4,70%, indicandagéges moderadas na percepcao de risco
do mercado. J4 o Ibovespa apresentou média de 3RP1Lgéntos, com uma dispersao
significativa, refletindo os diferentes ciclos eGoncos e eventos que impactaram o mercado
brasileiro entre 2021 e 2024.

Gréfico 1 — Cotacéo diario IBOV e VXBR entre o pelo de maio 2021 a setembro de 2024,
a seguir, apresenta a cotacédo do IBOV e do VXBRReerd periodos analisados, permitindo
observar a relagdo entre seus movimentos.

Graéfico 1 — Cotagéo diario IBOV e VXBR entre o peid de maio 2021 a setembro de 2024
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Fonte: O autor (2024)

Nota-se no grafico que, a medida que o VXBR aumentafletindo maior percepcao de
risco e incerteza no mercado — o Ibovespa tende@esentar queda. Essa relagdo inversa e
coerente com a literatura financeira, que assoumeatos na volatilidade implicita a
movimentos de aversao ao risco por parte dos ideoess.

4 RESULTADOS
4.1 Desempenho geral das previsbes

Com os dados coletados, foram realizadas 39 asglm@ cada um dos trés periodos de
previsdo, totalizando 117 observagOes. Inicialmeatalisou-se a amplitude dos valores
projetados, que pode ser compreendida como a abeltucone de previsdo — ou seja, a
distancia entre os limites superior e inferiorrastios para o indice Ibovespa. A TABELA 4
apresenta os valores maximos, médios e minimoa degglitude para cada periodo analisado.

TABELA 4 — Amplitude do valor projetado dos dadosentrados

Pp+15 Pb+30 Po+45
Maximo +6771(x6,3%) +10001 (+8,7%) +13268 (£12,1%)
Média 15184 (+4,5%) 17282 (+6,4%) +9041 (+£7,9%)
Minimo 13563 (+2,8%) +5335 (+4,2%) +6513 (£5,2%)

Fonte: O autor (2024)

Nota: A amplitude dos valores projetados pode gempeeendida como a abertura do cone de previsda — o
seja, a distancia entre os limites superior e imfestimados para o indice Ibovespa. A tabelasapte os
valores maximo, médio e minimo dessa aberturaqaata periodo de previséo analisado.
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Observa-se na TABELA 4 que, & medida que o peritedprevisdo aumenta, a amplitude
projetada — tanto maxima quanto média e minima mbém se eleva. Esse comportamento
indica uma maior variagdo esperada do Ibovespaogizontes temporais mais longos.

4.2 Comparagéo entre os periodos de previsdo

Dando continuidade a analise, verificou-se a qdadg de ocorréncias em que o valor do
Ibovespa permaneceu dentro ou fora dos limitesreeigiio. Os casos fora da faixa foram
classificados em dois grupos: acima do limite soperabaixo do limite inferior. A TABELA
5 — Resultado da quantidade de ocorréncias quaficdentro e fora dos limites de previsao
apresenta os resultados obtidos.

TABELA 5 — Resultado da quantidade de ocorréncigsfigaram dentro e fora dos limites de previsdo

Po+1s Ppb+30 Po+4s5
Quantidade dentro do limite de previsédo 30 33 26
Quantidade fora e acima do limite superior 6 5 7
Quantidade fora e abaixo do limite inferior 3 1 6
Frequéncia da assertividade da previsdo 7% 85% 67%

Fonte: O autor (2024)
Nota: B+15= Periodo de 15 diaspRo= Periodo de 30 diaspRs= Periodo de 45 dias.

Os resultados da TABELA 5 indicam que a precis@gavisdes varia conforme o periodo
analisado. No entanto, para todos os periodossadak, a frequéncia de assertividade ficou
superior ou bem proximos de 68,2%, conforme adetaidistribuicdo normal. Com isso, pode-
se dizer que o VXBR € um bom preditor para o inthogespa, pois, para os dados utilizados,
a frequéncia de assertividade ficou superior dguacia teérica esperada.

Para o periodo de 15 dias, a previsao foi preeis@ &6 dos casos, com 30 valores dentro
dos limites de previsdo. Houve 6 casos em quelogegaficaram acima do limite superior e 3
casos em que ficaram abaixo do limite inferiorolssgere que, para previsdes de curto prazo,
0 mercado tende a prever variagdes maiores doxjgeearealmente ocorrem.

Para o periodo de 30 dias, a previsao foi ainda pratisa, com uma taxa de 85% de valores
dentro dos limites de previsdo. Apenas 5 valoremdm acima do limite superior e 1 valor
ficou abaixo do limite inferior. Este periodo aget®u a maior preciséo entre os trés analisados,
tendo uma precisdo 17% maior do que a teoria ngeysu

Para o periodo de 45 dias, a precisdo diminuiu @&¥& com 26 valores dentro dos limites
de previsdo. Mesmo tendo para este periodo umatadginaior dos limites projetados, houve
7 casos de valores acima do limite superior e 6cds valores abaixo do limite inferior. Isso
mostra que, para previsdes de longo prazo, a eredumenta, resultando em uma maior
guantidade de desvios.
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Gréfico 2 — Frequéncia de ocorréncia para cadagexde previsao
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Fonte: O autor (2024)

Nota: O periodo de 30 dias foi periodo apresentmaiar precisdo entre os trés analisados. A frerjaéte
assertividade ficou em 85%.

4.3 Analise por nivel de estresse do mercado

Foi separado os periodos quanto ao nivel de estdesmercado de acordo com seu valor
de VXBR. Classificando os mercados como calmos (RxB20), médios de estresse 0
VXBR < 25) e como alto de estresse (VXBR25). As TABELAS 6, 7 e 8 apresentam os
resultados encontrados.

TABELA 6 — Resultado da quantidade de ocorréncissfigaram dentro e fora dos limites de previs&a pa
mercados calmos

VIX < 20 Pb+1s Pb+30 Pb+4s5
Quantidade dentro do limite de previsdo 12 11 9
Quantidade fora e acima do limite superior 2 3 2
Quantidade fora e abaixo do limite inferior 0 0 1
Frequéncia da assertividade da previsao 86% 79% 75%

Fonte: O autor (2024)
Nota: R+15= Periodo de 15 diaspRo= Periodo de 30 diaspRs= Periodo de 45 dias.

TABELA 7 — Resultado da quantidade de ocorrénciesfigaram dentro e fora dos limites de previs&a pa
mercados de médios de estresse

20<VIX <25 Pp+1s Pp+30 Pp+4s
Quantidade dentro do limite de previsédo 9 10 8
Quantidade fora e acima do limite superior 4 2 3
Quantidade fora e abaixo do limite inferior 1 1 4
Frequéncia da assertividade da previsao 64% 7% 53%

Fonte: O autor (2024)
Nota: RB+15= Periodo de 15 diaspRo = Periodo de 30 diaspRs= Periodo de 45 dias.
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TABELA 8 — Resultado da quantidade de ocorréncigsfigaram dentro e fora dos limites de previsdo
mercados de alto de estresse

Po+1s Po+s0 Po+4s
Quantidade dentro do limite de previsdo 9 12 9
Quantidade fora e acima do limite superior 0 0 2
Quantidade fora e abaixo do limite inferior 2 0 1
Frequéncia da assertividade da previsao 82% 100% 75%

Fonte: O autor (2024)
Nota: RB+15= Periodo de 15 diaspRo = Periodo de 30 diaspRs= Periodo de 45 dias.

Os resultados mostram que a precisao das prewsdiesconforme o nivel de estresse do
mercado. Para mercados calmos (TABELA 6 - VXBR ¥ 2Bservou-se uma taxa de acerto
alta para todos os periodos analisados, com desgeqa o periodo de 15 dias, que apresentou
86% de assertividade. Também se observa que, pgrarindos de 15 e 30 dias, ndo obteve
valores fora e abaixo do limite inferior de prewisédicando que, para mercados calmos, ha
possivelmente uma tendéncia de alta no mercado.

Seria razoavel esperar que, a medida que o VXBReatasse, a frequéncia de acertos
também se elevasse, uma vez que a ampliagdo éadiésentre os limites superior e inferior
ocorre. No entanto, se nota que, quando o VXBResstam nivel médio de estresse (TABELA
7 - 20< VXBR < 25), a taxa de acerto € baixa, ficandoabdia expectativa tedrica de 68%
nos periodos de 15 e 45 dias. Esse comportamedsarefbetir um momento de maior incerteza
no mercado, em que as proje¢cdes se tornam menfidveis

Em mercados de alto estresse (TABELA 8 - VXBR5), a precisdo encontrada foi muito
alta para periodo de 30 dias, com 100% de aceata.feriodo de 15 dias, a precisdo se manteve
alta, embora ligeiramente inferior a observada esncatos calmos. Ja para o periodo de 45
dias, a taxa de acerto foi equivalente para o rdercam alto estresse e calmo. Com o0 aumento
do medo, representado por um VXBR alto, se obsueapara o periodo de 15 e 30 dias, ndo
h& ocorréncias de valores fora e acima do limipesar, o que pode indicar uma postura mais
conservadora dos investidores, com retirada deatajfm mercado acionario diante de niveis
elevados de volatilidade.

4.4 Risco de Cauda

O risco de cauda refere-se a probabilidade de evextremos que ndo sédo capturados pela
variacao esperada tedrica. Esses eventos podeltaresu desvios significativos dos precos
em relacdo a previsdo, indicando um risco maiagudoo previsto pela distribuicdo normal. A
seguir, apresenta-se a quantidade de ocorréncadicgram fora dos limites de previsao,
classificadas de acordo com a magnitude da difarente o valor de fechamento do Ibovespa
e os limites estimados.

13



Grafico 3 — Risco de Cauda para os periodos adaksa
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Fonte: O autor (2024)

Verifica-se que aproximadamente 80% das variagbssreadas situam-se na faixa entre -
5.000 e +5.000 pontos, totalizando 22 ocorrén€as20% restantes correspondem a variacoes
mais acentuadas, com 6 registros. No periodo dbaé5trés dessas ocorréncias concentram-
se nas faixas mais extremas: duas entre 8.000@ Bdhtos e uma entre -7.000 e -6.000 pontos.
No periodo de 15 dias, houve uma ocorréncia erd@0% 6.000 pontos e outra entre -8.000 e
-7.000 pontos. Ja no periodo de 30 dias, foi neglatapenas uma ocorréncia na faixa de 5.000
a 6.000 pontos.

A maioria dos eventos extremos se apresentou modoede 45 dias, sugerindo que quanto
maior o periodo, maior a chance de variagbes sigtifas, reforcando a importancia de
considerar o risco de cauda em analises de loregm pr

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo, analisou-se se a volatilidade intalioiedida pelo indice S&P/B3 Ibovespa
VIX, constitui uma ferramenta eficaz para a previsi intervalo de oscilacdo do indice
Ibovespa B3. Utilizando dados diarios do periodmd® de 2021 a setembro de 2024, avaliou-
se a precisao das previsdes em diferentes horgztergorais: 15, 30 e 45 dias.

Os dados historicos mostram que a incerteza peeid mercado, representada pelo
VXBR, tende a superestimar os movimentos realizadokovespa com mais frequéncia do
que o previsto pela teoria. De acordo com a disgdm normal, espera-se que 0S pregos
permanecam dentro dos limites de previsdo em apemamente 68,2% das vezes. No entanto,
para o periodo de 30 dias, observou-se que 85%dwsnentos permaneceram dentro desses
limites entre 2021 e 2024. Isso indica que 0 mercagberestimou a volatilidade, e o Ibovespa
se manteve, com maior frequéncia, dentro dos lnptevistos. Movimentos superiores aos
limites ocorreram em apenas 15% dos casos, sugegunel 0 VXBR raramente subestima o
risco realizado. Para os periodos de 15 e 45 dsasaxas de acerto foram de 77% e 67%,
respectivamente — valores préximos da expectagidada —, o que evidéncia que a precisao
das previs@es varia conforme o horizonte tempaoraisado.

Além disso, as andlises indicam que a precisaprassdes também varia conforme nivel
de estresse do mercado. Em cenarios de mercadoesc@XBR < 20), a assertividade é
elevada, com destaque para o periodo de 15 diasggpresentou uma taxa de acerto de 85%.
Nesses casos, quando ocorrem desvios, observasstendéncia de os valores de fechamento
do Ibovespa superarem o limite superior da faie&ipta, sugerindo uma tendéncia de alta em
mercados calmos.
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Por outro lado, em mercados de médio estresse V2BR < 25), a taxa de acerto é baixa,
ficando abaixo da expectativa tedrica para os gesiale previsdo de 15 e 45 dias. Esse
resultado pode refletir maior incerteza no mercddem mercados de alto estresse (VXBR
25), a assertividade foi muito alta para o peridd@0 dias, atingindo 100% de acedajue
reforca a robustez do modelo em cenarios de me@sao ao risco.

O estudo também destacou a importancia de consideisco de cauda, que representa a
probabilidade de eventos extremos néo capturadayv@eacdo esperada teorica. Observou-se
gue a maioria dos eventos extremos ocorreu nhogeede 45 dias, sugerindo que quanto maior
o periodo, maior a chance de variacdes signifiaativ

Os resultados indicam que o indice VXBR € uma fieersta valiosa para prever o intervalo
de oscilagdo do indice Ibovespa e pode auxiliagstidores e analistas na tomada de decisdes.
No entanto, deve-se considerar alguns fatores gdenp ter afetado os resultados.

Em 2021, a pandemia de COVID-19 continuou a impactaconomia global, e o Brasil
enfrentou desafios como a crise hidrica e enemé&lém de incertezas politicas e econémicas.
Nesse ano, o Ibovespa encerrou com uma quedaadérapdamente 12%. Em 2022, eventos
como a guerra na Ucrania e as eleigcBes presidenotaiBrasil influenciaram o mercado,
resultando em uma alta de 4,69% no Ibovespa. QlarD23 foi marcado pela recuperagéo
econdmica global, com o Ibovespa fechando em utaa@usta de 22,28%. J4 em 2024, a
economia brasileira enfrentou inflagdo alta e itezas fiscais.

Outro fator é a utilizacdo de dados de fechameatmercado, cujo resultado pode diferir
quando se utilizam dados intradiarios, por exenfliém disso, os valores do VXBR anteriores
a data de seu lancamento foram submetidos bagkrtestde desempenho hipotético e estédo
disponiveis apenas até a data de maio de 2021atidd o tamanho de nossa amostra.

Portanto, sugerimos que futuros estudos consideveontexto macroecondmico e
geopolitico, utilizem uma amostra maior e apenatoslalo VXBR com desempenho real.
Também recomendamos a utilizacdo de dados de noerdaaldiarios como opgao.
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