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TITULO: Determinantes da volatilidade implicita nos mercados dos Estados Unidos e do

Reino Unido

RESUMO

Esta investigacdo tem como objetivo estudar a relacdo entre o risco do investimento nos
mercados de capitais, representado pela volatilidade implicita, e alguns dos fatores de mercado
frequentemente apontados como bons tradutores do clima econémico e financeiro. Para tal, recorreu-
se a uma andlise de regressdo linear em que os ultimos constituiram as varidveis explicativas da
primeira. Os dados deste estudo dizem respeito aos mercados dos Estados Unidos e do Reino Unido
entre 2002 e 2013. A volatilidade implicita foi obtida através de opcdes de compra e venda,
transacionadas em bolsa, sobre os indices S&P 500 ¢ FTSE 100 e, ainda, de indices de volatilidade
baseados nestes indices de acdes. Para o periodo selecionado, estiveram disponiveis os valores das
op¢des com maturidades de 1, 3 e 6 meses. Posteriormente, foi analisado um periodo de tempo mais
restrito para o qual estiveram disponiveis dados relativos a op¢des de diferentes maturidades (2, 9, 12,
24 e 36 meses).

Os resultados para a amostra total salientaram a importincia das rendibilidades
contemporineas e desfasadas dos indices internos na dindmica da volatilidade. Adicionalmente,
verificou-se que as rendibilidades contemporaneas dos indices externos apresentaram uma elevada
ligacdo a volatilidade. No entanto, ao serem posteriormente aplicados diferentes fatores para
caracterizar a transmiss@o de informacao entre mercados, concluiu-se que o uso de proxies alternativas
pode levar a conclusdes divergentes. Foi ainda detetada relacdo entre a volatilidade implicita e o
volume de transacdo do indice interno, nos dois mercados, e o declive da estrutura temporal das taxas
de juro e preco do petrdleo, no Reino Unido. J4 a andlise das potenciais diferencas entre os dias da
semana revelou que elas foram significativas para Segunda-feira no mercado Norte-Americano e
Quinta-feira no mercado Britanico.

O estudo do ajustamento das regressdes anteriores e de novas regressoes com a inclusdo tinica
das rendibilidades contemporaneas do indice interno revelou que a eliminacdo dos restantes fatores
ndo diminuiu de forma expressiva a adequabilidades das regressdes. Também a andlise da estabilidade
dos parametros das regressdes iniciais acentuou a importancia do indice interno. Por fim, o estudo do
periodo em que todas as maturidades estiveram disponiveis destacou a relevancia das rendibilidades
dos indices internos e externos na relacio com a volatilidade. Esta tdltima evidéncia resume o0s

principais resultados obtidos nesta dissertagao.

Palavras-chave: risco; volatilidade implicita; regressao linear OLS; fatores explicativos da

volatilidade implicita
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TITLE: Factors related with the implied volatility’s evolution in the US and UK markets

ABSTRACT

The aim of this thesis is the study of the relation between the investment risk in capital
markets, represented by the implied volatility, and some market factors that are usually quoted as
good models of the economic and financial environment. To fulfil this objective it was performed
a linear regression analysis in which the last ones were the variables used to explain the first. The
sample period is comprised between 2002 and 2013 for both the US and the UK markets. The
implied volatility was obtained through traded on exchange options on the S&P 500 and FTSE
100 indices and on volatility indices based on the previous equities indices. At the selected period
were available values for the options with 1, 3 and 6 months maturities. After that, it was analysed
a tighter time period, for which was available data related to options with different maturities (2,
9, 12, 24 and 36 months).

The results emphasize the importance of the domestic indices contemporaneous and
lagged returns in the volatility dynamic. Moreover, they showed a high connection of the external
indices contemporaneous returns to volatility. However, by applying other factors that describe
the communication between markets, it was possible to find that the use of alternative proxies can
generate different conclusions. It was also discovered a relation between the implied volatility
and the domestic index trading volume in both markets and the interest rate term structure and oil
prices in the UK. The study of the day of the week effect revealed a significant difference
between Monday and the subsequent days in the USA and between Thursday and the remaining
days in the UK.

The study of the initial’s regression’s adjustment and of new regression’s adjustment with
the single inclusion of the contemporaneous returns of the internal index revealed that the
exclusion of the remaining factors did not decreased, in an expressive way, the regression’s
adjustment. Also, the analysis of the initial regression’s parameters stability highlighted the value
of the internal index. Lastly, the study of the period where all the option’s maturities were
available showed the importance of the internal and external indices returns in the relation with

volatility. This last evidence summarizes the essential results obtained in this dissertation.

Key-Words: risk; implied volatility; OLS linear regression; implied volatility’s explanatory

factors.
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1. INTRODUCAO

A presente dissertacdo insere-se na temdtica da analise do risco, inerente aos mercados de
capitais. E usualmente aceite pelos investidores que uma maior expectativa de rendibilidade
acarrete um risco superior. Deste modo, mensura-lo, ou pelo menos delimitd-lo a um intervalo
relativamente fidvel, torna-se essencial para, aliado a consideragao da rendibilidade esperada,
definir a politica de investimento. O objetivo desta tese nao passou pela medi¢ao direta do risco
mas por perceber a sua ligagdo a algumas das principais varidveis aceites para representacdo das
condi¢des financeiras dos mercados. Compreender a relagdo que a evolucdo do risco tem com
alguns dos fatores mais relevantes para os investidores serd, eventualmente, util para entender o
seu comportamento. Tal, poderd permitir que esta andlise inclua um conjunto de ferramentas
adicionais, para uma melhor decisdo acerca da alocac¢do do investimento.

Nesta investigacdo, a medida de risco objeto de estudo € a volatilidade. Esta é, varias
vezes, calculada de forma auténoma, ndo a encarando como um fator que interage dinamicamente
com os demais. Entendeu-se, por isso, ser relevante averiguar a relagao entre ela e um conjunto de
varidveis que a teoria apresenta como importantes forcas que influenciam os mercados
financeiros.

De forma a retratar o risco de mercado, pensou-se na escolha de uma das abordagens
elementares a volatilidade destacadas na literatura. Nesta linha, decidiu utilizar-se a volatilidade
implicita como a medida do risco a ser explicada. Também o facto de ser extraida facilmente
através do preco de ativos do mercado pesou nesta selecdo. Dado que a motivacdo desta tese ndao
passou pela estimativa da volatilidade, mas por tentar vinculd-la a outras varidveis econémicas e
financeiras, entendeu-se ser util eleger uma medida de obtengdo acessivel.

Para estabelecer a relacdo entre a volatilidade implicita e os fatores exdgenos optou-se pela
realizacdo de uma andlise de regressdo linear. Esta facultou informagdo que possibilitou distinguir
as varidveis significativamente ligadas a dindmica da volatilidade das restantes. A escolha dos
fatores de mercado baseou-se numa andlise profunda de estudos semelhantes a esta investigacao
apresentados na revisdo da literatura. Igualmente de acordo com a teoria, foram empregues
procedimentos para tratamento dos dados e andlise a robustez dos resultados de forma a
consolidar as conclusdes obtidas.

Para esta investigacdo foram selecionados os mercados dos Estados Unidos da América
(EUA) e do Reino Unido (RU). A finalidade de transportar para este estudo dois mercados

bastante relevantes no panorama financeira global passou por conseguir que a comparacdo entre



eles facultasse maior forca as conclusdes aqui conseguidas. Tendo em vista que estas nao
deveriam sofrer enviesamentos devido a um nimero de dados insuficiente, de acordo com o que a
teoria em geral aconselha e com os dados disponiveis, optou-se por um periodo temporal
compreendido entre os anos de 2002 e 2013.

O estudo de Mixon (2002) foi a base de inspirac@o para este trabalho. Tal como naquele,
também aqui se obtiveram as volatilidades implicitas para opcdes de compra sobre indices de
acoes com diversas maturidades. A recolha adicional das volatilidades extraidas das opcoes de
venda sobre os mesmos indices, bem como das obtidas diretamente de indices de volatilidade,
teve como intuito o enriquecimento da andlise dos resultados.

Esta dissertacdo principia com a revisdo de literatura onde, a seguir ao enquadramento
geral do tema, sdo descritas as diferentes abordagens a volatilidade em geral e a volatilidade
implicita em particular. Posteriormente, sdo apresentados os estudos acerca dos fatores que
influenciam a volatilidade implicita obtida através de indices de a¢des, indices de volatilidade e
outros titulos financeiros. A finalizar, sdo referidos alguns estudos que relacionam esta
volatilidade com fatores macroeconémicos. Na sequéncia da revisao de literatura, sdo expostos a
metodologia e os dados que permitiram delinear a dissertacdo. No seguimento, sdo relatados os
resultados empiricos alcangados, bem como realizada a discussdo dos mesmos. Por fim, sdo
sintetizadas as principais conclusdes da investigagao, onde se incluem igualmente as limita¢des

intrinsecas ao trabalho e as sugestdes para futura investigacao.



2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 ENQUADRAMENTO GERAL

Em investimentos financeiros a rendibilidade de um ativo é indissocidvel do risco
subjacente ao mesmo. A teoria financeira advoga, no geral, uma relacdo direta entre a expectativa
da rendibilidade e do risco intrinseca aos ativos do mercado (e.g. Corrado & Miller 2006).

A andlise de risco ndo se limita meramente ao estudo da volatilidade. No entanto, a
previsdo da volatilidade assume-se como nevrélgica para aferir o risco inerente ao investimento
(Poon & Granger 2003).

E comummente referido que a volatilidade avalia o grau de incerteza relativo as
rendibilidades que o ativo garantird ao investidor (e.g. Hull 2008, p.282). Assim, o seu cdlculo
tornou-se um dos tdpicos mais relevantes para os estudos dos mercados e investimentos
financeiros (Dumas et al. 1998). Franks e Schwartz (1991) defendem que os modelos que
assentam na proposicao do equilibrio do mercado t€m na volatilidade um fator essencial para lhes
dar sentido. Estes autores destacam também a importancia que a volatilidade apresenta nas
transacOes no mercado de titulos de derivados.

Na gestao de risco sdo utilizadas diferentes abordagens para estimar a volatilidade. Estas
podem partir da utilizacdo de informagdo histérica ou basear-se na andlise dos precos de opc¢des
disponiveis no mercado (Poon & Granger 2003).

Dentro do primeiro grupo o modelo mais elementar € geralmente denominado por
volatilidade histérica (Brooks 2008, p.383). Neste contexto, a estimativa da volatilidade ¢é
construida com base no cdlculo do desvio padrdo das séries temporais de rendibilidades passadas
dos ativos financeiros. Os modelos baseados em séries temporais podem no entanto ser bastante
mais complexos. Uma forte vertente de investigacao tem-se dedicado ao estudo da volatilidade
realizada. Esta é calculada com recurso a rendibilidades intra-didrias com um intervalo de
observacgdes que pode atingir um reduzido nimero de minutos. Devido, entre outras perturbacgdes,
a excessiva correlacdo decorrente desta elevada frequéncia de observacdes, estes modelos tém
evoluido, nos ultimos anos, para modelos cada vez mais sofisticados (McAleer & Medeiros
2008).

Os modelos da familia ARCH apesar de partirem da recolha de dados andlogos aos
modelos anteriores envolvem uma concetualizacdo distinta. Estes calculam a varidncia

condicional a informacdo extraida das rendibilidades passadas e permitem obter diretamente a

volatilidade que ocorrerd no periodo subsequente (Taylor 2005, p.190).



A abordagem inicial abarca ainda os modelos de volatilidade estocdstica cuja
popularidade, devido a maior dificuldade de aplicacdo, estd aquém da dos modelos ARCH. Os
modelos estocdsticos incorporam, ao contrdrio dos anteriores, perturbacdes na equacdo da
variancia que podem ndo estar relacionadas com as que integram a equacdo das rendibilidades
(Brooks 2008, p.427).

O trabalho de Black e Scholes (1973) abriu horizontes para um novo tipo de volatilidade
fundamentada no preco de op¢des sobre ativos. Na formula proposta pelos autores, para avaliar o
preco de uma opgdo, a volatilidade surge como a tnica varidvel ndo observdvel. Isto permite,
usando o pre¢o de uma opg¢ao no mercado, determinar a volatilidade associada a sua valoriza¢ao
(Hull 2008, p.307). Esta estimativa, designada por volatilidade implicita, é frequentemente
encarada como a melhor previsdo do mercado acerca da volatilidade futura dos ativos subjacentes
as opgoes (Becker et al. 2007; Christensen & Prabhala 1998; Shu & Zhang 2012). Christensen e
Prabhala (1998) concluem assim que, assumindo a eficiéncia dos mercados financeiros, a

volatilidade implicita se traduzird na abordagem mais adequada para a previsao da volatilidade.

2.2 COMPARACAO ENTRE MODELOS DE VOLATILIDADE

A afirmacgdo de Christensen e Prabhala (1998), que remata a sec¢do anterior, levanta a
questdo de qual a metodologia mais precisa para a previsdo da volatilidade futura. De facto,
diversos estudos, em especial ao longo das duas ultimas décadas, t€ém-se debrucado sobre esta
temdtica. Os artigos baseiam-se na comparacio entre duas ou mais abordagens, geralmente com
inclusdao do calculo da volatilidade histdrica. Brooks (2008, p.384) explica que esta € utilizada
frequentemente como medida comparativa em relagdo a outros tipos de volatilidade mais
complexos.

Esta matéria serviu de motivagdo a Poon e Granger (2003) para um exaustivo trabalho de
revisdo em que reuniram dados de 93 artigos cientificos que formulam previsdes de volatilidade
fora da amostra definida inicialmente. Entre os ativos a que os investigadores mais recorrem
encontram-se as acoes, os indices de agdes e as taxas de cambio. De acordo com os autores, a
diversidade de ativos bem como de dados, periodos temporais e intervalos de observacdes levam a
que as comparacdes nao possam ser consideradas de total fiabilidade. Ainda assim, um tdo
elevado nimero de estudos € importante, na medida em que a sua compilagdo pode ajudar a
clarificar a utilidade destes modelos.

O estudo de Poon e Granger (2003) concluiu que os modelos de volatilidade implicita
obtiveram resultados superiores aos modelos da familia ARCH e de volatilidade histérica. Estes

ultimos exibiram, por sua vez, uma ligeira vantagem em relagdo aos modelos condicionais. Os
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autores mencionaram que a supremacia evidenciada pelos modelos de volatilidade implicita, na
previsdo da volatilidade, vai ao encontro da teoria alusiva a este tema. Para sustentar esta
afirmacdo expdem que esta apresenta como principal argumento para a preponderancia da
volatilidade implicita o uso de informac¢do de mercado. Yu et al. (2010) complementaram esta
percecao referindo que, em consequéncia do mercado ser constituido por pessoas bastante
informadas e preparadas no estudo da volatilidade futura, as andlises serdo mais eficientes do que
as meramente baseadas em valores de volatilidade passados.

ApO6s a revisdo de Poon e Granger (2003), a investigacdo nesta temdtica prosseguiu com
conclusdes dispares acerca do modelo mais adequado para a previsdo da volatilidade. A seguir
apresentam-se dois estudos representativos desta discrepancia.

Em 2007, Becker et al., publicaram um estudo no qual tentaram compreender se a
volatilidade implicita continha informacdo suplementar quando comparada com os modelos de
séries temporais. Os valores de volatilidade implicita foram retirados, com uma regularidade
didria, do indice de volatilidade VIX da Chicago Board Options Exchange (CBOE). O VIX é um
indice de volatilidade criado pela CBOE que se baseia nos precos das opcdes sobre o indice de
acoes S&P 500. Para comparacdo com este foram selecionados varios modelos ARCH, de
volatilidade estocédstica e de volatilidade realizada. Os autores desagregaram a informacgao
correlacionada entre estes modelos e o VIX e obtiveram um valor de 16% para a variagdo
unicamente explicada pela volatilidade implicita. Posteriormente, analisaram se esta variacdao
havia explicado uma componente da volatilidade futura que os outros modelos ndo conseguiram
interpretar. A andlise anterior evidenciou que o VIX ndo acrescentou valor informativo quando
utilizado em conjunto com um leque alargado de modelos baseados em séries temporais de
rendibilidades.

Por sua vez, Yu et al., em 2010, dedicaram uma investigacdo a comparacao entre o poder
preditivo oferecido pela volatilidade implicita, pela volatilidade histérica e pelo modelo
condicional GARCH (1,1), recorrentemente aplicado entre os modelos da familia ARCH. Os
autores selecionaram opgdes sobre os indices Nikkei 225 do Japao e Hang Seng de Hong-Kong,
para o periodo decorrido entre 1998 e 2005. As conclusdes indicaram que, para estas duas classes,
a andlise da volatilidade futura com recurso a volatilidade implicita possibilitou obter resultados
superiores aos alcancados através das volatilidades que se alicer¢am na informagao historica.

Apesar da aparente escassez de consenso sobre qual o modelo preferivel para prever a
direcdo que a volatilidade seguira, a volatilidade realizada tem vindo a impor-se nesta matéria. Ao
utilizar dados intra-didrios com uma frequéncia elevada, o processo da determinagcdo da

volatilidade torna-se diretamente observavel. Como esta particularidade ndo se aplica aos
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restantes modelos, a volatilidade realizada tem adquirido um interesse particular para a teoria
financeira neste campo de acdo (Chiriac & Voev 2011). Contudo, parece ainda existir uma
propensado generalizada para aceitar a volatilidade implicita como uma das melhores ferramentas a
que os profissionais da drea econdmica e financeira poderdo recorrer neste ambito (Poon &

Granger 2003).

2.3 COMPARACAO DAS ABORDAGENS A VOLATILIDADE IMPLICITA

Como referido anteriormente, o conceito de volatilidade implicita surgiu com a
investigacdo pioneira de Black e Scholes (1973). Na férmula que os autores apresentaram para
valorizacdo de uma opcgao, todos os fatores, com excecdo da volatilidade futura, podem ser
extraidos com base em informacdo de mercado. Por sua vez, o preco das op¢des no mercado esté
igualmente disponivel, o que torna vidvel o cédlculo da volatilidade que lhe deu origem. Assim, a
volatilidade implicita pode ser definida como o desvio padrio que substituido na férmula de
Black-Scholes, em conjunto os restantes fatores observaveis, iguala o preco de mercado da opgao
(Krylova et al. 2009).

A limitagdo da consideragdo de uma volatilidade constante por parte do modelo de Black-
Scholes levou a que Britten-Jones e Neuberger (2000) desenvolvessem um processo cujo objetivo
passava pela determinagdo da volatilidade implicita sem recurso a qualquer modelo. Devido a esta
independéncia, os autores batizaram este processo como ‘“model-free”, termo adotado pela teoria
financeira dai em diante. Outra vantagem apontada nesta investigacao passa pelo procedimento
poder ser visto como um teste direto a eficiéncia dos mercados. Os restantes modelos apresentam
o revés de a testarem em contiguo com a eficiéncia da especificacao do préprio modelo em que se
baseiam. Muzzioli (2010) indica que a volatilidade independente de modelo, em contraste com a
volatilidade de Black-Scholes, recorre para o seu cdlculo ao uso de opg¢des de diferentes tipos e
precos de exercicio. O autor adverte, no entanto, para a potencial vantagem informativa deste
processo poder ser comprometida quando o acesso a vdrios precos de exercicio se encontra
limitado. Tal deve-se ao célculo exato da volatilidade implicita obrigar a uma disponibilidade de
precos de exercicio ininterruptos, invidveis de obter através da prospe¢do do mercado.

A possibilidade da comparagdo entre diferentes procedimentos que permitem alcancar um
valor para a volatilidade implicita de um ativo ofereceu a teoria financeira um campo de
investigacdo suplementar. Deste modo, diversos autores empreenderam trabalhos de comparagdo
dos processos do modelo de Black-Scholes e independente de modelo. O objetivo passava por

perceber qual o melhor método para a previsao da volatilidade futura. A estes, adicionaram, por



vezes, especificagdes de volatilidades, ja descritas anteriormente, apoiadas em informagao
histérica. De seguida apresentam-se alguns estudos relevantes nesta drea.

Para além da comparag@o que apresentam entre métodos de determinagdo da volatilidade,
Jiang e Tian (2005) alargaram e complementaram o estudo original de Britten-Jones e Neuberger
(2000) em dois aspetos importantes. O primeiro diz respeito a possibilidade de inclusdo de saltos
no processo. Dado que estes contribuem frequentemente para a dinamica dos titulos financeiros, é
razodvel assumir que a sua incorporagdo seja considerada um aperfeicoamento do modelo. O
segundo aspeto reporta-se ao desenvolvimento de um método de calculo da volatilidade implicita
independente de modelo com recurso aos precos de opg¢des disponiveis no mercado. Este método
abarca ainda um conjunto de considera¢des tedricas que ambicionam ultrapassar a limita¢do de
um ndmero infinito de precos de exercicio, indispensdvel na aplicagdo do processo de Britten-
Jones e Neuberger (2000).

No que concerne a comparagao entre abordagens a volatilidade, os autores efetuaram-na
recorrendo a volatilidade histérica em conjunto com as volatilidades de Black-Scholes e
independente de modelo. Foram contempladas opc¢des sobre o indice de acdes S&P 500
transacionadas entre 1988 e 1994. Os resultados permitiram concluir que a volatilidade implicita
de Black-Scholes se revelou uma estimativa ineficiente da volatilidade futura, demonstrando
ainda assim uma melhor adequacdo quando comparada com a volatilidade histérica. No que
respeita a volatilidade implicita independente de modelo, ficou atestada a sua maior eficiéncia na
previsdo da volatilidade, relativamente aos restantes modelos. Estes nao forneceram informacgao
que acrescentasse valor a oferecida pela volatilidade de Britten-Jones e Neuberger.

Em 2010, Taylor et al. apresentaram um trabalho, com conclusdes distintas do anterior, no
qual compararam as duas metodologias de calculo da volatilidade implicita e um modelo
condicional ARCH. A investigacdo recorreu a precos de op¢des sobre acdes de 149 empresas,
com um alto volume de transacdo associado, e sobre o indice S&P 100 para quatro anos
ininterruptos com término em 1999. Os resultados para a previsdo da volatilidade a 1 dia
demonstraram que, de uma maneira geral, o modelo assimétrico ARCH se aproximou mais da
realidade do que os modelos de volatilidade implicita. O contrario sucedeu quando o horizonte da
avaliacdo se aproximou da maturidade da opcdo. Em relagdo a volatilidade implicita, o modelo de
Black-Scholes aplicado em opgdes at-the-money (ATM) ofereceu resultados superiores ao
processo independente de modelo. E relevante salientar que esta superioridade ndo foi explicada
pelo nimero de precos de exercicio e opgdes disponiveis ou pela desproporcionalidade entre o
volume de opcdes ATM e out-of-the-money (OTM) transacionadas. Os autores apontam, entdo,

como possivel justificacdo a falta de liquidez das opcdes OTM sobre as agdes das empresas. Os
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aspetos anteriores sao recorrentemente apontados para justificar os casos em que 0S processos
independentes de modelo apresentam um desempenho débil (Zhang et al. 2013). Por fim, Taylor
et al. (2010) destacaram que os resultados obtidos para o indice S&P 100 foram idénticos aos das
empresas.

Igualmente em 2010, Muzzioli publicou um artigo cujas conclusdes vao ao encontro da
investigacao anterior. Recorrendo a pregos intra-didrios de opg¢des sobre o indice de a¢des alemao
DAX, entre 2001 e 2005, o autor comparou os dois processos de volatilidade implicita,
volatilidade histérica e volatilidade condicional GARCH (1,1). Os resultados demonstraram que a
informacao obtida para os processos de volatilidade implicita englobou toda a que a volatilidade
histérica e condicional ofereceram. Em relacao aos primeiros foi visualizada uma supremacia do
modelo Black-Scholes, que os autores explicaram pelo recurso a um elevado nimero de opcoes
sincronizadas. Os piores resultados da volatilidade independente de modelo foram atribuidos a
erros de medicdo, provocados pela falta de liquidez das opcdes OTM e pela consideracdo de
volatilidade constante fora dos precos de exercicio disponiveis.

Mais recentemente, Zhang et al. (2013) apresentaram conclusdes divergentes das
anteriores e corroboraram os resultados obtidos por Jiang e Tian (2005). Os autores basearam-se
nas opgdes sobre o S&P 500, entre 1999 e 2009, para construir um indice de volatilidade
independente semelhante ao VIX. Tanto este, como o modelo de Black-Scholes revelaram
informacdo proficua na explicagdo da volatilidade futura. Quanto a comparagdo entre eles, os
autores ndo se depararam com diferencas significativas na capacidade informativa de cada um. No
entanto, a inclusdo de erros de medi¢do, que permitem uma melhor aproximacdo a realidade,
proporcionou uma andlise ndo coincidente com a anterior. Ai, a volatilidade independente de
modelo captou maior informagao, exceto quando o nimero de op¢des disponiveis foi diminuto.

Em resumo, pode concluir-se que, tal como na comparagdo entre as abordagens a
volatilidade, também nos diferentes processos de volatilidade implicita é possivel verificar que
ndo existe consenso tedrico sobre o melhor método a aplicar para a previsdo da volatilidade
futura. Como orientacdo geral, é possivel perceber que a andlise de resultados com recurso a
volatilidade independente de modelo extraida de um nimero reduzido de opg¢des terd de ser
cautelosa. Depreende-se também que na maior parte dos casos, apesar das suas limitagdes, o

modelo de Black-Scholes parece revelar-se um instrumento vélido na andlise de risco.

2.4 DETERMINANTES DA VOLATILIDADE IMPLICITA
Depois de apresentados os conceitos centrais sobre a temadtica da volatilidade nos

mercados financeiros e estudos tedricos associados, a revisdo da literatura prossegue com a



apresentacdo e discussdo de trabalhos considerados relevantes no ambito do estudo da variagdo da
volatilidade implicita propriamente dita.

Embora nao incida sobre a volatilidade implicita, o trabalho de Schwert (1989) assume-se
como um trabalho de referéncia nesta drea. De facto, um nimero muito significativo de trabalhos
subsequentes, sobre volatilidade implicita, refere o trabalho de Schwert (1989) e usam varidveis
explanatdrias propostas pelo autor. Schwert (1989) propds-se perceber a que se deve a variacao da
volatilidade inerente aos ativos do mercado. Mais especificamente, o autor ambicionava encontrar
justificacdo para a elevada discrepancia de valores em momentos distintos da histéria financeira.
Para isso, serviu-se de um grupo de varidveis econdmicas entre 1857 e 1987.

O autor apresentou um esquema de divisdo da investigacdo em quatro secgdes
independentes. Na primeira, estudou a ligacdo entre a volatilidade das agdes e obrigacdes e a
volatilidade da inflacdo, crescimento monetdrio e producdo industrial. Os resultados
surpreenderam ao atestar a pouca influéncia das varidveis macroeconémicas na explicacao das
alteracdes da volatilidade dos ativos financeiros. No subcapitulo seguinte o autor descortinou
relacdo entre a volatilidade e a forca da atividade econdmica. Foi apurada uma expressiva
amplificacdo da volatilidade das acdes nos periodos de recessdo, com especial destaque para a
época da Grande Depressdo. A explica¢do apresentada prende-se com o facto de, nos periodos de
recessdo, o valor das acdes cair em relacdo ao das obrigacdes. Assim, o agravamento da
alavancagem financeira acarreta um aumento na volatilidade das a¢des alavancadas. Na sec¢do
subsequente o objetivo passou por perceber os efeitos desta alavancagem na volatilidade das
acoes. Apesar de ter sido encontrada ligacdo entre elas, ficou demonstrado que a alavancagem
financeira ndo consegue decifrar, isoladamente, a dinamica da volatilidade no mercado. Por fim, o
autor analisou e comprovou a influéncia dos dias abertos a negociacdo e do volume de transagcao

na volatilidade.

2.4.1. Opcdes sobre indices de acdes

O primeiro artigo que relaciona diretamente volatilidade implicita com varidveis
econdmicas e financeiras foi publicado, tanto quanto a pesquisa tedrica permitiu perceber, por
Franks e Schwartz, em 1991. Neste, os autores extrairam a volatilidade implicita a partir da
recolha de precos de op¢des de compra semanais sobre o indice de acdes FTSE do RU, entre 1984
e 1989.

O modelo de Black-Scholes foi selecionado para o cdlculo da volatilidade com base em
quatro precos de exercicio diferentes, dois ligeiramente acima e dois ligeiramente abaixo das

opgdes ATM. Com estes dados, os autores calcularam uma volatilidade implicita ponderada, cuja
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média foi de 16,9% e o desvio padrao de 7,5%. A titulo de curiosidade, a maior volatilidade
ocorreu no periodo do “Crash” de 1987, tendo atingido o valor de 69,9%. Para finalizar a
modelagdo da volatilidade implicita, os autores estudaram a autocorrelagdo entre os seus valores e
selecionaram o modelo autorregressivo AR(1) para a eliminar. Em seguida, adicionaram-no as
regressdes aplicadas na restante investigagao.

Apds a modelagao da volatilidade, o artigo foi divido em trés partes principais. A primeira
pretendeu perceber se a estrutura de capitais por si propria conseguia explicar a ligacdo entre a
volatilidade das acdes e a dinamica do FTSE. Apesar de significativa, todos os resultados
apontaram para que a volatilidade nao possa ser explicada apenas pela alteracdo da alavancagem
financeira das empresas. A segunda parte da investigacdo debrugou-se sobre a importancia do
volume de negociagdo no comportamento da volatilidade. Ao contrdrio das rendibilidades do
indice, o volume de transacdo, tanto a nivel de valor como em nimero de contratos negociados,
nao foi uma varidvel significativa na explicacao da variacao da volatilidade implicita.

Na ultima proposicao foi estudada a influéncia de determinadas varidveis econdmicas na
variagdo da volatilidade implicita. Para além da rendibilidade do indice, as varidveis explanatdrias
incluiram o preco do petréleo e a taxa de cambio entre a Libra Esterlina e o Délar Norte-
Americano. J4 o recurso a taxas de juro permitiu obter trés varidveis adicionais para a regressao.
A primeira foi a taxa de juro dos bilhetes do tesouro. A diferenca entre as taxas das obrigacdes do
governo de curto prazo (menos de 5 anos) e as anteriormente referidas foi aplicada na regressao
como representativa da taxa de inflacdo esperada. Por fim, foram também adicionadas as taxas
das obrigacdes do governo a 25 anos. Os resultados demonstraram que as rendibilidades
associadas ao indice e a inflacdo esperada foram varidveis explanatdrias significativas. O mesmo
ocorreu com as taxas de juro de longo prazo, quando o periodo do “Crash” de 1987 foi excluido
da amostra. O sinal negativo, ostentado por elas, indicou que o seu agravamento provoca uma
diminui¢do na volatilidade. Este facto foi explicado devido ao aumento das taxas de juro provocar
uma diminuicdo no valor das obrigacdes e consequentemente um desagravamento da
alavancagem financeira. Tal, provoca por sua vez uma diminui¢do na volatilidade das acdes tal
como se tinha igualmente verificado no artigo anterior de Schwert (1989).

Nas conclusdes finais foi destacada a auséncia de exclusividade na interpretacdo da
volatilidade por parte da alavancagem financeira e a importancia da inflacdo na explicacao da
variagdo da volatilidade implicita.

Ainda no contexto especifico do estudo da volatilidade implicita com recurso a opcoes
sobre indices de acdes, destaca-se o trabalho de Mixon (2002). Tal como nos anteriores, o autor

recorreu a opcdes sobre um indice de acdes, neste caso o S&P 500. O artigo decompde-se em
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duas partes, suscetiveis de se encararem como independentes, ja que os préprios dados utilizados
ndo sdo coincidentes. A primeira sec¢ao descreve a dinamica da volatilidade implicita através da
realizacdo de uma andlise de componentes principais. Dado o presente trabalho ndo ter
enveredado por este caminho, ndo se ird expor a concec¢do e resultados desta andlise. J4 a sec¢do
seguinte propde-se compreender o vinculo entre um conjunto de varidveis econdémicas e as
alteracoes da volatilidade implicita.

Esta parte da investigacdo abrangeu dados semanais de opg¢des de compra ATM
transacionadas ao balcdo para as maturidades de 1, 3, 6, 12, 24, 36, 48 e 60 meses entre 1994 e
2001. As volatilidades implicitas de Black-Scholes foram usadas como varidvel dependente na
regressao que os autores levaram a cabo. Nas varidveis independentes, foram incluidas as
rendibilidades contemporineas e desfasadas do indice S&P 500 e as rendibilidades
contemporaneas do indice japonés de acdes Nikkei 225, representativo das condi¢des econdmicas
nos mercados externos aos EUA. Para além destas, foram também integradas a taxa de juro de
curto prazo dos bilhetes do tesouro a 3 meses e o declive da estrutura temporal das taxas de juro,
em que as anteriores foram subtraidas as taxas das obrigacdes do governo a 10 anos. Por fim foi
também introduzido um spread entre as taxas de juro das obrigacOes empresariais de elevada
notacdo e das obrigacdes do governo de longo prazo.

As varidveis explicativas foram contrapostas as volatilidades implicitas extraidas para cada
maturidade, analisando-se assim um numero de regressodes igual as maturidades disponiveis. Logo
a partida, a observacdo dos resultados evidenciou a relacdo inversa entre a rendibilidade do indice
S&P 500 e a volatilidade implicita. Verificou-se, no entanto, um enfraquecimento desta ligacao a
medida que a maturidade da opcdo aumentou. A rendibilidade desfasada do indice ofereceu
resultados semelhantes a anterior, exceto nas maturidades de 1 e 3 meses. O comportamento das
rendibilidades contemporaneas e desfasadas levou a que o autor destacasse a importancia da
trajetoria do indice na dinamica da volatilidade, alusiva as op¢des com maturidades mais longas.
O indice externo Nikkei 225 exibiu, também, uma evolugao significativa contrdria ao movimento
da volatilidade. Apesar disso, o seu ténue impacto, semelhante em todas as maturidades, ndo lhe
permitiu apresentar uma utilidade comparédvel a do indice interno na explicacdo da alteracdo da
volatilidade implicita. A volatilidade para a maturidade de 1 més foi também influenciada pela
taxa de juro de curto prazo. Tal como para os indices e apenas para esta maturidade, um
agravamento da ultima provocou uma quebra na primeira. Quanto a estrutura temporal das taxas
de juro, em nenhuma maturidade se demonstrou um vinculo significativo com a dinamica da

volatilidade. Por sua vez, o spread das obrigacdes empresariais apresentou uma relacdo direta e
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significativa com a variagao da mesma Apesar disso, o seu impacto foi bastante diminuto quando
comparado com o efeito da rendibilidade do indice S&P 500.

A adequabilidade das regressoes, medida pelo R?, ofereceu uma andlise complementar aos
resultados anteriores. Verificou-se que as varidveis utilizadas explicaram uma parte cada vez
menor da alteracdo da volatilidade com o alargamento da maturidade das opcdes. A estratégia
seguinte passou por efetuar cada uma das regressdoes com a exclusdo de uma varidvel de cada vez.
Isto permitiu observar o peso que cada uma delas tinha na explicagdo da volatilidade. A
rendibilidade do indice S&P 500 dispOs, mais uma vez, do maior poder explicativo, com um
decaimento ao longo da maturidade. Parte deste foi contrabalancado pela rendibilidade desfasada
do mesmo indice. Para além destas varidveis, apenas o spread de obrigacdes empresariais se
revelou significativo, explicando cerca de 5% da variagdo nas maturidades mais extensas.

A investiga¢do assinalou como conclusao principal a absor¢do por parte das rendibilidades
contemporaneas do indice interno de grande parte do poder explicativo da volatilidade implicita.
Deste modo, demonstrou-se que a inclusdao de varidveis adicionais num modelo multi-fator
acrescentard um parco valor informativo.

O préximo estudo apresentado, realizado por Glatzer e Scheicher (2005), cita os trés
anteriores como os que se relacionam mais de perto com a sua investigacdo. No entanto, a sua
metodologia diverge ao recorrerem a fun¢do de densidade de probabilidade (probability density
function — PDF) para analisar os determinantes da informacdo obtida através dos precos das
opg¢oes. Neste artigo, foi estimado um horizonte fixo de 49 dias determinado a partir de op¢des de
compra e venda até uma maturidade de 3 meses. Estas foram recolhidas para o indice alemao
DAX, entre 1995 e 2002. Para tentar explicar a informacdo obtida a partir da PDF implicita nas
opgOes foi selecionado um conjunto de varidveis internas e externas ao mercado alemdo. A
aplicacdo das ultimas € justificada com a cada vez maior tendéncia de um mercado financeiro
global, influenciado pela informacao de diversos mercados.

Dentro das varidveis domésticas, foi inicialmente utilizada a divergéncia entre o valor
expectavel e real das perspetivas macroeconomicas da Alemanha, medido pelo indice de atividade
comercial global IFFO. Os autores, tal como no estudo anterior, também se auxiliaram da estrutura
temporal das taxas de juro para a sua investigacdo. A ultima varidvel interna selecionada foi o
prémio de risco, caracterizado no mercado alemao pela margem dos contratos swap.

Como representativo do clima econémico e financeiro exterior a Alemanha foi eleito o
mercado dos EUA. Esta investigacdao decidiu reproduzir a evolucdo deste mercado acionista
através de duas varidveis. A primeira compreendeu as rendibilidades do indice de acdes S&P 100

e a segunda os valores da volatilidade das a¢des, recolhidos diretamente do indice VIX. Tanto as
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surpresas macroecondmicas como a estrutura temporal das taxas de juro foram varidveis
utilizadas nos mesmos moldes do mercado interno. Por fim, foi igualmente aplicada a taxa de
cambio com o Ddlar.

Os autores estimaram a probabilidade de uma queda no DAX em 10% em relacdo a média
como a mais proxima da trajetoria da volatilidade implicita. Os resultados demonstraram que nas
varidveis internas, tanto as surpresas macroecondmicas como o prémio de risco se mostraram
significativas. As varidveis do mercado acionista dos EUA obtiveram igualmente resultados
significativos. A rendibilidade do indice S&P 100 teve um impacto negativo e superior as
varidveis internas na volatilidade, enquanto a volatilidade do mercado externo apesar de ter
influenciado positivamente a volatilidade interna, foi a que menor impacto causou entre todas as
varidveis significativas. Ja a varidvel que maior importancia demonstrou foi a taxa de cambio
entre as divisas. Tal como para o indice externo, apurou-se que o seu agravamento provocou uma
quebra na volatilidade.

A adequabilidade da regressdo completa, medida pelo R? ajustado, foi de 14%. De seguida,
os autores aplicaram cada varidvel explanatdria isoladamente numa regressdo. Os R* superiores
foram obtidos para as duas varidveis do mercado acionista externo, com valores de 10%. As
outras varidveis ndo conseguiram mais que 1% de adequabilidade, exceto a taxa de cambio que
atingiu os 4%.

Com base nestes resultados, as principais conclusdes da investigagdo relacionaram-se com
a transmissdo de informag¢do entre mercados. De facto, as varidveis externas demonstraram uma
importancia bastante superior as varidveis internas na explicacdo da dinamica da volatilidade do
mercado alemao.

Outros estudos, ao contrario dos anteriores, incidiram sobre uma determinada varidvel para
explicar a dindmica da volatilidade. Bollen e Whaley (2004) analisaram, em parte do seu artigo, a
influéncia da pressdo de aquisicdo de opgdes sobre o indice S&P 500 para o comportamento da
volatilidade implicita. A pressdo de aquisi¢do foi dividida em duas varidveis. Uma respeitante a
diferenca entre a compra e venda de op¢des call e outra a diferenca entre a compra e venda de
opg¢Oes put. Para além destas, foram também adicionadas a rendibilidade do indice e o volume de
transacdo como varidveis explanatorias, além da variacdo desfasada da volatilidade implicita. A
relacdo delas com a volatilidade ATM de Black-Scholes, entre 1988 e 2000, foi decomposta em
duas regressdes. A primeira para a variagdo da volatilidade em opcdes call ATM e a segunda para
a mesma, mas em opcoes put ATM. Ambas as regressdes expuseram a rendibilidade do indice e a
pressdo de aquisicdo em opcdes put como varidveis significativas. Na primeira regressao, também

o volume de transacao foi significativo, mas com reduzida expressao.
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Os autores salientaram nas conclusdes o facto de a pressao de aquisicdo sobre as opgdes
put ser significativa, ao contrdrio da pressao sobre as opcdes call. De acordo com estes, tal pode
ser justificado devido a aquisi¢do frequente, por parte dos investidores, de op¢des de venda sobre
um determinado indice, neste caso o S&P 500. Este investimento tem como objetivo cobrir o risco
de uma desvalorizagdo generalizada dos titulos financeiros do mercado.

De uma forma geral, os resultados dos estudos revistos parecem indicar que a
rendibilidade contemporanea do indice subjacente a op¢ao € o fator mais relevante na explicacio
do comportamento da volatilidade. Também o impacto do mercado dos EUA nos restantes se
revela um dado a salientar. Por fim, ndo parece existir um padrdo de comportamento para as
restantes varidveis. Enquanto em alguns estudos algumas se parecem destacar, nos restantes essa

utilidade ja ndo € significativa.

2.4.2. Indices de volatilidade

Os indices de volatilidade permitem a obtencdo direta da mesma, frequentemente sem
necessidade de cdlculos adicionais. A maior parte destes recorre a metodologias semelhantes ao
“model-free” para a determinagcdo da volatilidade implicita a partir de informagdo didria dos
indices dos ativos subjacentes. Também o tempo até a maturidade € determinado, na maior parte
dos casos, para o valor constante de 30 dias de calendario (Dotsis et al. 2007).

Um dos artigos mais interessantes nesta area € o de Konstantinidi et al. (2008). Neste, os
autores auxiliaram-se de quatro indices de volatilidade dos EUA e trés da Europa para, entre 2001
e 2007, os confrontarem com miultiplas varidveis econdmicas. Os indices Norte-Americanos
selecionados englobaram o VIX, ja explicado anteriormente, o VXO, o VXN e o VXD. Os trés
ultimos sdo construidos, respetivamente, a partir dos precos das op¢des sobre os indices S&P 100,
Nasdag 100 e Dow Jones Industrial Average. Os indices europeus escolhidos foram o VDAX-
New, VCAC e VSTOXX, baseados, respetivamente, nos indices DAX (Alemanha), CAC 40
(Franca) e DJ EURO STOXX 50.

Os autores construiram quatro modelos de previsdo, entre os quais um modelo de varidveis
econdmicas desfasadas, que incluiu, ao contrdrio dos estudos anteriores, a separacdo das
rendibilidades positivas e negativas do indice. Entre as varidveis explicativas utilizadas, surgem a
taxa de cambio entre o Délar e o Euro e a taxa de empréstimos interbancdrios. A subtra¢do da
ultima a taxa das obrigacdes do tesouro a 10 anos foi aplicada como proxy da estrutura temporal
das taxas de juro. Também o preco do petrdleo e o volume de transacido de contratos de futuros
sobre o indice respetivo foram inseridos na regressdao. A volatilidade histérica e a volatilidade

implicita desfasada a um dia finalizaram as varidveis explanatdrias aplicadas.
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Foi efetuada uma regressao para cada um dos indices, com a incorporagcao das varidveis
explanatdrias representativas das condi¢des de cada mercado. Nestas, apenas o indice VCAC
demonstrou resultados de relevo. A regressdo ofereceu como varidveis significativas as
rendibilidades positivas do CAC 40, a volatilidade desfasada do VCAC e a volatilidade histdrica.
Esta dltima foi também significativa para o indice VXN.

Os resultados obtidos foram dececionantes, na medida em que a esmagadora maioria das
varidveis desfasadas ndo evidenciou utilidade para a previsdo da variacdo da volatilidade
implicita.

Usando apenas um indice de volatilidade, a investigacao de Ahoniemi (2006) estabeleceu,
como primeiro passo, o tratamento da elevada autocorrelacdo verificada entre os valores do VIX.
Deste modo, selecionou o modelo Autoregressive Integrated Moving-average (ARIMA) (1,1,1,),
entre os modelos da familia ARMA, como o mais adequado para as volatilidades recolhidas
diariamente entre 1990 e 2004. Com o objetivo de melhorar as previsdes, foram adicionadas
varidveis econdémicas e termos GARCH. Os ultimos, apesar de significativos, ndo contribuiram
para o aperfeicoamento do modelo.

As varidveis econOmicas que obtiveram resultados significativos resumiram-se as
rendibilidades positivas e negativas do S&P 500 e as rendibilidades do indice MSCI EAFE. Este
indice, representativo das condi¢des dos mercados da Europa, Australdsia e Extremo Oriente, foi
integrado nas regressdes para incluir os principais mercados externos aos EUA. Entre as varidveis
ndo relevantes para o modelo incluiram-se a volatilidade histérica a 30 dias do S&P 500 e o
spread, obtido pela subtracdo desta aos valores do VIX correspondentes. A estrutura temporal das
taxas de juro e a taxa de juro de curto prazo foram incluidas de forma similar aos estudos
anteriores. Os autores recorreram as taxas das obrigacdes do tesouro a 10 anos e a 3 meses para as
construirem. As ultimas varidveis adicionadas, também de recurso frequente por parte de outros
autores, reportaram-se ao volume de transa¢do do S&P 500 e ao preco dos futuros do petréleo.

Os resultados evidenciaram a utilidade de fatores financeiros para a explicacdo da
volatilidade. Deste modo, uma das principais conclusdes do estudo indicou que a adi¢do de
varidveis econdmicas ao tratamento da autocorrelagdo do VIX se consubstanciou num modelo
com bom poder de previsdo da futura trajetéria da volatilidade.

Em 2009, Fernandes et al. desenvolveram um trabalho bastante semelhante ao de
Ahoniemi (2006). Aqui, os autores encontraram no modelo Heterogeneous Auto-Regressive
(HAR) o mais eficaz para tratar a correlagdo das volatilidades obtidas pelo VIX. Entre os anos de
1998 e 2008, com vista ao melhoramento da sua precisao, diversas varidveis foram acrescentadas

ao modelo HAR. Entre elas, foi adicionada a rendibilidade a 1 dia do indice S&P 500, bem como
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as rendibilidades anteriores a 5, 10, 22 e 66 dias. Os mesmos periodos foram também utilizados
na varidvel do preco dos futuros do petréleo. Verificou-se, tal como esperado, uma ligacdo
elevada e negativa entre a rendibilidade do S&P 500 a 1 dia e o VIX. Os outros periodos ndo
foram relevantes, exceto quando se controlou para os efeitos assimétricos. O preco dos futuros do
petréleo foi somente relevante para as rendibilidades a 66 dias. Também o volume do S&P 500
ampliou a regressdo e demonstrou uma relagdo positiva e significativa com a evolug¢do da
volatilidade. Tanto a estrutura temporal das taxas de juro como o indice de taxa de cambio
revelaram um vinculo negativo com a volatilidade que, embora diminuto, foi significativo. Duas
das varidveis nao demonstraram nenhum elo com a dinamica da volatilidade. A primeira diz
respeito ao spread de crédito, medido pela diferenca entre a notacdo das obrigacdes empresariais
do tipo Aaa e Baa da Moody’s. A segunda refere-se a diferenca entre a taxa de empréstimos
interbancérios e a taxa de referéncia da reserva Federal.

Relativamente aos resultados da adequabilidade das regressdes, o maior valor foi obtido
para a volatilidade do VIX do dia anterior. O valor de 50% do R” ndo foi surpreendente, dada a
elevada autocorrelacdo patenteada por este indice. Os efeitos das rendibilidades do S&P 500
possibilitaram obter um valor relevante de 18% para o R%. As restantes varidveis significativas
demonstraram capacidade de explicacao sempre inferior a 1%.

Tal como na investigacdo de Ahoniemi (2006), também esta destacou a importancia dos
fatores financeiros. Estes acoplados a um modelo de tratamento da autocorrelacdo, ofereceram
uma melhor previsdo da evolugdo da volatilidade.

A conclusdo anterior parece, de algum modo, resumir os resultados dos estudos que
estudam os determinantes contemporaneos e/ou desfasados da volatilidade implicita com base em
indices de volatilidade. Por um lado, um modelo de varidveis econdmicas ndo parece, por si sO,
ser relevante na explicacdo e/ou previsdo da volatilidade implicita. Por outro lado, a anexacdo de
varidveis econdmicas a um modelo de tratamento da elevada autocorrelacdo dos indices de
volatilidade pode ser util para o melhoramento dos modelos de explicacio e previsao da

volatilidade.

2.4.3. Outros ativos financeiros

Até este ponto, todos os artigos apresentados recorreram a opgdes sobre indices de acdes
ou indices de volatilidade para extrairem a volatilidade implicita. A volatilidade implicita pode,
no entanto, ser obtida através de diferentes ativos. Entre os mais citados, encontram-se as opgdes

sobre futuros de obrigagdes e os futuros dos indices de volatilidade.
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Brooks e Oozeer (2002) aproveitaram os futuros sobre as obrigacdes de longo prazo do
tesouro do RU para o seu estudo. De forma a determinarem a volatilidade de Black-Scholes
implicita a estes ativos, recolheram precos de opcdes de compra, ATM, sobre eles, entre 1986 e
1996. Estes valores foram incluidos em duas regressdes, que contiveram sempre como varidveis
independentes a variacdo da volatilidade desfasada dos 5 periodos anteriores. No entanto,
enquanto a primeira utilizou exclusivamente varidveis desfasadas internas, na segunda foram
acrescentadas varidveis desfasadas Norte-Americanas. A estrutura temporal das taxas de juro foi
calculada e incluida, para os dois mercados, de modo andlogo ao dos artigos anteriores. As
varidveis internas abrangeram ainda a dividend yield do indice FTSE All-Share, representativo da
conjuntura econdémica e uma medida relativa da onerosidade das obrigacdes em relagdo as agoes.
As condicoes econdmicas Norte-Americanas foram incluidas na regressdo através da dividend
yield do indice S&P 500. Na primeira regressdo somente as volatilidades desfasadas foram
significativas. J4 na seguinte, para além das ultimas, também as estruturas temporais das taxas de
juro dos dois mercados se mostraram significativas. As conclusdes salientaram assim a influéncia
do maior mercado financeiro mundial na volatilidade dos futuros do RU.

Mais recentemente, em 2011, Konstantinidi e Skiadopoulos publicaram um artigo em que
recorreram a determinadas varidveis econdmicas desfasadas para estudarem a previsibilidade dos
precos dos futuros sobre o VIX. Apesar de estudarem precos de futuros e ndo volatilidade, a
trajetoria entre eles é muito semelhante, pelo que a sua evolugcdo pode ser enquadrada nesta
tematica. Entre 2004 e 2008, aplicaram as séries temporais de precos das trés maturidades mais
curtas, como varidveis a explicar. Para além dos valores desfasados do preco dos futuros, os
autores incluiram ainda como varidveis explanatdrias as rendibilidades do S&P 500, a taxa de
empréstimos interbancdrios e a estrutura temporal das taxas de juro. Por fim, foi introduzida na
regressao a diferenga entre o indice VIX e os precos dos futuros sobre o mesmo. A rendibilidade
do S&P 500 foi a tnica varidvel que apresentou valores significativos, e apenas para as segunda e
terceira maturidades mais curtas. O sinal obtido, tal como nas investigacdes anteriores, foi
negativo, cimentando assim a relagc@o inversa entre a evolucdo da rendibilidade e da volatilidade.
Adicionalmente, o valor obtido para a adequabilidade das regressdes foi residual. Desta forma, os
resultados revelaram que um modelo de varidveis econémicas ndo consegue, isoladamente, prever

de forma proficua a dindmica dos precos dos futuros sobre os indices de volatilidade.

2.4.4. Determinantes macroeconomicos

Uma outra vertente de investigacdo tem-se dedicado a perceber a relacdo deste

comportamento com a informacdo macroecondémica. Como o objetivo deste trabalho € ajudar a
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melhor compreensdo da evolu¢do da volatilidade implicita, também se entendeu importante
abordar este aspeto.

Ederington e Lee (1996) procuraram perceber qual o impacto que a divulgacdo de dados
macroeconoémicos tinha na dindmica da volatilidade implicita. Para o periodo decorrido entre
1988 e 1992 selecionaram trés contratos para a extracdo das volatilidades implicitas associadas a
cada um deles. As op¢des em futuros das T-Bonds e da Eurodollar assumiam os contratos mais
transacionados em relagcdo a taxas de juro de longo prazo e de curto prazo, respetivamente. Foi
utilizado adicionalmente o contrato de futuro de taxas de cdmbio entre o Ddlar e o Marco,
também o mais disseminado nos EUA nesta classe.

A volatilidade implicita associada a este dltimo contrato ndo obteve elucidacdo por parte
das variaveis independentes aplicadas. O mesmo ndo sucedeu em relagdo aos futuros das taxas de
juro. Aqui, tanto o indice de precos do consumidor como o emprego revelaram uma ligacdo
significativa com os valores da volatilidade implicita dos dois contratos. A volatilidade das 7-
Bonds foi também parcialmente explicada pelo indice de precos do produtor.

Todas estas noticias lograram atenuar a volatilidade implicita. Os autores descobriram
também que esta diminuicdo teve ligacdo a divulgacdo de noticias ja aguardadas. Tal, foi
explicado pela eliminacdo da incerteza que ainda subsiste antes do antncio publico dos dados
macroeconémicos. Pelo contrdrio, descortinaram noutros pontos do estudo, um agravamento da
volatilidade implicita com a publicacdo de noticias nio esperadas.

Kim e Kim, em 2003, recorreram unicamente a op¢des sobre futuros de taxas de cambio
entre o Dolar Norte-Americano e moedas externas para estudarem o impacto de varidveis
macroecondmicas na volatilidade implicita. Entre 1987 e 1998 recolheram a volatilidade de
Black-Scholes para os contratos mais transacionados deste tipo. Estes englobaram as taxas de
cambio com o Marco Alemao, Yen Japonés, Franco Suico, Libra Britanica e Délar Canadiano.
Foi selecionado um conjunto de varidveis macroecondémicas cuja ligacdo a evolugdo da
volatilidade implicita se pretendia verificar. Entre elas, o défice da balanga comercial e o emprego
revelaram-se as mais importantes, dado que apenas para o caso do Doélar Canadiano ndo foram
significativas. A volatilidade inerente a esta taxa de cambio foi, contudo, parcialmente explicada
pelo indice de precos do consumidor, despesas de construcdo e producdo industrial. Esta dltima
variavel foi também significativa no caso do Yen. A ultima varidvel relevante foi a encomenda de
bens duradouros, mas apenas no caso do Franco Suico. Todas as varidveis, a excecdo da producio
industrial obtiveram sinais contrérios a evolucdo da volatilidade implicita.

Entre os estudos mais recentes, o de Vihdmaa, em 2009, aplicou um conjunto de varidveis

macroecondémicas para perceber a influéncia sobre a volatilidade presente nas opgdes sobre o
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indice S&P 100 e nos futuros sobre as obrigacdes do tesouro dos EUA a 10 anos. Durante o
periodo de 1999 a 2003 o autor destinou inicialmente as regressdes os valores macroecondmicos
em bruto. De seguida, recorreu a outras trés abordagens metodoldgicas. Na primeira, utilizou os
valores macroecondmicos cuja divulgacdo foi uma surpresa para o prévio consenso do mercado.
No passo subsequente, as surpresas positivas e negativas foram dissociadas e, por fim, usou as
noticias boas e mds isoladamente. Esta discrepancia metodoldgica levou a resultados dispares,
especialmente quanto ao sinal obtido. Se na abordagem original e nas boas noticias a volatilidade
implicita baixou com a divulgacdo dos dados macroeconémicos, j4 quanto as noticias mds e
surpreendentes sucedeu o oposto. Entre as diversas varidveis aplicadas, apenas a folha salarial dos
setores ndo agricolas, representativa da criacdo de novos postos de trabalho, apresentou, nas
diferentes abordagens, uma relacdo significativa com a evolugdo da volatilidade implicita.

Também em 2009, Vrugt publicou um artigo que investigou a relacdo entre um extenso
numero de varidveis macroecondmicas dos EUA e do Japao e a volatilidade implicita. Esta foi
retirada, entre 1996 (2001 na Australia) e 2007, dos futuros sobre os indices Nikkei 225 do Japao,
Hang Seng de Hong-Kong e S&P ASX 200 da Austrélia. Os autores agregaram as varidveis para
os dois paises e fizeram uso das noticias que incorporaram surpresas em dois tipos de regressao.
No primeiro dividiram as surpresas em grandes e pequenas. J4 quanto a segunda regressao, as
varidveis anteriores foram ainda subdivididas em boas e mds. A todas estas foram adicionadas as
variagOes desfasadas da volatilidade implicita nos dois dias anteriores e a rendibilidade do indice
subjacente a op¢ao.

As varidveis macroecondmicas explicaram uma parte muito diminuta da volatilidade
implicita. Apenas o impacto das noticias dos EUA na volatilidade japonesa foi consistente e
significativa para todo o tipo de noticias em ambas as regressdes. Verificou-se no entanto que,
independentemente do tipo de surpresa, a volatilidade do Japao aumentou com a divulgagdo dos
dados macroecondmicos. De acordo com a teoria anterior a investigacao, tal ndo seria expectavel
com a divulgacdo de pequenas noticias surpreendentes. A volatilidade desfasada apresentou uma
ligacdo negativa e significativa com a volatilidade contemporanea. Este efeito cimentou a ideia,
expressa em estudos anteriores, de uma tendéncia de reversio para a média por parte da
volatilidade. O fator com mais impacto nas regressdes foi a rendibilidade do indice. Em todas elas
se verificou que uma variagao da rendibilidade num valor especifico provocou uma alteracdo em
metade desse valor e em sentido contrario na volatilidade implicita.

A teoria financeira sobre esta matéria ndo tem obtido resultados animadores quanto ao
beneficio da inclusdo de varidveis macroecondmicas nos modelos de explicacdo ou previsdo da

volatilidade. Tal vai ao encontro do que Schwert (1989) verificou, no estudo apresentado
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anteriormente. Neste, durante o extenso periodo em andlise, a volatilidade dos ativos financeiros

nao foi significativamente afetada pelos dados macroeconémicos.
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3. METODOLOGIA

A metodologia adotada neste trabalho baseia-se numa analise de regressdo linear multipla,
através do método dos minimos quadrados (OLS - ordinary least squares). O objetivo passa por
examinar a relagcdo entre a volatilidade implicita e um conjunto de varidveis explicativas. O artigo
de Mixon (2002) configurou-se como a principal linha condutiva desta dissertacdo. Apesar disso,
foram incluidas conceg¢des de outras investigacdes revistas, o que pretendeu proporcionar um
melhoramento do trabalho aqui desenvolvido.

A volatilidade implicita assume-se, na presente dissertacdo, como a varidvel dependente.
Ela foi obtida a partir dos valores das op¢des sobre indices de a¢des e correspondentes indices de
volatilidade. Para as opcOes sobre indices de agdes foram utilizadas diferentes maturidades, a
semelhanca de Mixon (2002). Para além de opc¢des de compra, usadas por este autor, também as
opg¢oes de venda serdo objeto de estudo nesta dissertacdo. A decisdo da sua inclusao teve por base
o facto de existirem diferencas expressivas entre transagdes de compra e venda sobre indices de
acoes. Desta forma, ao adicionarem-se as opgdes de venda sobre os indices serd possivel obter
uma maior robustez na andlise dos resultados.

Alguns trabalhos ja apresentados (e.g. Konstantinidi et al. 2008) recorreram a indices de
volatilidade para a extragdo da volatilidade implicita. Estes indices, tal como explicado
anteriormente, sdo calculados para a maturidade de 30 dias. Assim, a sua inclusdo nesta
dissertacdo teve, entre outras, como finalidade a comparagdo com as opcdes de compra e venda,
de maturidade igual a 30 dias, referente ao indice de agdes respetivo. No entanto, a maior
motivacdo para a sua incorporacdo prende-se com o facto de serem instrumentos muito
disseminados e com grande reputacdo nos mercados financeiros para obten¢do de volatilidades

implicitas.

3.1. VARIAVEIS EXPLICATIVAS

Apesar de, neste estudo, ter sido utilizado um modelo de varidveis financeiras e
econdmicas semelhante ao de Mixon (2002), foram acrescentados alguns fatores recorrentemente
aplicados noutras investigacdes. As primeiras quatro varidveis, explicitadas de seguida,
constituiram a maior parte dos determinantes usados por Mixon (2002), enquanto as restantes
assumiram um papel relevante num grande nimero de investigagdes apresentadas na revisao de

literatura.
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3.1.1. A rendibilidade do indice

A rendibilidade do indice sobre o qual a opc¢do incide constitui o Unico fator comum a
todas as investigacOes. Esta varidvel apresenta-se, frequentemente, como significativa e explica
uma parte considerdvel da dinamica do risco. A sua importancia na explicacdo da volatilidade foi
atestada por diversos autores. Entre eles, Schmalensee e Trippi (1978) destacam que o acréscimo
na rendibilidade de uma a¢ao acarreta uma reducao da volatilidade esperada da opcao associada a
mesma. Vdrias investigacdes (e.g. Schwert 1989) explicam este comportamento através da
alavancagem financeira. Esta diminui com o aumento do preco das acdes devido ao valor de
mercado da empresa crescer em relacdo ao valor da sua divida. Tal fard com que a volatilidade
associada as agdes com melhores resultados e menor alavancagem também diminua.

Para além da rendibilidade contemporanea foi, igualmente, incluida, nesta dissertacdo, a
rendibilidade do indice desfasada a 1 dia. Este procedimento foi semelhante ao que Mixon (2002)
empregou no seu trabalho e pretende visualizar a interferéncia da rendibilidade do indice do dia
anterior na dinamica da volatilidade contemporanea.

De forma a estudar a possibilidade de efeitos assimétricos na influéncia que a
rendibilidade do indice tem na volatilidade, foi incluida, neste trabalho, uma variavel dummy que
diferenciou as rendibilidades positivas e negativas do indice. Diversos autores, entre os quais
Nelson (1991) para os Estados Unidos, demonstraram que as rendibilidades negativas t€ém um
efeito significativamente superior ao das rendibilidades positivas sobre a evolucdo da volatilidade.
Esta dissertacdo seguiu a metodologia deste e de outros autores, que incorporaram nos Seus

modelos uma variavel dummy de efeitos assimétricos associada a rendibilidade.

3.1.2. Taxas de juro de curto prazo

A alavancagem financeira pode ser afetada, de forma similar, pela variacdo das taxas de
juro dos instrumentos financeiros de curto prazo. A sua incorpora¢do nesta investigacdo, cuja
utilidade foi apurada, entre outros, por Schwert em 1989, € explicada por Franks e Schwartz em
1991 e por Mixon em 2002. Estes autores salientam que como o agravamento das taxas de juro
origina uma queda no valor das obrigagdes entdo haverd uma diminui¢cdo da alavancagem
financeira. Assim, tal como explicado para a rendibilidade, a volatilidade vai seguir igualmente

uma trajetéria descendente.

3.1.3. Estrutura temporal das taxas de juro

Outra das varidveis a que esta dissertacdo recorreu foi o declive da estrutura temporal das

taxas de juro. A sua ligacdo as taxas de atualizacdo dos cash-flows e ao mercado de agdes e
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obrigacdes torna-a bastante util nesta tematica. Ao refletir as expectativas dos intervenientes no
mercado financeiro acerca do clima econdémico, permite visualizar a tendéncia global de
transacdo. A titulo de exemplo, o decréscimo do declive ao longo do tempo aponta, por vezes,
para baixas perspetivas de crescimento, o que poderd traduzir-se na degradacdo dos valores das

acoes (Glatzer & Scheicher 2005).

3.1.4. Rendibilidade de um indice externo

A acrescer as varidveis anteriores, foi incluido, igualmente, um indice externo. Este
pretendeu capturar as condi¢cdes econdmicas e financeiras dos restantes mercados mundiais
(Mixon 2002). A sua importancia é real¢ada por Glatzer e Scheicher (2005) ao exporem que a
crescente tendéncia para um mercado financeiro global tem amplificado o impacto das
informacdes de um determinado mercado nos restantes.

De forma semelhante ao indice interno, também aqui se acrescentou a regressao a
rendibilidade desfasada a 1 dia do indice externo. Esta incorporagdo justifica-se devido ao
assincronismo existente entre o hordrio de abertura e encerramento nos mercados dos EUA e do

RU.

3.1.5. Volume de transacio do indice

Entre os fatores abarcados pelas investigacdes nesta drea, o volume de transacao do indice
subjacente a op¢do tem-se diferenciado devido aos resultados significativos que exibe amiude.
Este sucesso na relagdo com a volatilidade tornou assim aconselhdvel a sua inclusdo nesta
dissertacdo. Conforme Franks e Schwartz (1991) indicam, se a alteracdo nas rendibilidades ¢é
entendida como o ajustamento dos mercados financeiros a nova informagdo, j4 o volume ¢é
encarado como a dimensdo desse ajustamento. Varios autores, entre oS quais 0s anteriores,
Schwert (1989) e Bollen e Whaley (2004), afirmam que o volume de transag¢do tem evidenciado
uma relacdo positiva com a volatilidade. Schwert (1989) explica esse comportamento a luz de trés
teorias. A primeira indica que a ndo homogeneidade nas expectativas dos investidores provoca
alteracdes nos precos e na tendéncia de negociagdo com o aparecimento de nova informacdo. A
segunda defende que as decisdes de investimento com base nas alteracdes dos precos
proporcionam um elevado volume de negociacdo quando ocorre um profundo movimento dos
precos. Por fim, quando existe pressdo de negociacdo devido a falta de liquidez nos mercados

secunddrios, um alto volume de transacdo vai causar alteracdes nos precos dos ativos.
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3.1.6. O petrdleo

O petrdleo destaca-se como a unica matéria-prima a que os investigadores recorrem para
os seus trabalhos nesta drea. A sua incorporacdo nesta dissertacao justificou-se devido a ligacdo
que apresenta com a atividade econémica global (Fernandes et al. 2009). Chen et al. (1986)
incluiram o pre¢o do petréleo na sua investigacdo sobre a ligagdo entre o mercado de agdes e a
atividade econdmica. Tal baseou-se na alegacao, por parte de estudos anteriores, de que o preco
do petrdleo deve ser integrado em qualquer rol de fatores sistematicos passiveis de influenciar os

precos e rendibilidades no mercado de agdes.

3.1.7. Contexto macroecondmico interno: diferenca entre a taxa de juro dos empréstimos

interbancdrios e a taxa de juro de referéncia da autoridade monetdria

O Jultimo fator adicionado as regressdes foi a diferenca entre a taxa de juro dos
empréstimos interbancdrios e a taxa de juro de referéncia da autoridade monetdria. Esta
desigualdade é importante na medida em que reflete, até certo ponto, o contexto macroeconémico
interno (Fernandes et al. 2009). Devido a limitagdes na extracdo da taxa de juro de referéncia da
autoridade monetdria, foi utilizada como proxy para esta ultima a taxa dos bilhetes do tesouro a 3
meses. Desta forma, a varidvel utilizada funcionard como um prémio de risco dos empréstimos

interbancarios.

3.1.8. Variaveis Dummy para dias de semana

Para além dos fatores explicativos anteriormente referidos, foram igualmente
acrescentadas as regressOes varidveis dummy representativas do dia da semana. Este
procedimento, seguido por alguns autores como Harvey e Whaley (1992) e Brooks e Oozeer
(2002), visa perceber se existem diferencas significativas entre os dias da semana na influéncia
sobre a volatilidade. Tal pode ser relevante na medida em que existe evidéncia na teoria financeira
de que em determinados dias, como a Segunda-feira ou em dias em que habitualmente ocorre
divulgacdo de antincios, a volatilidade aumenta significativamente. De forma a perceber se as
diferencas entre os dias da semana sdo estatisticamente significativas, foram aplicados, para cada

regressao, testes de Wald que confrontaram separadamente cada dia da semana com os restantes.

Dado que, neste trabalho, se pretende estudar a variacdo da volatilidade implicita, foi
calculada a variacdo dos valores, entre dias consecutivos, para todas as varidveis. Apesar de ndo

existir consenso sobre qual a melhor medida de variacdo relativa, foram utilizadas, de acordo com
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as investigacdes mais recentes (e.g. Konstantinidi et al. 2008), as diferencas logaritmicas para as
varidveis nao representadas por taxas. Para estas ultimas recorreu-se as primeiras diferencas.
A equagdo 1 representa o modelo de regressdo delineado nesta dissertagdo com a inclusio

das varidveis anteriormente explicitadas.

n

AVI, = Z“I‘Xtr T ZJS.{ Kpem1 T Y0~ Zaipi: T & (1)
k=1 i=1

7=l
Onde:

- VI, representa a variagcdo da volatilidade implicita;

- Xj e X1 representam as varidveis independentes contemporaneas e desfasadas de um
periodo, respetivamente;

- 1, representa a rendibilidade contemporanea do indice interno;

- D, expressa uma varidvel dummy que pretende medir potenciais diferencas entre a
contribuicdo das rendibilidades positivas e negativas do indice, assumindo o valor de 1 para as
primeiras e de 0 para as segundas;

- Dj expressa a varidvel dummy representativa dos dias da semana, onde assume o valor 1
no dia i e de 0 no caso contrério;

- g representa o termo de erro.

3.2. - AUTOCORRELACAO

As séries didrias de variagdes da volatilidade implicita apresentam, em geral, elevados
niveis de autocorrelagdo. Tal facto levou diversos autores a tratar, de forma explicita, este
problema nas suas investigacdes. Apesar disso, as suas estratégias t€m sido dispares. Alguns
trabalhos referem ter acrescentado as suas regressdes termos ARMA, quando tal se revelou
necessario. A titulo de exemplo, Mixon considera um termo MA nas suas regressoes. Outros
autores, como Brooks e Oozeer (2002) e Konstantinidi et al. (2008), incluiram diretamente a
volatilidade implicita desfasada, ou seja, termos AR nas regressdes. Nesta dissertacdo optou-se por
uma metodologia semelhante aos estudos que trataram este problema mais profundamente, como
€ o caso de Franks e Schwartz (1991) e Ahoniemi (2006). Estes autores testaram o ajustamento de
diversos modelos alternativos da familia ARMA, com o objetivo fundamental de selecionar o
melhor modelo, ou seja, aquele que melhor se ajusta as séries de volatilidade implicita estudadas.
Posteriormente, ao melhor modelo ARMA ajustado previamente, foram acrescentadas as

diferentes varidveis explicativas que integram as regressoes.
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Deste modo, seguindo a metodologia de Brooks (2008, p.223-239) foram inicialmente
testados modelos ARMA (p,q), da ordem (0,0) até a ordem (3,3). Deste modo, para cada série de
volatilidade, foram testados 16 modelos distintos no total. A validacdo dos modelos foi efetuada
através do teste Q de Ljung-Box (Ljung & Box 1978), para 10 lags. Um determinado modelo foi
considerado valido quando os resultados do teste de Ljung-Box indicaram a ndo rejei¢do da
hipétese nula de residuos ndo correlacionados em série. Todos os modelos validos foram
considerados para a selecao do melhor modelo. Este foi selecionado com o recurso a um critério
de informacdo de Schwarz (Schwarz 1978), baseado no logaritmo da fungdo de verossimilhanca.'
A aplicacdo deste critério (em que o menor valor indica o melhor modelo) permitiu a escolha do
modelo mais parcimonioso, ou seja, o que se ajusta ao comportamento da série a modelar e que ao
mesmo tempo inclui o menor nimero de parametros possivel. De salientar que em relagdo a
outros critérios relevantes, como o critério de Akaike (Akaike 1974) e Hannan-Quinn (Hannan &
Quinn 1979), o critério Schwarz prevé uma maior penalizacdo para a inclusdo de parametros

adicionais (Brooks 2008, p.233).

3.3. - HETEROCEDASTICIDADE

Depois de tratado o problema da autocorrelacdo, com o ajustamento do melhor modelo
ARMA, as varidveis explicativas foram acrescentadas ao modelo e estimaram-se as respetivas
regressoes. Na sequéncia da estimacdo destas regressoes, 0s seus residuos foram analisados para
detecdo de potenciais problemas de heterocedasticidade. Para tal, a partir da série dos residuos
quadrados das regressdes, extrairam-se e examinaram-se os correlogramas até 10 lags e os
resultados do teste Q de Ljung-Box (Ljung & Box 1978). Nos casos em que a hip6tese nula de
residuos homocedadsticos foi rejeitada, reestimaram-se as regressdes com a correcdo de White

(White 1980) para producio de erros-padrio consistentes na presenca de heterocedasticidade.

3.4. - MULTICOLINEARIDADE

A verificacdo de potenciais problemas de multicolinearidade entre as diferentes varidveis
explicativas utilizadas assume-se como fundamental para a robustez do trabalho realizado. A
estimacdo das regressdes através do método OLS pressupde que as varidveis nao sao

correlacionadas entre si. Consequentemente, a inclusdo ou exclusao de uma varidvel da regressao

! Os termos ARMA que constituiram o modelo superior foram adicionados s varidveis explanatérias e incluidos nas regressdes finais.
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ndo implicard uma variagdo nos valores dos coeficientes das restantes. Apesar da presenca de
correlagdo entre as varidveis ndo significar automaticamente um problema, ele pode existir
quando o grau de correlacdo entre elas € bastante elevado (Brooks 2008, p.171). Deste modo, foi
inicialmente extraida a matriz de correlacdo entre as varidveis. Esta permite uma primeira
inspecdo visual para detetar possiveis varidveis excessivamente relacionadas. Quanto ao teste
formal de controlo da multicolinearidade, esta investigacdo vai seguir a metodologia de 2004 de
Belsley, Kuh e Welsch. No seu livro, os autores apresentam uma metodologia baseada nas
propor¢des da decomposi¢do da variancia dos coeficientes da regressdao. O facto de uma varidvel
estar excessivamente relacionada com outras varidveis explanatorias fard com que a sua variancia
aumente e possam ser visualizados os efeitos da multicolinearidade. Os autores consideram que
estes serdo problematicos quando, associado a um valor de condi¢do inferior a 0,001, existirem
duas ou mais varidveis que apresentem uma proporcao da decomposi¢do da sua variancia superior
a 0,5. Tendo em conta a apreciacdo anterior foram verificados, para cada mercado, os efeitos da

multicolinearidade entre os fatores explicativos da evolucao da volatilidade implicita.

3.5.— RESULTADOS DAS REGRESSOES

No seguimento dos procedimentos anteriormente descritos, foram estimadas as regressoes
com base na Equacdo 1 de forma a estudar quais as varidveis que influenciaram a evolucio da
volatilidade implicita.

Em geral, a literatura refere a rendibilidade do indice interno como a variavel econémica
mais importante na explicacdo das variacdes da volatilidade implicita (e.g. Franks e Schwartz
1991). Assim sendo, a titulo complementar, foram estimadas novas regressdes que incluiram
somente as rendibilidades do indice interno e os termos ARMA (p,q). O objetivo deste
procedimento foi perceber até que ponto a inclusdo de outras varidveis, para além das
rendibilidades do indice interno, potenciam, ou nao, o poder explicativo do modelo. Neste caso, o
poder explicativo dos modelos foi medido pelo R? ajustado das regressdes. A comparacio dos
seus valores nas regressoes originais com uma nova versao restrita do modelo (que inclui apenas o
indice interno como varidvel explicativa) permitiu aferir acerca da contribuicdo que as restantes
varidveis explicativas davam para a explicag¢do das variagdes da volatilidade implicita, bem como

perceber as potenciais diferencas de comportamento entre as séries de volatilidade em estudo.
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3.6. — TESTES DE ROBUSTEZ

3.6.1. — Transmissdo de informacio entre os mercados financeiros: Proxy das condicdes

externas

Apesar da maioria dos estudos na drea incluir uma varidvel associada a transmissdo de
informacdo entre os mercados financeiros que represente as condi¢des externas, a selecdo da
proxy a incorporar nos seus modelos ndo € consensual. No presente trabalho, assim como na
maioria dos estudos revistos, optou-se por incluir as rendibilidades de um indice de mercado
externo como proxy das condicdes externas. No entanto, com o objetivo de contribuir para a
robustez dos resultados, o indice externo foi substituido pela taxa de cambio com o exterior. Sao
varios os autores, entre os quais Franks e Schwartz (1991), Glatzer e Scheicher (2005) e
Konstantinidi et al. (2008), que recorreram a taxas de cambio em detrimento do indice externo

para testar a transmissao de informagao global.

3.6.2.— Estabilidade dos pardmetros da regressao

Dado que, durante o periodo da amostra, se verificaram diferentes condi¢des econémico-
financeiras, torna-se importante aferir se as relacdes obtidas se mantém estdveis ao longo do
tempo. Tal poderd permitir o fortalecimento da investigacdo ao dar uma maior consisténcia aos
resultados alcangados. O procedimento de Mixon (2002) foi a base para a aplicacdo deste teste. O
autor aplicou o teste de Chow (Chow 1960) e o teste sup-F de Andrews ou teste de Quandt-
Andrews (Andrews 1993) para a andlise da estabilidade das suas regressdoes. O primeiro apenas
permite testar a estabilidade da regressao para uma data selecionada. J4 o tltimo fornece o maior
valor de quebra encontrado ao aplicar testes F de Snedecor ao longo do periodo selecionado.’
Assim, recorreu-se, para as diferentes volatilidades, ao teste de Quandt-Andrews para visualizar a
data com o ponto de quebra superior. Tendo em conta esta tltimo ponto, estimaram-se duas novas
regressdes para cada volatilidade. Enquanto a primeira abarcou os valores de 1 de Fevereiro de
2002 até ao ponto de quebra, o periodo da segunda partiu deste até ao final da amostra. A
comparacdo entre os resultados das regressdes permitiu verificar quais as relagdes entre as

varidveis que se mantiveram e as que sofreram alteragdes.

% Para uma melhor compreensio desta metodologia aconselha-se a leitura do paper de Andrews (1993).
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4. DADOS

A presente investigacdo abarca um ciclo temporal de 138 meses compreendidos entre o dia
1 de Fevereiro de 2002 e 1 de Agosto de 2013. Este periodo pretende ser suficientemente extenso
para obter conclusdes robustas. Taylor (2005, p.11) aponta 8 anos como um periodo de referéncia,
na area financeira, para a investigagdo com séries temporais. Por outro lado a andlise de um ciclo
excessivamente vasto pode levar a que a generalizacao dos resultados para todo o periodo ndo se
configure como um procedimento correto. Assim, € comum na drea financeira ser aconselhada a
subdivisdo de periodos extensos em subperiodos mais reduzidos. No que respeita a escolha para
esta dissertacdo, o objetivo passou por abranger uma fase marcada por alteracdes e instabilidade
no contexto econdémico e financeiro global. O periodo inicial caracterizou-se pela estabilidade e
crescimento apds diversas crises em varios mercados financeiros no final do século XX e inicio
do século XXI. A crise financeira mundial que se iniciou no final do ano de 2007 divide
sensivelmente a amostra em duas fracdes iguais. Apds esta data o contexto financeiro global
alterou-se em diversos aspetos, onde a recessio econdmica e a crise das dividas soberanas
europeias tiveram um papel determinante. Deste modo terd de ser dada especial atencdo, na
andlise dos resultados, a esta transfiguragdo do paradigma econémico-financeiro mundial.

Os dados utilizados nesta dissertacao foram obtidos através da base de dados Datastream
disponibilizada pela Escola de Economia e Gestdo da Universidade do Minho. A Datastream
oferece um extenso conjunto de informagdes financeiras transacionados em bolsa, dados
macroeconémicos e precos de matérias-primas que sdo utilizados em diversos artigos de
referéncia sobre o presente tema e, em varios casos, € a base de dados a que os autores recorreram
para as suas investigacoes.

Os mercados financeiros objeto de estudo nesta dissertacio sdo os EUA e o RU. O
primeiro assume extrema importancia por ser o maior mercado financeiro global. O seu
dinamismo € visivel ndo s6 no panorama financeiro externo como na influéncia sobre a alteracdo
das condi¢des econdmicas e sociais da populagdo mundial. A utiliza¢do do mercado Britanico tem
por objetivo cimentar a generalizacdo dos resultados, ao utilizar um mercado de dimensdo
considerdvel e caracteristicas distintas do anterior.

Recorreu-se aos indices S&P 500 e FTSE 100 para caracterizar, respetivamente, os
mercados dos EUA e RU. Esta escolha justifica-se com o facto de serem indices consensuais na
area financeira e grande parte dos autores os utilizarem, conforme pode ser visualizado na
exposicao da revisdo de literatura. O indice S&P 500 € considerado como o melhor avaliador do

capital proprio das grandes empresas Norte-Americanas. Ele compreende cerca de 80% da
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capitalizacdo do mercado interno ao incluir as 500 empresas lideres do mercado
(http://www .spindices.com/indices/equity/sp-500). Ja o indice FTSE 100 abarca as 100 empresas
com maior capitalizacdo, registadas na Bolsa de Valores de Londres. Este é o indicador mais
utilizado para o mercado do RU e representa uma percentagem de capitalizacdo interna
semelhante a do S&P 500 nos EUA (http://www.ftse.com/Indices/UK_Indices).

As varidveis incluidas nesta investigacdo apresentam uma periodicidade didria e os seus
valores foram recolhidos a partir da Datastream. As volatilidades implicitas foram extraidas
através de opgdes de compra e venda sobre os indices referidos anteriormente. A acrescer a estas
adicionaram-se as volatilidades implicitas obtidas diretamente de indices de volatilidade.

As séries S&P 500 Index Continuous Call e S&P 500 Index Continuous Put ofereceram,
respetivamente, os valores das volatilidades das op¢des de compra e de venda sobre o S&P 500.
Quanto as volatilidades das opcdes de compra e venda sobre o indice do RU, elas foram
alcangadas, respetivamente, através das séries FTSE 100 Index (European) Continuous Call e
FTSE 100 Index (European) Continuous Put.

Conforme indicado, anteriormente, a Datastream fornece volatilidades de opc¢des
transacionadas em bolsa. Dadas as opcdes sobre os indices serem europeias, a Datastream,
através de métodos ndo lineares, utiliza o modelo de Black-Scholes para determinar as
volatilidades implicitas a estas. O célculo € feito com recurso a op¢des ATM, interpoladas com
base num preco de exercicio inferior e superior ao preco do ativo subjacente.

No que concerne as maturidades estudadas, a Datastream dispde, para o periodo
selecionado, dos valores das volatilidades implicitas para as maturidades de 1, 3 e 6 meses. Serao
estes, em conjunto com os valores obtidos para os indices de volatilidade, que sofrerdo a anélise
mais intensiva nesta investigacdo. Nao obstante, as maturidades de 2, 9, 12, 24 e 36 meses,
igualmente abrangidas pela Datastream, serdao também utilizadas a partir da data disponivel. Esta
corresponde ao dia 19 de Junho de 2008 no caso do indice S&P 500. Ja em relagdo ao indice
FTSE 100 o seu inicio reporta-se a 25 de Novembro de 2005. Para estas datas foram estimadas
novas regressoes com todas as maturidades disponiveis e estudado igualmente o seu ajustamento
de forma analoga ao que se realizou para o periodo total da amostra.

Conforme referido na revisdo de literatura o indice VIX é um indice de volatilidade obtido
a partir das opgdes sobre o S&P 500. Ao contrério das volatilidades anteriores, calcula-se através
da metodologia independente de modelo. A Datastream inclui os seus valores através da série
CBOE SPX Volatility VIX (New). Para o RU, o indice de volatilidade foi obtido através da série
FTSE 100 Volatility Index, cujos valores sao calculados com base numa metodologia similar a do

VIX.
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A rendibilidade do indice associado a opcdo assumiu-se como a primeira varidvel
independente empregue na tentativa de explicar o comportamento da volatilidade. Os seus valores
foram obtidos através das séries S&P 500 Composite — Tot Return Ind e FTSE 100 — Tot Return
Ind para os mercados dos EUA e RU respetivamente.

Para a representacdo da taxa de juro de curto prazo foi selecionada a taxa dos bilhetes do
tesouro a 3 meses, de acordo com os estudos apresentados na revisao de literatura. Enquanto a
série temporal US T-Bill Sec Market 3 Month ofereceu os valores para o Mercado Norte-
Americano, a série UK Treasury Bill Tender 3M proporcionou a obten¢do dos dados
correspondentes para o RU. Estas taxas foram subtraidas as taxas das obriga¢des do governo a 10
anos para a conce¢ao do declive da estrutura temporal das taxas de juro. Também aqui se seguiu a
metodologia das investigacdes nesta drea. As séries US Treasury Const Mat 10 Year e BGS: 10
YR Nominal Zero Coupon forneceram assim, respetivamente, as taxas das obrigacdes soberanas
Norte-Americanas e Britanicas.

Para o RU, o indice externo selecionado foi o S&P 500. No que respeita ao mercado dos
EUA foi utilizado o indice MSCI EAFE, cuja série na Datastream apresenta a mesma designacao
e que Ahoniemi (2006) também aplicou na sua investigacdo. Este indice engloba os mercados da
Europa, Australdsia e Extremo Oriente.

A taxa de cambio entre a Libra Esterlina e o Doélar Norte-Americano, descrita pela
Datastream como UK £ to US $ (WMR), aplicou-se em substitui¢do do indice para o mercado do
RU. No caso dos EUA usou-se um indice da Reserva Federal, de acordo com Fernandes et al.
(2009). Este mede o valor do Délar em relacdo a um conjunto de moedas estrangeiras ponderadas
pela sua utilizagao comercial. O indice Federal Reserve trade-weighted US dolar estd descrito
pela Datastream como US $ Major Currency Mar 73=100 (FED).

O volume de transa¢do do indice subjacente a op¢ao, para o mercado do RU, foi extraido
da Datastream pela série FTSE 100 — Turnover by Volume. Quanto ao volume do S&P 500, ndo
foi disponibilizado pela Datastream. Deste modo recorreu-se ao servico gratuito Yahoo Finance
disponibilizado pela Yahoo (http://finance.yahoo.com) para retirar o volume do indice Norte-
Americano.

O tipo de petréleo foi incluido nesta dissertacio de acordo com a investigacdo de
Konstantinidi et al. (2008). Nela, os autores usaram o petréleo WTI para os EUA e o petréleo
Brent para a Europa. Assim, as séries utilizadas corresponderam a Crude Oil-WTI Spot Cushing
U$/BBL para os EUA e a Crude Oil-Brent Cur. Month FOB U$/BBL para o RU.

A diferenca entre a taxa de juro dos empréstimos interbancdrios e a taxa de juro de

referéncia da autoridade monetdria apresenta-se como a ultima varidvel explanatéria. Para a
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ultima recorreu-se a taxa dos bilhetes do tesouro a 3 meses anteriormente referida. A taxa de juro
dos empréstimos interbancérios a 3 meses foi dada pelas séries US Interbank 3 MTH (LDN:BBA)
para os EUA e UK Interbank 3 month para o RU.

Todas as andlises estatisticas foram efetuadas no programa econométrico EViews. A
versdo 8 deste software corresponde a versao mais atualizada e € disponibilizada pela Escola de

Economia e Gestdao da Universidade do Minho.
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5. RESULTADOS EMPIRICOS E DISCUSSAO

Tal como referido anteriormente no capitulo dos dados, o principal trabalho empirico
incidiu sobre os indices de volatilidade e op¢des de compra e venda sobre indices para as
maturidades de 1, 3 e 6 meses. De acordo com a simbologia adotada ao longo deste capitulo, os
indices de volatilidade serdo representados como IV e, quando vidvel, sinalizado o indice dos
EUA como VIX para o diferenciar do indice do RU. As volatilidades extraidas das opcdes serdo
representadas pela letra V (volatilidade), seguido de C (op¢do de compra — call) ou P (opcao de

venda — put) e, finalmente, o algarismo correspondente aos meses até a maturidade da opgao.

5.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Na Tabela 1 sdo apresentadas as estatisticas descritivas relativas as séries objeto de
andlise.

A média da volatilidade implicita para os mercados dos EUA e RU foi semelhante,
apresentando o primeiro valores nunca inferiores ao segundo. Também entre as diferentes
volatilidades a discrepancia nao foi elevada, tendo, no entanto, os indices de volatilidade
apresentado valores algo superiores. Tal pode ser explicado devido as diferentes metodologias de
célculo entre os indices de volatilidade e os valores recolhidos pela Datastream para as restantes
volatilidades. Dado serem baseados em metodologias isentas de modelo, os indices de
volatilidade sdo determinados com recurso a op¢des muito diferenciadas. Entre elas encontram-se
op¢des OTM, que apresentam habitualmente volatilidades elevadas. Ja a Datastream determina a
volatilidade ATM com base no modelo de Black-Scholes, o que pode justificar a apresentacdo de
volatilidades mais reduzidas.

Os valores mdximos para os dois mercados foram bastante elevados, o que ndo surpreende
tendo em conta o periodo de turbuléncia ocorrido a partir de meados do ano de 2007, que levou a
crise financeira global. Os indices de volatilidade e as opcdes de compra e venda a 30 dias
apresentaram os resultados mais elevados com uma maior discrepancia entre si no mercado do
RU, onde a VP1 teve um pico superior a 90%. Os valores minimos para os EUA rondaram os
10% e no caso do RU foram um pouco mais reduzidos, atingindo 5% para a série VP1. Ja o
desvio-padrao das volatilidades ficou situado entre os 7% e o valor mdximo de 10% para os

indices de volatilidade.
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Tabela 1 — Estatistica descritiva das volatilidades implicitas e variagdo das volatilidades implicitas, extraidas através
dos indices de volatilidade e op¢des de compra e venda sobre os indices de agdes com maturidade de 1, 3 e 6 meses,

nos mercados dos Estados Unidos e RU, para o periodo entre 1 de Fevereiro de 2002 e 1 de Agosto de 2013.

Estados Unidos da América

VIX VCl1 VC3 VC6 VP1 VP3 VP6
Painel A: Estatistica descritiva da volatilidade implicita
Meédia 0,21 0,19 0,20 0,20 0,19 0,20 0,20
Maéximo 0,81 0,78 0,63 0,56 0,83 0,65 0,57
Minimo 0,10 0,08 0,09 0,08 0,09 0,10 0,11
E:dsrvgg' 0,10 0,09 0,08 0,07 0,09 0,08 0,07
Assimetria 2,03 2,13 1,74 1,59 2,16 1,73 1,50
Curtose 8,82 9,32 7,04 6,47 9,80 7,13 6,08
Painel B: Estatistica descritiva da variacao da volatilidade implicita
Meédia -2,E-04 -3JE-04 -2,E-04 -2,E-04 -3 E-04 -2,E-04 -1,E-04
Maéximo 0,50 0,55 0,40 0,38 0,51 0,42 0,25
Minimo -0,35 -0,49 -0,39 -0,41 -0,57 -0,36 -0,19
E:;rvg(‘)" 0,06 0,10 0,07 0,05 0,09 0,06 0,04
Assimetria 0,69 0,36 0,17 0,11 0,21 0,33 0,35
Curtose 7,48 6,37 5,79 7,73 7,34 7,35 5,63

Reino Unido
v VCl1 VC3 VCo6 VP1 VP3 VP6

Painel A: Estatistica descritiva da volatilidade implicita
Meédia 0,21 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,20
Maéximo 0,76 0,83 0,61 0,54 0,91 0,63 0,54
Minimo 0,09 0,06 0,07 0,09 0,05 0,08 0,09
E:dsrvgg' 0,10 0,09 0,08 0,07 0,09 0,08 0,07
Assimetria 1,73 1,73 1,41 1,19 1,98 1,51 1,33
Curtose 7,02 7,34 5,60 4,73 8,75 5,92 5,32
Painel B: Estatistica descritiva da variacao da volatilidade implicita
Meédia -2,E-04  -9,E-05 -7,E-05 -5,E-05 1,E-05 -3,E-05 -9,E-05
Maéximo 0,37 1,08 0,35 0,30 1,02 0,27 0,28
Minimo -0,27 -1,12 -0,40 -0,31 -1,24 -0,32 -0,19
E:;rvg(‘)" 0,06 0,09 0,05 0,04 0,10 0,05 0,04
Assimetria 0,48 0,15 0,21 0,24 -0,30 0,31 0,49
Curtose 4,95 19,35 8,63 8,33 29,40 6,09 7,39

Em relagdo a variacdo da volatilidade implicita, a média revelou que ela foi mais
acentuada no caso dos EUA. Somente para o indice de volatilidade do RU os resultados foram
semelhantes. Os valores maximos e minimos para as volatilidades dos EUA situaram-se entre os -
0,57 para a VP1 e os 0,55 para a VCI1. O VIX apresentou um médximo semelhante & VC1 e VPI1,

ndo sendo, no entanto, o valor minimo tao expressivo. No que respeita ao RU, as séries VC1 e
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VP1 obtiveram resultados muito elevados que, apesar de semelhantes entre si, estdo longe dos
valores das restantes variagdes. J4 o desvio-padrdo das volatilidades sobre opcdes a 30 dias para
os dois mercados € superior ao das restantes, rondando os 10%.

Para visualizacdo da evolugdo e variagdo da volatilidade implicita ao longo da amostra sao

apresentadas as figuras 1 a 4. As figuras 1 e 2 representam a evolu¢do da volatilidade implicita.
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Figura 1 — Volatilidades implicitas, extraidas através do indice de volatilidade e op¢des de compra e venda sobre 0s
indices de acdes com maturidade de 1, 3 e 6 meses, no mercado dos Estados Unidos, para o periodo entre 1 de

Fevereiro de 2002 e 1 de Agosto de 2013.
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Figura 2 — Volatilidades implicitas, extraidas através do indice de volatilidade e opcdes de compra e venda
sobre os indices de acdes com maturidade de 1, 3 e 6 meses, no mercado do Reino Unido, para o periodo entre 1 de

Fevereiro de 2002 e 1 de Agosto de 2013.
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Pela andlise das figuras 1 e 2, referentes a volatilidade implicita, é possivel verificar que
esta, durante o ano de 2002, teve um crescimento acentuado, atingindo valores a rondar os 40%
em ambos os mercados e chegando aos 50% em algumas séries do RU. Nos 4 anos seguintes
verificou-se uma diminuicdo da volatilidade, mantendo-se préxima dos 10% por um periodo de
tempo considerdavel. No entanto, a partir de meados de 2007 a volatilidade iniciou uma trajetéria
ascendente expressiva, ainda assim com valores inferiores aos dos 5 anos anteriores. Esta subida
poderd estar relacionada com o inicio da crise financeira interna nos EUA, que terd tido
repercussdes nos mercados financeiros globais. Apesar da turbuléncia verificada neste periodo,
somente um ano depois a evolucdo da volatilidade ocorreu no sentido de atingir valores
extremamente elevados. Estes abordaram, no final do ano de 2008, niveis de 80% em ambos os
mercados € 90% na série VP1 do RU. Tais dados revelam a influéncia da crise financeira que
assolou praticamente todos os mercados financeiros mundiais e influenciou as condicdes
econdmicas e sociais em grande parte do globo. O abrandamento ou recessdo econdémica de varios
paises mais desenvolvidos nao serdo alheios ao aumento da volatilidade nos mercados em estudo.
A partir desta data, e até finais de 2011, o panorama da dindmica do risco transfigurou-se com
descidas e subidas acentuadas da volatilidade. Entre as causas centrais da diminui¢do da
volatilidade, deverdo estar as medidas tomadas pelos governos de vdrios paises para estancar a
crise financeira. J4 a crise das dividas soberanas da Europa estard entre os principais fatores que
influenciaram a evolug@o ascendente da volatilidade. Em 2012 a volatilidade estabilizou em
valores mais reduzidos, tendéncia que se manteve até ao final do periodo da amostra.

As figuras 3 e 4 apresentam a variacdo da volatilidade implicita nos dois mercados em
estudo. Pela sua observacdo podemos concluir que o mercado Norte-Americano denota dois
periodos bastante distintos. Até 2007, a variacdo da volatilidade pautou-se por ser bastante estavel
e apresentou valores méaximos de 20% nos dois sentidos. A partir desta data, a trajetéria da
volatilidade tornou-se bastante instavel. Apesar da ocorréncia de periodos mais calmos, verificou-
se uma clara tendéncia para atingir picos de variacdo que chegam a ultrapassar os 50%. O
mercado do RU apresentou duas séries temporais com um comportamento muito divergente em
relacdo as restantes. As séries VC1 e VP1 denotaram picos extremamente elevados, apesar das
suas médias, como se pode visualizar na Tabela 1, ndo serem significativamente diferentes das
restantes. As séries remanescentes exibiram comportamentos discrepantes previamente e
posteriormente a 2007. Apesar desta data marcar uma maior variagdo nas volatilidades, esta

raramente atingiu os 30%.
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Figura 3 — Variacao das volatilidades implicitas, extraidas através do indice de volatilidade e op¢des de compra e
venda sobre os indices de a¢des com maturidade de 1, 3 e 6 meses, no mercado dos Estados Unidos, para o periodo

entre 1 de Fevereiro de 2002 e 1 de Agosto de 2013.
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Figura 4 — Variacao das volatilidades implicitas, extraidas através do indice de volatilidade e op¢des de compra e
venda sobre os indices de a¢cdes com maturidade de 1, 3 e 6 meses, no mercado do Reino Unido, para o periodo entre

1 de Fevereiro de 2002 e 1 de Agosto de 2013.

Considerando as diferentes séries de volatilidade que se usaram nesta dissertacdo, uma
andlise potencialmente interessante passa por estudar a sua correlacdo. Para tal, foi extraida, para
cada mercado, a matriz de correlacdo entre as volatilidades implicitas. O resultado desta andlise

estd resumido na Tabela 2.
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Tabela 2 — Matriz de correlagdo entre volatilidades implicitas, extraidas através dos indices de volatilidade e opgdes
de compra e venda sobre os indices de a¢des com maturidade de 1,3 e 6 meses, nos mercados dos Estados Unidos e

Reino Unido, para o periodo entre 1 de Fevereiro de 2002 e 1 de Agosto de 2013.

Estados Unidos da América Reino Unido

VIX VC1 VC3 VC6 VP1 VP3 VP6 IV VC1 VC3 VC6 VP1I VP3 VP6
VIX 1,00 IV 1,00
VC1 0,98 1,00 VC1 0,98 1,00
VC3 0,98 0,98 1,00 VC3 0,98 0,98 1,00
VC6 0,96 0,95 0,99 1,00 VC6 0,96 0,96 0,99 1,00
VP1 0,99 098 0,97 0,94 1,00 VP1 0,99 0,97 0,96 0,94 1,00
VP3 098 0,97 0,99 098 0,97 1,00 VP3 0,98 0,97 0,99 0,98 0,97 1,00
VP6 096 0,94 0,98 0,99 095 0,99 1,00|VP6 0,96 0,95 0,98 0,99 0,95 0,99 1,00

Tal como seria expectavel, os dados constantes na tabela 2 revelam uma forte ligacio entre
as diferentes séries de volatilidade. A relagdo entre os indices de volatilidade e as séries VC1 e
VP1 &, respetivamente, de 0,98 e 0,99, para os dois paises. Também se verifica uma elevada
correlagdo entre opgdes de compra e venda com iguais maturidades. Tal é mais forte para as
maturidades de 3 e 6 meses, onde o valor nos dois mercados € de 0,99. Este valor € igualmente
ostentado, em ambos os mercados, tanto entre as volatilidades das opcdes de compra com 3 e 6
meses como entre as volatilidades das opcdes de venda com as mesmas maturidades. O valor
minimo de correlagdo é de 0,94 entre as séries VC6 e VP1 nos EUA e RU e entre as séries VC1 e

VP6 no primeiro mercado.

5.2 MODELIZACAO DA AUTOCORRELACAO

Conforme referido na metodologia, o primeiro passo para a modelizacdo das séries de
variagdes da volatilidade consistiu no tratamento do fendmeno de autocorrelagdo. A
implementacdo do procedimento definido na sec¢do 3.2. permitiu a sele¢cdo do melhor modelo
para cada uma das séries analisada, a partir de um conjunto de 16 modelos do tipo ARMA. Os
resultados deste trabalho constam da Tabela 3.’

Como pode ser observado, o modelo ARMA (1,1) foi o mais frequentemente selecionado,
num total de cinco. Este foi seguido, em termos de preferéncia de escolha, pelo modelo de média
movel de uma ordem. Somente a volatilidade da op¢ao de compra a 6 meses dos EUA ndo

conteve pelo menos um termo de média movel.

* A titulo exemplificativo sdo apresentados, para a série VIX, nos apéndices 1 e 2 respetivamente, os correlogramas com os resultados do teste Q de
Ljung-Box (que estdo na base da validacdo dos diferentes modelos ARMA testados) e os valores do critério Schwarz.
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Tabela 3 — Melhores modelos, selecionados através do critério de Schwarz, relativos aos modelos ARMA (p,q)
validados para ndo correlagc@o em série

Modelo mais adequado
Volatilidade Estados Unidos da América Reino Unido

v ARMA (1,1) ARMA (3,1)
VCl1 ARMA (2,1) ARMA (1,2)
VC3 MA (1) MA (3)
VC6 MA (1) ARMA (1,1)
VP1 ARMA (1,1) ARMA (1,2)
VP3 ARMA (1,1) MA (1)
VP6 AR (2) ARMA (1,1)

5.3 MULTICOLINEARIDADE ENTRE VARIAVEIS EXPLICATIVAS
Posteriormente, foi realizada a extracdo da matriz de correlacdo entre as varidveis
explicativas da regressdo. Os dados para os dois mercados encontram-se expostos na Tabela 4 e

revelam quais as relacOes entre as varidveis.

Tabela 4 — Matriz de correlacdo entre as varidveis das regressdes principais, nos mercados dos Estados Unidos e

Reino Unido.

Painel A - Mercado dos Estados Unidos da América
r rd 3 t10 msci mscid vl pp ot

r 1,00

rd 0,10 1,00

t3 0,14 0,06 1,00

t10 0,23 0,05 0,57 1,00

msci 0,50 0,42 0,13 0,12 1,00

mscid 0,07 0,50 0,00 0,04 0,09 1,00

vl 0,01 0,08 0,07 0,03 -0,04 -0,04 1,00

pp 0,24 0,07 0,07 0,10 0,32 -0,03 0,04 1,00

tt 0,13 0,06 091 0,55 -0,13 -0,04 0,07 0,04 1,00
Painel B - Mercado do Reino Unido

r rd 3 tl10 sp500 sp500d vl  pp tt

r 1,00

rd 0,04 1,00

t3 0,06 0,08 1,00

t10 0,28 0,05 0,55 1,00

spS00 0,53 0,05 0,01 0,23 1,00
sp500d 0,29 0,53 0,10 0,03 -0,11 1,00

vl 0,06 0,06 0,01 0,01 -0,03 -0,05 1,00

pp 0,36 0,00 0,03 0,11 0,15 0,14 0,03 1,00

tt 0,02 0,01 0,42 0,26 -0,02 -0,01 0,01 0,01 1,00
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Conforme se pode visualizar nesta tabela, as relacdes mais expressivas ocorrem entre a
taxa de juro de curto prazo e a taxa de risco dos empréstimos interbancérios nos EUA, atingindo o
valor de -0,91. As restantes taxas apresentam igualmente uma ligacdo relevante, com um minimo
de 0,26 entre o declive das taxas de juro e o prémio de risco interbancédrio do RU e 0,57 entre as
taxa de curto prazo e o declive das taxas de juro dos EUA.

Um outro aspeto a salientar € a correlacdo expressiva, com valores a rondar os 0,50, entre
as rendibilidades dos indices internos e externos nos dois mercados. Tal ndo é surpreendente,
visto que a teoria financeira tem demonstrado que a transmiss@o de informac¢do entre mercados €
cada vez mais uma realidade. Também o preco do petrdleo apresenta uma ligacio moderada com
as rendibilidades dos indices de a¢des. Verifica-se, no entanto, que a correlagdo entre o pre¢o do
petréleo e os indices FTSE 100 e MSCI EAFE, com valores de 0,36 e 0,32, é algo superior a
apresentada entre o primeiro e o indice S&P 500 com um valor de 0,24. Estes resultados parecem,
assim, apontar para uma ligacdo menos acentuada entre o preco do petréleo e o mercado dos EUA
do que a que acontecerd com os mercados externos ao Norte-Americano.

Para verificar objetivamente a extensdo do problema de multicolinearidade aplicou-se, tal
como definido na metodologia, a abordagem de Belsley, Kuh e Welsch (2004). As Tabelas 5 e 6
resumem os resultados obtidos para os mercados dos EUA e RU, respetivamente.

No caso dos EUA, para os valores de condicao inferiores a 0,001, ndo existe mais do que
uma varidvel a apresentar valores superiores a 0,5 em cada uma das propor¢des da decomposi¢ao
da variancia. A unica excegdo sdo as varidveis da rendibilidade contemporinea do indice interno
isolada e a multiplicada pela dummy de efeitos assimétricos. Tal é natural, na medida em que a
série temporal é a mesma, com a diferenga de estar multiplicada, num dos casos, pela dummy de
efeitos assimétricos.

Ja no RU, para além do caso anterior, a coluna 3 apresenta duas varidveis com proporcoes
superiores a 0,5. As rendibilidades desfasadas do FTSE 100 e do S&P 500 tém valores de 0,62 e
0,55, respetivamente. Estes ndo sdo surpreendentes, dada a existéncia de evidéncia de transmissao
de informacdo entre mercados financeiros. Conforme apresentado na revisdo de literatura, esta
estd especialmente patente na influéncia que o mercado Norte-Americano tem nos restantes
mercados globais. Deste modo, e tendo em conta que os estudos apresentados recorrem a indices
internos e externos nas suas investigacdes, nao se cré necessdria a exclusido das rendibilidades
desfasadas do indice S&P 500 da regressdo. Também o facto de os valores serem ligeiramente
superior a 0,5 revela que a multicolinearidade entre as varidveis ndo € extremamente elevada.
Ainda assim, a andlise das regressodes, no que diz respeito a estas varidveis, terd que ser feita com

alguma prudéncia.
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Tabela 5 — Autovalores, valores de condi¢@o associados e propor¢des da decomposicao da varidncia das varidveis da
regressao principal, para o mercado dos Estados Unidos, obtidos através da metodologia de Belsley, Kuh e Welsch

(2004). Estdo omitidos os resultados para valores de condic¢do superiores a 0,001.

Autovalores 0,129526 0,022074 0,017769 0,011408 0,007868 0,003644 0,003206 0,001533

Condicdo 9,11E-06 0,0000534 0,0000664 0,000103  0,00015 0,000324 0,000368  0,00077
Propor¢des da decomposi¢do da varidncia

Varidvel 1 2 3 4 5 6 7 8

r 0,84 0,08 0,01 0,02 0,05 0,00 0,00 0,00
rd 0,02 0,37 0,10 0,25 0,08 0,08 0,09 0,00
dr¥r 0,94 0,04 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
t3 0,12 0,04 0,00 0,03 0,01 0,52 0,23 0,00
t10 0,00 0,03 0,00 0,03 0,02 0,03 0,01 0,00
msci 0,14 0,46 0,09 0,03 0,20 0,04 0,04 0,00
mscid 0,00 0,05 0,07 0,67 0,13 0,02 0,05 0,00
vl 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00
pp 0,01 0,01 0,00 0,00 0,05 0,00 0,01 0,92
tt 0,09 0,02 0,00 0,04 0,00 0,45 0,30 0,00
d2 0,21 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00
d3 0,20 0,01 0,01 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00
d4 0,27 0,03 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00
ds 0,23 0,02 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00
dé 0,27 0,01 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00

Tabela 6 — Autovalores, valores de condi¢do associados e propor¢des da decomposi¢c@o da varidncia das varidveis da
regressdo principal, para o mercado do Reino Unido, obtidos através da metodologia de Belsley, Kuh e Welsch

(2004). Estdo omitidos os resultados para valores de condic¢do superiores a 0,001.

Autovalores 0,222296 0,130569 0,029221 0,017662 0,007943  0,00565 0,002256

Condigdo 9,38E-06  0,000016 0,0000713 0,000118 0,000262 0,000369 0,000924
Proporcdes da decomposicao da varidncia

Variavel 1 2 3 4 5 6 7

r 0,17 0,59 0,04 0,07 0,12 0,00 0,00
rd 0,00 0,02 0,62 0,18 0,00 0,17 0,00
dr*r 0,21 0,77 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00
t3 0,01 0,05 0,02 0,02 0,08 0,10 0,05
t10 0,00 0,01 0,00 0,02 0,10 0,01 0,05
spS00 0,02 0,00 0,46 0,42 0,10 0,00 0,00
sp500d 0,00 0,04 0,55 0,24 0,00 0,17 0,00
vl 0,02 0,05 0,00 0,00 0,00 0,02 0,02
PP 0,00 0,01 0,03 0,01 0,01 0,02 0,89
tt 0,00 0,01 0,00 0,00 0,03 0,04 0,00
d2 0,05 0,25 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00
d3 0,10 0,29 0,00 0,02 0,01 0,00 0,00
d4 0,13 0,24 0,02 0,00 0,01 0,00 0,00
ds5 0,08 0,26 0,00 0,01 0,01 0,01 0,00
dé6 0,07 0,35 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00
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5.4 RESULTADOS DAS REGRESSOES

No seguimento do tratamento dos potenciais problemas de autocorrelagdo e
multicolinearidade, estimaram-se as regressdes principais com a inclusdo de todas as varidveis
explicativas definidas no capitulo da metodologia. Os coeficientes das varidveis independentes e
respetivos valores do teste ¢ de Student constam das Tabelas 7 e 8, para os mercados dos EUA e
RU respetivamente.

Para a anélise dos resultados usou-se, de forma genérica, um nivel de significancia de 5%.
O principal resultado a salientar € o facto das rendibilidades dos indices sobre os quais as op¢des
incidem estarem significativamente relacionadas com a evolu¢do da volatilidade baseada nos
valores das mesmas. Esta relagdo € significativa a 1% em ambos os mercados e para todas as
volatilidades consideradas, sejam extraidas dos indices de volatilidade ou das op¢des com
diferentes maturidades.

Todos os coeficientes das rendibilidades obtiveram sinal negativo. Deste modo, conclui-se
que o aumento da rendibilidade provocou uma evolug¢do contraria na volatilidade. Tal como
salientado na metodologia, a teoria financeira tem evidenciado ao longo das ultimas décadas esta
relacdo. E, igualmente, possivel observar que os valores dos coeficientes para os EUA tém uma
maior variagdo comparativamente ao RU. Neste dltimo, os coeficientes variaram entre -1,62 para
as rendibilidades das séries com maturidades de 6 meses e -2,75 para as rendibilidades da série
VCI. Ja no maior mercado financeiro mundial, os valores situaram-se entre -0,98 para as
rendibilidades da série VP6 e -4,39 para as rendibilidades da série VCI1. Os valores dos
coeficientes aqui obtidos sdo semelhantes aos encontrados por Franks e Schwartz no seu estudo
de 1991 para o RU. Os autores chegaram aos valores de -2,47 para o periodo total e -1,49
excluindo o “Crash” de 1987. J4 para os EUA, os valores desta investigacdo sdo semelhantes aos
do estudo de Fernandes et al. (2009), que obtiveram coeficientes a rondar os 3,50.

Em linha com o que Mixon (2002) obteve na sua investigacdo, também aqui o efeito da
rendibilidade do indice interno sobre a volatilidade foi enfraquecendo com o prolongamento da
maturidade da opcdo. Tal pode ser visualizado para as op¢des de compra e venda dos EUA e do
RU. Uma possivel explicacio poderd residir no facto de a rendibilidade do indice ser a
rendibilidade contemporanea. Assim, as volatilidades com op¢des mais curtas corresponderdo a

um periodo mais préximo das rendibilidades atuais dos indices.
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Tabela 7 — Coeficientes e t de Student, com correcdo para heterocedasticidade de White, das regressdes OLS, para os EUA, entre 01/02/02 e 01/08/13. As varidveis

dependentes sdo as volatilidades implicitas extraidas do indice de volatilidade e op¢des de compra e venda sobre o S&P 500 com maturidades de 1, 3 e 6 meses. As varidveis
independentes sdo a rendibilidade contemporanea (r) e desfasada 1 dia (rd) do S&P 500, a dummy (dr) de valor 1 e O para rendibilidades positivas e negativas do S&P 500

respetivamente, a taxa dos bilhetes do tesouro a 3 meses (t3), o declive da estrutura temporal das taxas de juro (t10), a rendibilidade contemporanea (msci) e desfasada 1 dia

(mscid) do MSCI EAFE, o volume de transacdo do S&P 500 (vl), o preco do petrdleo (pp), o prémio de risco dos empréstimos interbancdrios (tt) e as dummies de Segunda-
Feira (d2) a Sexta-Feira (d6). ar(t) e ma(t) sdo respetivamente os termos autorregressivos e de média mével de ordem t. Nota: ** - significativo a 1% ; * - significativo a 5%.

VIX VCl1 VC3 VC6 VP1 VP3 VP6

Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet
r -3,7545 16,41*%*  -4.3924  -18,045**  -3,6806 -20,739**  -3,0300 -23,881** -2,8225 -12,635** -1,3537 -7,282**  -0,9769  -7,458*%*
rd 0,2962 3,042%%* 1,1307 6,598%%* 1,0829 9,434%* 0,9427 10,393**  -0,1014 -0,650 -0,4989  -4556**  -0,3454 4,253%%
dr¥*r 0,6524 2,193%* 0,1068 0,425 0,2161 1,009 0,1582 0,921 0,0788 0,322 -0,0525 -0,260 0,0524 0,349
t3 0,0603 1,162 0,0145 0,293 0,0593 1,852 0,0617 2,468%* 0,0261 0,517 -0,0088 -0,234 -0,0007 -0,021
t10 -0,0187 -1,193 -0,0449 -1,900 -0,0244 -1,573 -0,0016 -0,133 -0,0245 -1,141 -0,0512  3,219%*  -0,0415  -3,694%**
msci -0,2908 -2,567* 0,0099 0,056 0,3965 3,333%%* 0,4341 4,476%* -0,7117 4,354%% -0,9783  7,555**%  -0,7595  -8,652%%*
mscid  0,0903 0,924 -0,0962 -0,606 -0,4475 -3,914%* -0,4217 -4,816%* 0,2288 1,644 0,4355 4,024 %* 0,2588 3,538%*%*
vl 0,0261 4,738** 0,0281 3,476%* 0,0125 2,341% 0,0073 1,838 0,0406 4,944%% 0,0164 3,253%%* 0,0132 3,368%*
PP 0,0487 1,205 0,0711 1,235 0,0825 2,157%* 0,0595 2,007* 0,0329 0,622 0,0127 0,341 -0,0144 -0,558
tt 0,0765 1,801 0,0890 2,191% 0,0665 2,421% 0,0382 1,850 0,1249 2,666** 0,0567 1,873 0,0414 1,456
d2 0,0120 5,383%* 0,0267 8,876%* 0,0067 3,087%** 0,0029 1,879 0,0224 7,164%* 0,0060 2,86%%* 0,0011 0,743
d3 -0,0060  -2,946**  -0,0060 -1,804 -0,0055 -2,421% -0,0018 -1,022 -0,0115 -3,414%% -0,0037 -1,791 -0,0024 -1,666
d4 -0,0054  -2,827**  -0,0063 -2,053* -0,0025 -1,068 0,0000 0,019 -0,0035 -1,149 0,0014 0,710 0,0001 0,039
ds -0,0041 -2,150%* -0,0057 -2,030% -0,0014 -0,641 -0,0020 -1,096 -0,0033 -1,144 0,0015 0,697 0,0020 1,385
dé -0,0071  -3,468**  -0,0069 -2,199* 0,0003 0,134 -0,0009 -0,516 -0,0018 -0,557 -0,0019 -0,902 -0,0004 -0,269
ar(1) 0,6107 6,013%* 0,4179 7,903%* 0,2129 3,948%%* 0,0654 1,307 -0,3788  -14,529%*
ar(2) 0,0968 2,998%** -0,1884  -7,588%*
ma(l) -0,7138  -7,838**  -0,7986 -19,449**  -0,4993  -24,117** -0,4697 -18,646** -0,6112 -15,752%*  -0,5215  -13,34%**
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Tabela 8 — Coeficientes e ¢ de Student, com correcdo para heterocedasticidade de White, das regressdes OLS, para o RU, entre 01/02/02 e 01/08/13. As varidveis dependentes

sdo as volatilidades implicitas extraidas do indice de volatilidade e op¢des de compra e venda sobre o FTSE 100 com maturidades de 1, 3 e 6 meses. As varidveis

independentes sdo a rendibilidade contemporanea (r) e desfasada 1 dia (rd) do FTSE 100, a dummy (dr) de valor 1 e O para rendibilidades positivas e negativas do FTSE 100

respetivamente, a taxa dos bilhetes do tesouro a 3 meses (t3), o declive da estrutura temporal das taxas de juro (t10), a rendibilidade contemporanea (sp500) e desfasada 1 dia

(sp500d) do S&P 500, o volume de transagdo do FTSE 100 (vl), o preco do petréleo (pp), o prémio de risco dos empréstimos interbancdrios (tt) e as dummies de Segunda-

Feira (d2) a Sexta-Feira (d6). ar(t) e ma(t) sdo respetivamente os termos autorregressivos e de média mével de ordem t. Nota: ** - significativo a 1% ; * - significativo a 5%.

rd
dr*r
t3

t10
sp500
spS00d
vl

PP

tt

d2

d3

d4

ds

dé
ar(1)
ar(2)
ar(3)
ma(l)
ma(2)
ma(3)

Coeficiente

-2,6850
0,0350
0,8605

-0,0447
-0,0959
-0,4433
-0,2162
0,0076
0,1313

0,0136
-0,0047
-0,0084
-0,0037
0,0040
-0,0075
0,2101

-0,0321
-0,0274
-0,3019

Teste t
-13,868%*
0,283
2,527%*
-0,999
-4,526%%*
-3,229%*
-1,732
2,053%*
2,720%*
0,496
-1,970*
-3,085%*
-1,506
1,560
-3,286%*%*
0,651
-0,745
-0,754
-0,936

VCl1
Coeficiente  Teste t
-2,7545  -15,848%*
0,4667 4,024 %
0,2312 0,967
0,0066 0,139
-0,1110  -3,930%*
-0,6153  -4,707**
-0,5447  -3,789%%*
0,0126 2,226*
0,2133 3,519%*
0,0666 1,731
0,0003 0,083
-0,0041 -1,123
-0,0075 -2,253%*
0,0114 3,718%*
-0,0026 -0,871
0,7349 7,524%%*
-1,1041 -8,302%%*
0,2216 2,580%*

VC3
Coeficiente  Teste t
-2,0602  -18,433%%*
0,1679 2,463*
0,3008 1,736
-0,0107 -0,402
-0,0659  -3,843%*
-0,4041 -5,166%*
-0,3436  -4,034%**
0,0098 3,445%*
0,1502 4,254%%
0,0220 1,207
0,0014 0,703
-0,0030 -1,558
-0,0008 -0,423
-0,0015 -0,812
-0,0012 -0,623
-0,2983 6,302%*
0,0404 0,895
-0,0932 -2,473*
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VC6
Coeficiente  Teste t
-1,6238  -18,333%%*
0,1753 3,533%*
0,2422 1,770
-0,0094 -0,436
-0,0538  -3,716%*
-0,3653 -5,842%%*
-0,2826  -4,369%*
0,0095 4,371%*
0,1126 4,139%*
0,0215 1,455
0,0007 0,479
-0,0012 -0,881
0,0009 0,583
-0,0029 -2,167*
-0,0016 -1,094
0,2384 1,908
-0,4743  -4,726%*

VP1
Coeficiente  Teste t
-2,5766  -14,748%*
0,3527 2,903%*
0,2597 1,111
0,0391 0,820
-0,0904  -3,451°%*
-0,6513 -4,855%%*
-0,4584  -3,204%*
0,0062 0,994
0,1525 2,467*
0,0354 0,956
-0,0054 -1,431
-0,0039 -1,002
-0,0008 -0,210
0,0160 5,089
-0,0095  -3,024%*
0,8759 14,9827%*
-1,2829  -13,312%%*
0,3306 4,488

VP3
Coeficiente  Teste t
-2,0665  -18,070**
0,1551 2,315%
0,4485 2,220%
-0,0067 -0,287
-0,0468  -3,076**
-0,4171 -5,222%%*
-0,3579  -4,412%%*
0,0073 2,469*
0,0720 2,068*
-0,0032 -0,195
-0,0024 -1,341
-0,0016 -0,847
-0,0045 -2,385*
0,0041 2,218%*
-0,0045  -2,607**
-0,2472  -7,603**

VP6
Coeficiente Testet
-1,6212  17,679**
0,0586 1,222
0,3742 2,500*
-0,0009 -0,045
-0,0378  -3,112%*
-0,3059  -4,997**
-0,2744  -4,473%*
0,0049 2,319*
0,0531 2,009*
0,0004 0,029
-0,0004 -0,306
-0,0017 -1,279
-0,0049  -3,462%*
0,0022 1,701
-0,0028 -2,208*
0,0635 0,475
-0,2869 -2,350*



Quanto a rendibilidade desfasada do indice interno, ela foi significativa em todas as séries
dos EUA, com excec¢ao da série VP1. Enquanto no indice de volatilidade e op¢des de compra o
efeito sobre a volatilidade foi positivo, ja nas op¢des de venda sucedeu o oposto. O impacto desta
rendibilidade foi inferior ao da rendibilidade contemporanea, situando-se entre o valor de -0,50 da
série VP3 e 1,13 da série VCI. Ja no mercado do RU, esta varidvel nao foi significativa para o
indice de volatilidade e para a série VP6. Nas restantes, o impacto sobre a volatilidade foi
positivo, variando entre 0,16 na série VP3 e 0,47 na série VC1. Estes resultados demonstram que,
para além da rendibilidade contemporanea do indice interno, também a sua rendibilidade
desfasada assume uma importancia significativa.

A varidvel dummy representativa dos efeitos assimétricos por parte do indice interno na
volatilidade foi somente significativa para os indices de volatilidade nos dois mercados e para as
séries VP3 e VP6 do RU. O valor do seu coeficiente foi sempre positivo. Dado que a dummy
assume o valor de 1 quando as rendibilidades sdo positivas, verifica-se que estas diminuem o
impacto da rendibilidade do indice interno sobre a volatilidade quando comparadas com as
rendibilidades negativas. Tal vai ao encontro do que a teoria financeira tem demonstrado ao longo
das ultimas 2 décadas (e.g. Nelson 1991).

A taxa de juro dos bilhetes do tesouro de curto prazo revelou-se significativa somente para
a série temporal das op¢des de compra com maturidade de 6 meses no mercado dos EUA. O sinal
do coeficiente foi positivo, o que € contrdrio ao que € apresentado pela teoria financeira, conforme
descrito na metodologia. Dado que apenas se obteve um resultado significativo para esta série,
parece ser razoavel despreza-lo. Mixon (2002), na sua investigacao, obteve para a taxa de juro na
maturidade de 1 més um valor significativo e negativo.

Ja o declive das taxas de juro foi significativo e negativo para todas as séries temporais do
RU, bem como para as op¢des VP3 e VP6 dos EUA. O valor do coeficiente foi, no entanto,
diminuto, estabelecendo-se entre -0,04 nas séries VP6 dos dois mercados e -0,11 na série VC1 do
RU. Fernandes et al. (2009) e Brooks e Oozeer (2002) obtiveram valores significativos de 0,0248
e -0,0015 respetivamente. O facto de Glatzer e Scheicher (2005) relacionarem o decréscimo do
declive ao longo do tempo com baixas perspetivas de crescimento pode ajudar a explicar o sinal
negativo aqui obtido. Dado o valor das acdes, devido a estas perspetivas, poder diminuir, entdo
existirda um consequente aumento da alavancagem financeira que se traduzird num aumento de
volatilidade das a¢des mais alavancadas.

Quanto ao indice externo para os EUA, o MSCI EAFE, os resultados demonstraram

significancia para todas as séries temporais, exceto para a série VC1 onde nao foram relevantes.
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Nas séries das op¢des de compra o sinal obtido foi positivo, enquanto nas restantes ocorreu o
inverso. O ultimo configura-se como o resultado que seria a partida expectavel. Isto justifica-se
devido a, como referido anteriormente no caso do indice interno, um decréscimo da rendibilidade
levar ao agravamento da volatilidade. Os coeficientes absolutos inferiores a 1, que aqui se
obtiveram, ficaram aquém do valor de -2,40 a que Ahoniemi (2006) chegou na sua investigacao
ao recorrer a este indice. A rendibilidade desfasada 1 dia deste indice foi significativa nas séries
das op¢des de compra e venda a 3 e 6 meses e com sinal contrdrio ao que ocorreu na rendibilidade
contemporanea. O facto de ndo se ter mostrado relevante em nenhuma das séries a 30 dias ndo
torna evidente a sua ligacdo a evolugdo da volatilidade.

O indice Norte-Americano S&P 500 demonstrou uma influéncia significativa a 1% sobre a
volatilidade do RU em todas as séries analisadas, incluindo o indice de volatilidade. Tal como
para o indice interno, a forca da ligacdo entre o indice externo e a volatilidade foi diminuindo com
o aumento da maturidade da op¢ao. Os coeficientes variaram entre -0,31 para a série VP6 e -0,65
para a série VP1. A evolucdo da volatilidade em sentido contrario a rendibilidade do indice esta
assim em conformidade com a teoria. Apesar de ndo estudarem diretamente a volatilidade, Glatzer
e Scheicher (2005) referem, tal como exposto na revisdo de literatura, que a probabilidade de 10%
de queda nas rendibilidades apresenta uma trajetéria semelhante a volatilidade implicita. Para esta
série, os autores obtém um valor significativo de -0,20 referente a influéncia do indice S&P 100
no mercado alemao. Quanto a rendibilidade desfasada 1 dia do S&P 500, verificou-se que ela é
significativa e contrdria a evolu¢do da volatilidade em todas as séries temporais, a exce¢do do
indice de volatilidade. Esta maior preponderancia em relacdo ao que sucedeu nos EUA pode ser
explicada devido a variagao da hora de encerramento entre os mercados financeiros. Os mercados
que o MSCI EAFE engloba encerram previamente ao mercado Norte-Americano. Desta forma,
toda a informacdo contemporanea associada a este indice pode ser englobada no préprio dia nos
EUA, o que podera justificar a menor relevancia dos seus valores desfasados. Ja no caso do RU, o
mercado Norte-Americano encerra posteriormente. Tal fard com que alguma informacgao do dia
anterior nos EUA s6 possa ser incorporada no RU no dia seguinte. Deste modo, a informagao
desfasada dos EUA no dia anterior torna-se bastante relevante para a volatilidade contemporanea
do RU no dia seguinte.

Tal como seria expectdvel, os valores dos coeficientes dos indices externos sao inferiores
aos alcancgados pelos indices internos. No mercado dos EUA, outro resultado seria extremamente

surpreendente dado tratar-se do maior mercado financeiro mundial. J4 no caso do RU, devido a
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ser um mercado de dimensdo considerdvel, é natural que a influéncia do mercado Norte-
Americano na sua volatilidade ndo consiga ser tdo elevada como a do préprio mercado interno.

Dado os anteriores resultados estarem, na generalidade, em consonancia com a teoria
financeira, considerou-se que a elevada multicolinearidade obtida anteriormente para o RU entre a
rendibilidade desfasada dos indices ndo deverd ter uma influéncia considerdvel nos principais
resultados desta dissertagao.

A varidvel correspondente ao volume de transacdo do indice demonstrou resultados
significativos em ambos os mercados, exceto nas séries VC6 dos EUA e VP1 do RU. O sinal dos
coeficientes foi positivo em todas as séries. Este resultado segue o habitualmente encontrado na
teoria financeira, onde a uma variacdo do volume de transacdo corresponde uma evolucdo da
volatilidade no mesmo sentido. A influéncia do volume na volatilidade, visualizada através dos
coeficientes, revelou-se da mesma ordem de grandeza da obtida por Fernandes et al. (2009), onde
o coeficiente encontrado foi de 0,019. Nesta investigacdo, para os EUA, os coeficientes
significativos variaram entre 0,013 e 0,041. J4 no caso do RU, os coeficientes relevantes foram
consideravelmente inferiores, variando entre 0,005 e 0,013. Esta discrepincia poderd ser
explicada pela maior dimensdo do mercado e consequente volume de transagdo dos EUA em
relacdo ao RU.

O preco do petréleo demonstrou somente relacdo expressiva com a volatilidade no
mercado Norte-Americano para as séries VC3 e VC6. Este resultado era expectdvel, dado que
grande parte das investigacOes nesta drea nao encontrou conexao entre estas variaveis. No entanto,
para o mercado do RU verificou-se uma relacio significativa para todas as volatilidades. Para o
indice de volatilidade e op¢des de compra esta relacdo foi significativa a 1%, enquanto para as
op¢oes de venda foi significativa a 5%. Os valores dos coeficientes foram positivos e
estabeleceram-se entre os 0,05 da série VP6 e os 0,21 da série VCI1. Deste modo, € possivel
concluir que o aumento do preco do Brent tem uma ligacdo importante com o aumento da
volatilidade no mercado Britanico. Tal ligagdo ndo foi encontrada por Franks e Schwartz (1991)
no seu trabalho sobre a volatilidade no RU entre 1984 e 1989.

O ultimo fator explicativo, traduzido pelo prémio de risco dos empréstimos interbancarios,
foi apenas significativo no mercado dos EUA para as séries VC1, VC3 e VP1. Dado ser uma
varidvel pouco habitual em estudos anteriores, a andlise destes resultados tornou-se algo
complexa. No entanto, o coeficiente positivo obtido parece estar em conformidade com o que

seria expectdavel. Dado que as taxas dos empréstimos entre as institui¢des financeiras aumenta em
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periodos de desconfianca, como se verificou na crise financeira global de 2008, é natural que o
prémio de risco siga o mesmo sentido da volatilidade.

Por fim, foram analisadas as diferencas entre os dias da semana no que concerne a sua
influéncia sobre a volatilidade. Para tal, e dado que ndo € vidvel verificar através da regressdo se
estas diferencas sdo estatisticamente significativas, foram aplicados testes Wald para testar a
hipétese nula de igualdade entre cada par de dias da semana. Deste modo, para cada série de
volatilidade, foram testados 10 destes pares, desde Segunda-feira vs Terca-feira até Quinta-feira
vs Sexta-feira. Os resultados dos testes Wald sdo apresentados no Apéndice 3 e demonstram uma
disparidade entre os dois mercados analisados.

No mercado dos EUA, a excecdo de dois casos esporddicos significativos (Terca-feira vs
Sexta-feira na série VP1 e Terca-feira vs Quinta-feira na série VP6), todas as diferencas
significativas registaram-se entre Segunda-feira e os restantes dias. Nas séries do VIX, VCI, VC3
e VP1 o dia de Segunda-feira revelou uma disparidade significativa com todos os outros.
Adicionalmente, obteve-a contra Quinta-feira na série VC6 e contra Terca-feira e Sexta-feira na
série VP3. Para visualizar os valores das diferencas entre os dias da semana pode recorrer-se a
Tabela 7. Pela observacao dos diferentes coeficientes, pode concluir-se que existe maior variacao
na volatilidade as Segundas-feiras relativamente aos dias que se seguem. Esta diferenca €, em
geral, atribuida pela teoria financeira ao facto de a volatilidade registada a Segunda-feira ser
influenciada por nova informacdo divulgada desde o fecho dos mercados na Sexta-feira prévia.
Assim, enquanto nos outros dias da semana a informacdo que ainda ndo foi integrada se reporta a
um dia, existe no caso do primeiro dia da semana informacdo nao assimilada de trés dias. Tal
podera justificar a diferenca significativa obtida nesta dissertacao.

No que respeita ao mercado do RU, excluindo o valor significativo obtido para Segunda-
feira vs Quarta-feira na série VP6, todas as outras diferencas significativas se verificaram entre
Quinta-feira e os restantes dias. Estas foram expressivas nas séries do indice de volatilidade, VC1,
VP1, VP3 e VP6, a excecao de Segunda-feira vs Quinta-feira nesta tltima série. De acordo com a
Tabela 8, € possivel verificar que a volatilidade € superior para Quinta-feira em relacdo aos dias
remanescentes. Uma possivel explicacdo para estes resultados passa pela divulgacdo dos
relatdrios financeiros no mercado dos EUA. O facto de neste mercado grande parte das Quintas-
feiras incluir antncios de informacdo financeira  (http://mam.econoday.com ou
http://www.bloomberg.com/markets/economic-calendar) pode ajudar a explicar a maior
volatilidade sentida no RU. Deste modo, esta seria mais uma prova da relevancia atual da

transmissao de informacao entre mercados.
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Os principais resultados indicaram que as rendibilidades contemporaneas e desfasadas do
indice interno e externo foram as que capturaram o maior impacto sobre a evolucdo da
volatilidade. Devido a alguma multicolinearidade entre elas, afirmar perentoriamente que 0s
resultados sdo totalmente consistentes pode ser precipitado. No entanto, ndo pode deixar de se
verificar a sua relevancia, dada a recorrente significancia dos seus parametros na maioria das
séries de volatilidade. Em relacdo as restantes varidaveis, o volume de transacio do indice interno
teve também bastante relevancia nos dois mercados, embora com um impacto muito mais
reduzido que as rendibilidades contemporaneas. Por fim, o declive das taxas de juro e o preco do
petréleo no mercado do RU demonstraram algum relevo na ligagdo com a dinamica da

volatilidade neste mercado, embora o mesmo nao tenha sucedido no mercado dos EUA.

5.5 AIJUSTAMENTO DAS REGRESSOES

O poder explicativo das varidveis independentes pode, adicionalmente, ser aferido através
da andlise do R? ajustado (e.g. Mixon 2002). Deste modo, foram analisados os seus valores para
cada mercado e série de volatilidade. Tal como definido na sec¢do 3.5. da metodologia, foram
igualmente estimadas novas regressdes somente com a inclusdo das rendibilidades dos indices
internos e dos termos ARMA (p,q). O objetivo foi comparar o poder explicativo deste modelo
restrito com o poder explicativo do modelo que inclui todas as varidveis explicativas.* A figura 5
contém os valores do ajustamento da regressdo principal e da regressdo restrita para os mercados
dos EUA.

Neste mercado, o VIX e as séries das op¢des de compra com 3 e 6 meses até a maturidade
corresponderam, na regressao principal, as séries em que as varidveis utilizadas revelam um maior
poder explicativo. Os seus R? ajustados ficaram préximos dos 60%, com este valor méximo a ser
atingido pela série VC6. Ja o inverso ocorreu para as séries das opcoes de venda, cujos valores
rondaram os 40% (e.g. R” ajustado da série VP1 = 39%). Os resultados alcancados para as opcdes
de compra (e.g. R? ajustado série VC1 = 52%) foram superiores aos de Mixon (2002), onde todos
ficaram aquém dos 45%. Na segunda regressdo, o ajustamento das séries VP3 e VP6 foi o mais
afetado, passando, respetivamente, para valores de 35% e 33%, inferiores ao de 36% das opcdes
de venda com maturidade de 30 dias. As opcdes de compra sofreram um abatimento na
explicacdo oferecida superior ao do VIX, o que levou a série do indice de volatilidade a ser a mais

explicada na segunda regressdo com um valor de 57%. Este foi superior ao de 54% das séries

* Os resultados dos coeficientes e teste ¢ de Student das regressdes restritas estdo expostos no Apéndice 4
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VC3 e VC6. J4 a série VC1 viu reduzido o seu ajustamento para 48%. Deste modo, verificou-se
que o indice de volatilidade sofreu uma menor quebra do seu ajustamento em relacio as restantes
séries quando as varidveis explicativas que ndo a rendibilidade do indice interno foram excluidas

da regressao.
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Regressdo principal re ARMA (p,q)

Figura 5 — Valores do R? ajustado, no mercado dos Estados Unidos, para o periodo entre 1 de Fevereiro de 2002 e 1
de Agosto de 2013 para a regressdo da equacgdo 1 e para a regressao da equacao 1 incluindo unicamente como

varidveis independentes a rendibilidade do indice interno associado a op¢ao e os termos ARMA (p,q).

A figura 6 abarca os valores do ajustamento da regressdo principal e da regressao restrita
para o mercado do RU. Neste, é facilmente percetivel que as op¢des de compra e venda com
maturidades de 30 dias sdo as que obtiveram o menor ajustamento (38% e 36% respetivamente),
seguidas do indice de volatilidade com 43%. As restantes séries apresentaram-se proximas dos
50%. No geral ocorreu uma menor adequabilidade das regressdes completas comparativamente ao
mercado Norte-Americano. No entanto, o oposto sucedeu para as séries VP3 e VP6, onde os seus
valores, préoximos de 50%, se contrapuseram aos quase 10% mais baixos dos EUA. Ao contrario
do que sucedeu neste tltimo mercado, aqui a perda de ajustamento da primeira para a segunda
regressdo foi semelhante entre as séries, rondando os 2%. Assim, os resultados comparativos entre

as séries ndo se alteraram expressivamente entre as regressoes.
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Figura 6 — Valores do R? ajustado, no mercado do Reino Unido, para o periodo entre 1 de Fevereiro de 2002 e 1 de
Agosto de 2013 para a regressdo da equacdo 1 e para a regressdo da equag@o 1 incluindo unicamente como variaveis

independentes a rendibilidade do indice interno associado a op¢do e os termos ARMA (p,q).

Para os dois mercados, através das Figuras 5 e 6, € possivel verificar que da primeira para
a segunda regressao as diferencas do ajustamento ndo sdao muito expressivas. Deste modo, pode
concluir-se que a inclusdo unicamente das rendibilidades e dos termos ARMA permitiu um

ajustamento praticamente tdo favordvel como o obtido para todas as varidveis.

5.6 SUBSTITUICAO DOS INDICES EXTERNOS

Seguidamente foram estimadas novas regressdes com substitui¢do dos indices externos por
taxas de cambio, como proxy das condi¢Oes exteriores. Estes resultados estdo expostos nas
Tabelas 9 e 10 para os mercados dos EUA e do RU respetivamente.

No caso do primeiro, ao contrdrio do que sucedeu para o indice MSCI EAFE, o indice
representativo da taxa de cambio com as principais moedas externas obteve resultados pouco
animadores. Tal diverge do impacto significativo deste indice sobre o VIX que Fernandes et al.
(2009) descortinaram no seu estudo Na presente dissertagdo, os valores contemporaneos foram
somente significativos nas séries VP3, VP6 e VC6 e os desfasados significativos apenas nesta
ultima série. O sinal positivo da série VC6 e os sinais negativos das séries VP3 e VP6 foram
contrdrios aos alcangados com o indice externo. Tal poderé ser explicado pela correlacao de -0,54
apresentada entre estas duas varidveis. Deste modo, pode concluir-se que o indice da Reserva
Federal que avalia o Ddélar em relacdo ao principal conjunto de moedas externas ndao é um

substituto adequado do indice MSCI EAFE.
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Tabela 9 — Coeficientes e t de Student, com corre¢do para heterocedasticidade de White, das regressdes OLS, para os EUA, entre 01/02/02 e 01/08/13. As varidveis dependentes s@o as
volatilidades implicitas extraidas do indice de volatilidade e opgdes de compra e venda sobre o S&P 500 com maturidades de 1, 3 e 6 meses. As varidveis independentes sdo a
rendibilidade contemporanea (r) e desfasada 1 dia (rd) do S&P 500, a dummy (dr) de valor 1 e O para rendibilidades positivas e negativas do S&P 500 respetivamente, a taxa dos
bilhetes do tesouro a 3 meses (t3), o declive da estrutura temporal das taxas de juro (t10), o indice da Reserva Federal que mede o valor do Délar em rela¢do ao conjunto de principais
moedas estrangeiras ponderadas pela sua utilizagdo comercial (tce), o volume de transacdo do S&P 500 (v1), o preco do petréleo (pp), o prémio de risco dos empréstimos interbancdrios
(tt) e as dummies de Segunda-Feira (d2) a Sexta-Feira (d6). ar(t) e ma(t) sdo respetivamente os termos autorregressivos e de média mével de ordem t. Nota: ** - significativo a 1% ; *
- significativo a 5%.

VIX VCl1 VC3 VC6 VP1 VP3 VP6

Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet
r -3,8734  -17,991**  -44208 -20,447**  -35434  -21,371** -2.8776  -24,045** -3,1194 -15,073** -1,7656  -9,938** -1,2941  -10,292%*
rd 0,2199 2,868 1,0638 7,901 % 0,9536 9,818%* 0,8579 11,781%*  -0,2580 -2,138%* -0,6221 -6,370%* -0,4956 -8,084%*
drr 0,6283 2,082* 0,1293 0,510 0,2906 1,327 0,2270 1,333 0,0655 0,262 -0,1086 -0,515 0,0038 0,025
t3 0,0573 1,041 0,0238 0,467 0,0714 2,206* 0,0719 2,772%* 0,0213 0,400 -0,0182 -0,440 -0,0074 -0,193
t10 -0,0209 -1,288 -0,0414 -1,728 -0,0207 -1,306 0,0024 0,198 -0,0306 -1,399 -0,0582  -3,453%%* -0,0468 -3,823%%*
tce 0,0402 0,210 -0,2819 -0,965 -0,2434 -1,259 -0,3523 -2,330%* 0,4837 1,633 0,4162 2,120%* 0,3340 2,247%
tced 0,0034 0,020 0,1073 0,385 0,1553 0,829 0,3132 2,027* -0,2880 -1,075 -0,1258 -0,675 -0,0742 -0,527
vl 0,0260 47171%* 0,0279 3,453 0,0121 2,243% 0,0069 1,720 0,0404 4,901 ** 0,0165 3,238%:* 0,0131 3,251 **
PP 0,0241 0,599 0,0574 0,991 0,0966 2,487* 0,0746 2,479% 0,0015 0,027 -0,0367 -0,922 -0,0559 -2,126%*
tt 0,0775 1,736 0,0930 2,278%* 0,0729 2,635%* 0,0423 1,940 0,1305 2,707 0,0598 1,798 0,0450 1,420
d2 0,0121 5,400%* 0,0264 8,757** 0,0062 2,841 %% 0,0024 1,528 0,0227 7,236%* 0,0065 3,013** 0,0015 0,990
d3 -0,0059  -2,883%** -0,0061 -1,838 -0,0059 -2,559%* -0,0021 -1,204 -0,0115 -3,385%%* -0,0034 -1,608 -0,0021 -1,476
d4 -0,0052  -2,756** -0,0063 -2,070%* -0,0027 -1,144 -0,0002 -0,100 -0,0034 -1,120 0,0017 0,815 0,0003 0,202
ds -0,0040 -2,114* -0,0059 -2,075* -0,0018 -0,792 -0,0023 -1,233 -0,0034 -1,176 0,0015 0,698 0,0021 1,387
dé -0,0070  -3,397** -0,0070 -2,226%* -0,0001 -0,054 -0,0012 -0,714 -0,0017 -0,542 -0,0015 -0,691 -0,0001 -0,071
ar(1) 0,6181 6,119%** 0,4211 7,975%%* 0,2095 3,834%* 0,0377 0,737 -0,3844  -14,823**
ar(2) 0,0983 3,054%* -0,1901 -7,466%*

ma(l) -0,7191 -7,932*%*  -0,8008 -19,612**  -0,5051 -24,021** -0,4779 -19,406** -0,6051 -15256** -0,5001 -12,170%**
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Tabela 10 — Coeficientes e t de Student, com correcao para heterocedasticidade de White, das regressdes OLS, para o RU, entre 01/02/02 e 01/08/13. As varidveis dependentes sdo as
volatilidades implicitas extraidas do indice de volatilidade e opgdes de compra e venda sobre o FTSE 100 com maturidades de 1, 3 e 6 meses. As varidveis independentes sdo a
rendibilidade contemporanea (r) e desfasada 1 dia (rd) do FTSE 100, a dummy (dr) de valor 1 e O para rendibilidades positivas e negativas do FTSE 100 respetivamente, a taxa dos
bilhetes do tesouro a 3 meses (t3), o declive da estrutura temporal das taxas de juro (t10), a taxa de cAmbio contemporanea e desfasada entre Libra Esterlina e Délar Norte-Americano
(tcu), o volume de transacdo do FTSE 100 (vl), o preco do petréleo (pp), o prémio de risco dos empréstimos interbancdrios (tt) e as dummies de Segunda-Feira (d2) a Sexta-Feira (d6).
ar(t) e ma(t) sdo respetivamente os termos autorregressivos e de média mével de ordem t. Nota: ** - significativo a 1% ; * - significativo a 5%.

v VCl1 VC3 VC6 VP1 VP3 VP6

Coeficiente  Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Teste t
r -3,6221  -18,810**  -4,0466  -27,237**  -29555 -30,223** -2.3636 -29,001**  -3,8434  -23,990** -29784 -29,362*%*  -23266 -27,910%**
rd -0,0321 -0,296 0,2272 2,137* -0,0294 -0,497 -0,0125 -0,262 0,1389 1,242 -0,0550 -0,849 -0,1105 -2,409*
dr*r 0,7322 2,348* 0,1644 0,809 0,2944 1,960 0,2443 2,037* 0,3161 1,473 0,4267 2,479* 0,3634 2,830%*
t3 -0,0147 -0,303 0,0006 0,012 -0,0054 -0,216 -0,0043 -0,198 0,0211 0,466 0,0053 0,233 0,0092 0,465
t10 -0,0602  -2,901%** -0,0726  -2,804%* -0,0382 -2,574* -0,0316 -2,458* -0,0606 -2,380%* -0,0179 -1,243 -0,0146 -1,297
tcu -3,2670  -15,007**  -3,7852  -14,194** 26298  -18,097**  -2,1174  -18,785**  -33628 -12,297** 27121 -18,967** -2,1344 -18,495%*
tcud 0,3763 1,757 0,3616 1,442 -0,0079 -0,056 -0,0750 -0,703 0,2231 0,879 0,0033 0,023 -0,0152 -0,149
vl 0,0046 1,288 0,0066 1,211 0,0060 2,240* 0,0064 3,122%* -0,0003 -0,051 0,0035 1,272 0,0021 1,034
PP 0,0419 0,885 0,0943 1,612 0,0687 2,055* 0,0479 1,893 0,0547 0,896 -0,0080 -0,239 -0,0108 -0,436
tt 0,0215 0,746 0,0555 1,510 0,0207 1,214 0,0203 1,417 0,0215 0,602 -0,0018 -0,113 0,0015 0,118
d2 -0,0042 -1,915 0,0002 0,060 0,0011 0,559 0,0004 0,268 -0,0060 -1,649 -0,0027 -1,621 -0,0007 -0,540
d3 -0,0073 -2,950%* -0,0030 -0,881 -0,0024 -1,371 -0,0008 -0,666 -0,0036 -0,939 -0,0010 -0,590 -0,0013 -1,091
d4 -0,0029 -1,263 -0,0072 -2,279% -0,0008 -0,428 0,0009 0,649 -0,0013 -0,372 -0,0042 -2,479* -0,0047 -3,683%*
ds 0,0053 2,241%* 0,0123 4,220 %% -0,0010 -0,610 -0,0026 -2,130%* 0,0162 5,307 0,0046 2,711%* 0,0026 2,171%*
dé -0,0073  -3,482%* -0,0027 -0,963 -0,0013 -0,766 -0,0017 -1,271 -0,0100  -3,249%%* -0,0046  -2,913** -0,0029 -2,552*
ar(1) 0,7215 7,430%* 0,7885 11,889%%* 0,1744 1,302 0,8401 10,486%* 0,0055 0,041

ar2)  -0,0059  -0,174

ar3)  0,0124 0,364

ma(l) -0,8044  -8281%*  -1,1676 -10,960%* 03174  -6,132%% 04293  -3901**  -12598 -10,513%* -02668 -7,746%* 02477  -2,020%
ma(2) 02504  3,187%%  0,0535 1,050 03234 3,745%*

ma(3) 20,0941  -2247*
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No caso do mercado do RU, tal como para o indice S&P 500, a taxa de cambio com o
Ddlar foi negativa e significativa a 1% em todas as séries. Este resultado contrasta com o obtido
por Franks e Schwartz (1991), onde esta taxa de cAmbio ndo foi significativa na explicacdo da
volatilidade obtida através das op¢des de compra sobre o FTSE. J4 Glatzer e Scheicher (2005)
deslindaram uma relagado significativa, para o mercado alemao, entre a probabilidade de 10% de
queda nas rendibilidades (proxy da volatilidade) e a taxa de cambio da moeda interna com o
Délar. Na comparagdo entre os dois fatores externos contemporaneos, verificou-se que a taxa de
cambio apresentou coeficientes em valores absolutos bastante superiores aos do S&P 500.
Enquanto o ultimo ndo atingiu em nenhuma série o valor de -1, j4 a taxa de cambio teve os seus
coeficientes enquadrados entre os valores de -2,13 na série VP6 e -3,79 na série VCI1. No que
respeita a taxa de cambio desfasada, esta ndo foi significativa em nenhuma das séries, o que
divergiu do indice externo onde somente ndo o tinha sido para o VIX. O maior impacto da taxa de
cambio contemporanea e a nao relevancia dos seus valores desfasados parecem indicar que,
apesar de poder ser uma varidvel a ter em consideracio para representar as condi¢des econdémicas
externas ao mercado do RU, ndo substitui de uma forma eficaz o indice S&P 500 nesta tarefa.

Em suma, os resultados deste teste de robustez revelaram a necessidade de algum cuidado
na selecdo da medida de transmissdo de informacdo entre mercados para integragdo num modelo
de varidveis econdmicas e financeiras. O uso de proxies alternativas pode levar a conclusdes

significativamente diferentes em termos do poder explicativo das condi¢des externas.

5.7 ESTABILIDADE DOS PARAMETROS DA REGRESSAO

Em relacdo as regressdes originais, em todas as séries analisadas foi rejeitada a hipdtese
nula de ndo existirem quebras significativas na estabilidade dos pardmetros das regressoes. As
datas reveladoras das maiores quebras em cada série de volatilidade tiveram uma menor dispersao
no mercado dos EUA quando comparadas com o mercado do RU. No primeiro, a segunda
quinzena do més de Outubro de 2009 englobou a maior quebra em todas as séries, a excecao da
série VC6 em que a mesma ocorreu um ano antes. Ja para o RU, as datas de quebra situaram-se
entre os finais de 2007 e de 2010. Contudo, com excecdo das séries VP1 e VP3, o maior valor foi
encontrado apds o inicio do segundo semestre de 2009. Estes dados ajudam a comprovar que a
crise financeira mundial, desencadeada em finais de 2007 e todas as suas consequéncias nos anos
subsequentes, marcaram uma fase de alteracdo do paradigma econdémico e financeiro global.

Os resultados do teste de Quandt-Andrews para o mercado dos EUA estdo expostos na

Tabela 11 e incluem as datas de quebra de cada série.
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Tabela 11 — Coeficientes e t de Student, com corre¢do para heterocedasticidade de White, das regressdes OLS, para os EUA, entre 01/02/02 e a data, referenciada na tabela, do maior valor de
quebra, obtida para cada série através do teste de Quandt-Andrews e entre a dltima e 01/08/13. As varidveis dependentes sdo as volatilidades implicitas extraidas do indice de volatilidade e
opcdes de compra e venda sobre o S&P 500 com maturidades de 1, 3 e 6 meses. As varidveis independentes sao a rendibilidade contemporanea (r) e desfasada 1 dia (rd) do S&P 500, a dummy
(dr) de valor 1 e O para rendibilidades positivas e negativas do S&P 500 respetivamente, a taxa dos bilhetes do tesouro a 3 meses (t3), o declive da estrutura temporal das taxas de juro (t10), a
rendibilidade contemporanea (msci) e desfasada 1 dia (mscid) do MSCI EAFE, o volume de transacdo do S&P 500 (vl), o preco do petréleo (pp), o prémio de risco dos empréstimos
interbancdrios (tt) e as dummies de Segunda-Feira (d2) a Sexta-Feira (d6). ar(t) e ma(t) sdo respetivamente os termos autorregressivos e de média mével de ordem t. Nota: ** - significativo a
1% ; * - significativo a 5%.

VIX (22-10-2009) VCI (15-10-2009) VC3 (30-10-2009) VC6 (20-10-2008) VPI (20-10-2009) VP3 (22-10-2009) VP6 (22-10-2009)

Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t

antes -3,2851  -15,678**  -3,8886 -16,675**  -3,3587  -18,969**  -3,3631 -20,080**  -2,3881  -11,255**  -1,1577 -10,555**  -0,7747  -5,644**
depois  -6,3684  -18,248**  -75778  -15,479*%*  -53918  -22,527**  -2,5501  -11,922*%*  -49369 -10,915** -2,3377  -7,606*%*  -19146  -7,920%*

rd

antes 0,1832 1,896 1,1018 5,654%* 0,9582 7,515%* 1,3231 11,472%%  -0,3081 -1,764 -0,5325 -5,428%% -0,3217 -3,734%%

depois  0,0842 0,407 0,5648 2,008 1,1274 6,167** 0,5140 3,869%%* 0,1821 0,610 -0,6860  -2,941%%* -0,6608 -3,880%*%*
dr*r

antes 0,4955 1,826 0,0843 0,359 0,2172 1,111 0,0145 0,069 0,0269 0,111 0,0095 0,073 -0,0015 -0,010

depois 1,6158 3,246** 0,8994 1,610 0,2770 0,840 0,2593 0,925 0,2479 0,479 -0,3171 -0,786 0,2223 0,661
t3

antes 0,0531 1,120 -0,0016 -0,036 0,0450 1,543 0,0631 2,515% 0,0442 0,939 -0,0041 -0,159 -0,0006 -0,019

depois  0,2772 0,315 0,4008 0,433 0,3059 0,577 -0,0056 -0,057 -0,2858 -0,386 0,2405 0,529 0,1267 0,346
t10

antes 0,0136 0,817 -0,0297 -1,184 -0,0182 -1,055 0,0209 1,421 0,0318 1,326 -0,0258 -1,750 -0,0208 -1,662

depois  -0,0151 -0,564 0,0405 0,823 0,0347 1,500 -0,0281 -1,748 -0,0929 -2,337% -0,0620 -2,331% -0,0537 -2,847%%
msci

antes -0,1363 -1,158 0,0791 0,397 0,5338 3,825%%* 0,5900 4,167** -0,5665  -2,921%%* -0,8732  -7,748%* -0,7103 -6,934 %%

depois  0,1540 0,803 0,8221 2,989%#* 0,5364 3,076%* 0,1401 1,155 -0,3055 -1,021 -0,7475 -3,999%* -0,5289 -3,629%%
mscid

antes 0,1542 1,527 0,0109 0,059 -0,3863  -2,947**  -0,5385 = -4,454** 0,3518 2,199* 0,4847 5,371+ 0,2567 3,101 **
depois 00,2357 1,562 -0,0277 -0,115 -0,4016 -2,576* -0,1930 -1,803 0,0887 0,349 0,5328 3,278** 0,4822 3,867%*
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Tabela 11 (continuagdo) — Coeficientes e ¢ de Student, com corre¢do para heterocedasticidade de White, das regressdes OLS, para os EUA, entre 01/02/02 e a data, referenciada na tabela, do
maior valor de quebra, obtida para cada série através do teste de Quandt-Andrews e entre a ultima e 01/08/13. As varidveis dependentes sdo as volatilidades implicitas extraidas do indice de
volatilidade e op¢des de compra e venda sobre o S&P 500 com maturidades de 1, 3 e 6 meses. As varidveis independentes s@o a rendibilidade contemporanea (r) e desfasada 1 dia (rd) do S&P
500, a dummy (dr) de valor 1 e O para rendibilidades positivas e negativas do S&P 500 respetivamente, a taxa dos bilhetes do tesouro a 3 meses (t3), o declive da estrutura temporal das taxas de
juro (t10), a rendibilidade contemporanea (msci) e desfasada 1 dia (mscid) do MSCI EAFE, o volume de transacio do S&P 500 (vl), o preco do petréleo (pp), o prémio de risco dos empréstimos
interbancdrios (tt) e as dummies de Segunda-Feira (d2) a Sexta-Feira (d6). ar(t) e ma(t) sdo respetivamente os termos autorregressivos e de média mével de ordem t. Nota: ** - significativo a
1% ; * - significativo a 5%.

VIX (22-10-2009) VC1 (15-10-2009) VC3 (30-10-2009) VC6 (20-10-2008) VP1 (20-10-2009) VP3 (22-10-2009) VP6 (22-10-2009)
Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t

vl

antes 0,0303 4,674%* 0,0390 3,844%* 0,0117 1,732 0,0077 1,329 0,0472 4,449%%* 0,0238 3,970%* 0,0188 3,707%**

depois  0,0142 1,864 0,0066 0,623 0,0142 2,110% 0,0092 1,710 0,0300 2,675%* 0,0057 0,758 0,0049 0,924
pp

antes 0,0856 2,170%* 0,1354 2,245% 0,1089 2, 757** 0,0595 1,704 0,0567 1,046 0,0720 2,090%* 0,0285 1,077

depois  0,1462 1,372 0,0790 0,550 0,2190 2,237* 0,0541 1,101 0,2136 1,520 -0,0994 -1,043 -0,0875 -1,125
tt

antes 0,0660 1,716 0,0928 2,634%* 0,0648 2,681%* 0,0237 1,035 0,1110 2,626** 0,0511 2,409%* 0,0326 1,231

depois  0,3213 0,381 0,1540 0,173 0,3065 0,605 0,0626 1,373 0,0875 0,127 0,4059 0,946 0,2743 0,775
d2

antes 0,0150 6,261%* 0,0306 8,841%* 0,0073 2,683%* 0,0054 2,491%* 0,0229 6,534%* 0,0046 1,812 0,0014 0,772

depois  0,0068 1,654 0,0177 3,181%* 0,0078 2,546%* 0,0003 0,149 0,0250 3,993%* 0,0114 3,183%%* 0,0023 0,939
d3

antes -0,0089  -3,906*%*  -0,0141 -3,382%%* -0,0072 -2,531* -0,0031 -1,358 -0,0130  -3,192%%* -0,0035 -1,414 -0,0020 -1,223

depois  0,0002 0,062 0,0109 2,115% -0,0010 -0,366 -0,0001 -0,030 -0,0080 -1,429 -0,0025 -0,713 -0,0023 -0,900
d4

antes -0,0077  -3,589**  -0,0085 -2,272% -0,0047 -1,583 0,0007 0,308 -0,0090 -2,427% -0,0014 -0,580 -0,0018 -1,057

depois  -0,0046 -1,601 -0,0070 -1,476 0,0006 0,208 0,0005 0,231 0,0054 1,066 0,0067 2,108* 0,0030 1,330
ds

antes -0,0029 -1,334 -0,0062 -1,814 -0,0021 -0,779 -0,0034 -1,262 0,0020 0,598 0,0001 0,030 0,0031 1,736
depois  -0,0083  -2,777**  -0,0072 -1,575 -0,0001 -0,021 -0,0019 -0,913 -0,0131 -2,514* 0,0047 1,324 -0,0006 -0,244
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Tabela 11 (continuagdo) — Coeficientes e ¢ de Student, com corre¢do para heterocedasticidade de White, das regressdes OLS, para os EUA, entre 01/02/02 e a data, referenciada na tabela, do
maior valor de quebra, obtida para cada série através do teste de Quandt-Andrews e entre a ultima e 01/08/13. As varidveis dependentes sdo as volatilidades implicitas extraidas do indice de
volatilidade e op¢des de compra e venda sobre o S&P 500 com maturidades de 1, 3 e 6 meses. As varidveis independentes s@o a rendibilidade contemporanea (r) e desfasada 1 dia (rd) do S&P
500, a dummy (dr) de valor 1 e O para rendibilidades positivas e negativas do S&P 500 respetivamente, a taxa dos bilhetes do tesouro a 3 meses (t3), o declive da estrutura temporal das taxas de
juro (t10), a rendibilidade contemporanea (msci) e desfasada 1 dia (mscid) do MSCI EAFE, o volume de transacio do S&P 500 (vl), o preco do petréleo (pp), o prémio de risco dos empréstimos
interbancdrios (tt) e as dummies de Segunda-Feira (d2) a Sexta-Feira (d6). ar(t) e ma(t) sdo respetivamente os termos autorregressivos e de média mével de ordem t. Nota: ** - significativo a
1% ; * - significativo a 5%.

VIX (22-10-2009) VCI (15-10-2009) VC3 (30-10-2009) VC6 (20-10-2008) VPI (20-10-2009) VP3 (22-10-2009) VP6 (22-10-2009)

Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t

d6

antes -0,0052 -2,361* -0,0016 -0,423 0,0026 0,906 0,0018 0,726 -0,0012 -0,347 0,0011 0,425 0,0007 0,399

depois  -0,0129 -3,831 -0,0171 -3,497%* -0,0035 -1,249 -0,0032 -1,466 -0,0035 -0,553 -0,0072 -2,182% -0,0025 -0,990
ar(1)

antes 0,6153 5,083%** 0,4318 7,649%* 0,2811 4,454%% 0,0583 1,270 -0,4001  -12,788%*%*

depois  0,6591 1,630 -0,6442 -1,200 0,1211 1,239 0,0058 0,076 -0,3966 -8,802%*
ar(2)

antes 0,1012 2,77277%* -0,2149 -7,308*%*

depois -0,1360 -0,746 -0,1395 -3,366%*
ma(l)

antes -0,7204  -6,670**  -0,8284  -19,852**  -0,5551 -23,452**  -0,5698  -21,481** -0,6568 -15,280** -0,5382 -13,856%**
depois  -0,6941 -1,801 0,2957 0,545 -0,3349  -8,567**  -0,2553  -6,692**  -0,5634  -7,344**  -0,4808  -7,278**
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No que respeita aos resultados das regressdes para o mercado Norte-Americano,
destacaram-se, logo a partida, os valores significativos para as rendibilidades
contemporaneas do S&P 500 em todos os periodos e para todas as séries. Os
coeficientes absolutos foram superiores para o periodo posterior a data de quebra. Isto
revela um maior impacto das rendibilidades sobre a volatilidade apds o desencadear da
crise financeira. As séries VP6 e VC1 apresentaram, respetivamente, os coeficientes
minimos e maximos no periodo anterior e posterior a quebra, enquadrando-se entre -0,8
e -3,9 no primeiro e -1,9 e -7,6 no segundo. As rendibilidades internas desfasadas
somente ndo foram significativas para o VIX e VP1. Enquanto nas op¢des de compra o
sinal obtido foi positivo, ja nas opcdes de venda o sinal foi negativo. A assimetria das
rendibilidades positivas versus negativas s6 alcancou significancia para o VIX no
periodo posterior a data da maior quebra.

No que se refere a taxa de curto prazo, ela foi apenas significativa para o periodo
que precedeu a quebra na série VC6. Ja no periodo posterior a esta quebra, o declive da
estrutura temporal das taxas foi significativo para as op¢des de venda. Neste mercado,
os dados destas taxas nao parecem conter um grande significado, dado nao
apresentarem um padrdo que permita conclusdes fidedignas. Tal é reforcado devido a
pouca significancia, obtida por elas, na amostra completa.

Nas presentes regressdes, as rendibilidades contemporaneas e desfasadas do
indice externo foram relevantes em ambos os periodos nas séries VC3, VP3 e VP6 e no
periodo anterior a quebra nas séries VC6 e VPI1. Para além destas, no periodo
subsequente a quebra, a série VCI teve nas rendibilidades contemporaneas do indice um
fator importante.

No que concerne ao volume de transac@o do indice, ele foi significativo no VIX,
VC1 e op¢des de venda no periodo anterior a quebra e nas séries VC3 e VP1 no periodo
posterior a mesma. A hipétese da presenca de resultados mais significativos no periodo
inicial da amostra estar relacionada com a progressiva diminui¢io do volume de
transacao foi desconsiderada devido a este ter sofrido um expressivo incremento a partir
de 2007.

Ja o preco do petréleo demonstrou resultados interessantes no periodo
antecedente a quebra, ao ser significativo no VIX, VC1, VC3 e VP3. Nas opc¢des de

compra a 3 meses também o foi no periodo que sucedeu a quebra.
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Por fim, o prémio de risco dos empréstimos interbancdrios manteve-se
significativo nas séries VC1, VC3 e VPI, mas apenas no periodo anterior a data de
quebra. Igualmente neste periodo apresentou relevancia para a série VP3.

Os resultados para o mercado RU sao apresentados na Tabela 12.

Neste, tal como para os EUA, as rendibilidades contemporaneas do indice
interno mantiveram-se significativas. Verificou-se que, para as séries cuja quebra foi
posterior ao inicio do segundo semestre de 2009, as rendibilidades tiveram um maior
impacto a seguir a esta data. Ja para as séries VP1 e VP3, que apresentam um maior
equilibrio na divisdo da amostra, sucedeu o oposto. As rendibilidades desfasadas do
FTSE 100 mantiveram-se significativas para as op¢des de compra nos dois periodos. Ja
nas opcoes VP1 e VP3, onde tinham sido igualmente significativas nas regressoes
principais, s6 foram relevantes no periodo que antecedeu a data de quebra. O indice de
volatilidade, que ndo tinha apresentado ligacdo com a rendibilidade desfasada nas
primeiras regressoes, foi influenciado por esta varidvel no periodo que sucedeu a
quebra. A dummy de efeitos assimétricos foi significativa e positiva nos dois periodos
na série VP6 e no periodo antecedente a quebra nas séries do indice de volatilidade,
VC3 e VP3. No periodo posterior a quebra foi significativa na série VCI, mas o seu
sinal foi negativo, o que € contrdrio ao que a teoria tem demonstrado conforme exposto
no capitulo 5.4.

No que diz respeito a taxa de juro de curto prazo, esta apresentou resultados
idénticos aos das regressdes principais, na medida em que ndo foi possivel obter um
resultado significativo em nenhuma das séries estudadas. Quanto a estrutura temporal
das taxas de juro, ela manteve-se significativa em todas as séries no periodo anterior a
quebra. J4 no periodo subsequente a mesma, foi significativa apenas nas séries VC6,
VP1 e VP3.

A rendibilidade contemporanea do indice externo manteve-se significativa em
todas as séries temporais € em todos os periodos. Ja a rendibilidade desfasada do mesmo
indice manteve-se significativa nas op¢des de compra e venda no periodo que precedeu
a quebra. No periodo seguinte, foi significativa nas séries VC3, VC6 e VP6. Neste, foi
igualmente significativo no indice de volatilidade, quando ndo o tinha sido nas

regressoes principais.
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Tabela 12 — Coeficientes e t de Student, com correcio para heterocedasticidade de White, das regressdes OLS, para o RU, entre 01/02/02 e a data, referenciada na tabela, do maior valor de
quebra, obtida para cada série através do teste de Quandt-Andrews e entre a tultima e 01/08/13. As varidveis dependentes sdo as volatilidades implicitas extraidas do indice de volatilidade e
opgdes de compra e venda sobre o FTSE 100 com maturidades de 1, 3 e 6 meses. As varidveis independentes sdo a rendibilidade contemporanea (r) e desfasada 1 dia (rd) do FTSE 100, a dummy
(dr) de valor 1 e 0 para rendibilidades positivas e negativas do FTSE 100 respetivamente, a taxa dos bilhetes do tesouro a 3 meses (t3), o declive da estrutura temporal das taxas de juro (t10), a
rendibilidade contemporanea (spS00) e desfasada 1 dia (sp500d) do S&P 500, o volume de transagdo do FTSE 100 (vl), o prego do petréleo (pp), o prémio de risco dos empréstimos
interbancdrios (tt) e as dummies de Segunda-Feira (d2) a Sexta-Feira (d6). ar(t) e ma(t) sdo respetivamente os termos autorregressivos e de média mével de ordem t. Nota: ** - significativo a 1%
; * - significativo a 5%.

IV (12-05-2010) VCI1 (16-11-2010) VC3 (06-04-2010) VC6 (13-07-2009) VP1 (28-12-2007) VP3 (21-12-2007) VP6 (17-06-2009)
Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t

antes  -2,5264  -11,937**  -2,4298  -13,605** -1,8654  -15,794**  -1,5062 -15,344** -3,1762 -12,800** -2,6134 -16,850** -1,6105  -15,189**
depois  -3,0527 -10,305**  -4,0715 -10,406**  -2,6615 -12,903**  -1,9520 -12,834** -2,6662 -11,220** -1,9006 -13,359** -1,6929  -10,616**

rd
antes 0,0534 0,383 0,5008 4,194*%* 0,1778 2,416* 0,1629 3,131%* 0,8092 3,474%% 0,3483 2,798%** 0,0755 1,397
depois  0,4143 2,333% 0,5915 2,146%* 0,3703 2,981%* 0,3769 3,589%%* 0,1222 0,959 0,0349 0,475 0,0962 1,110
dr¥*r
antes 0,9299 2,593%* 0,2661 1,202 0,3603 2,104* 0,2806 1,939 0,5372 1,773 0,6978 2,673%* 0,3786 2,121%*
depois 00,3516 0,931 -0,9209  -3,449%%* 0,1256 0,445 0,1804 0,962 0,6992 1,956 0,4516 1,922 0,4380 2,177*
t3
antes -0,0447 -0,995 0,0318 0,677 0,0014 0,050 0,0015 0,066 0,0412 0,456 0,0223 0,465 -0,0246 -1,256
depois  0,2769 1,293 0,1968 0,724 -0,0014 -0,009 -0,2272 -1,576 -0,0219 -0,453 -0,0321 -1,262 -0,0264 -0,189
t10
antes -0,0818  -3,364%%* -0,0819  -2,662*%*  -0,0443 -2,179% -0,0376 -2,177% -0,1232 -2,540% -0,0515 -2,052% -0,0482 -3,352%%
depois  -0,0283 -0,812 -0,0097 -0,176 -0,0438 -1,678 -0,0440 -2,079* -0,0988  -3,029%* -0,0520  -2,701%* -0,0177 -0,928
sp500

antes  -0,3342 -2,294* -0,5132  -3,966**  -0,3266  -4,120%*  -0,2797  -4411**  -1,0087  -5,066%* = -0,5987 = -5,554**  -0,2228 -3,377**

depois  -0,9725  -4,583*%  -0,9995 = -2,756**  -0,6729  -4,303**  -0,7070  -5,312**  -0,4576  -2,7711** = -0,3304  -3,306*%*  -0,4621 -3,589%*
sp500d

antes  -0,1553 -1,168 -0,6381  -4,349**  -0,3904  -4,321**  -0,3058  -4,682**  -0,6231  -2,770**  -0,5346  -4,481**  -0,2248 -3,586**

depois  -1,0439  -4462**  -0,6089 -1,641 -0,5639  -3,387**  -0,4309  -3,153**  -0,2527 -1,507 -0,1964 -1,952 -0,4061 -3,104**
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Tabela 12 (continuagdo) — Coeficientes e t de Student, com corre¢do para heterocedasticidade de White, das regressdes OLS, para o RU, entre 01/02/02 e a data, referenciada na tabela,
do maior valor de quebra, obtida para cada série através do teste de Quandt-Andrews e entre a tltima e 01/08/13. As varidveis dependentes sdo as volatilidades implicitas extraidas do
indice de volatilidade e op¢des de compra e venda sobre o FTSE 100 com maturidades de 1, 3 e 6 meses. As varidveis independentes sdo a rendibilidade contemporanea (r) e desfasada
1 dia (rd) do FTSE 100, a dummy (dr) de valor 1 e O para rendibilidades positivas e negativas do FTSE 100 respetivamente, a taxa dos bilhetes do tesouro a 3 meses (t3), o declive da
estrutura temporal das taxas de juro (t10), a rendibilidade contemporanea (spS00) e desfasada 1 dia (sp500d) do S&P 500, o volume de transag@o do FTSE 100 (vl), o preco do petréleo
(pp), o prémio de risco dos empréstimos interbancarios (tt) e as dummies de Segunda-Feira (d2) a Sexta-Feira (d6). ar(t) e ma(t) sdo respetivamente os termos autorregressivos e de
média mével de ordem t. Nota: ** - significativo a 1% ; * - significativo a 5%.

IV (12-05-2010) VCI (16-11-2010) VC3 (06-04-2010) VC6 (13-07-2009) VP1 (28-12-2007) VP3 (21-12-2007) VP6 (17-06-2009)
Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t

vl
antes 0,0109 2,463* 0,0121 1,932 0,0079 2,338* 0,0069 2,806%* 0,0169 2,020* 0,0097 2,298%* 0,0066 2,747
depois  -0,0014 -0,217 0,0104 0,832 0,0126 2,572% 0,0106 2,542% -0,0054 -0,655 0,0053 1,368 0,0012 0,303
pp
antes 0,1986 3,925%* 0,2384 3,871** 0,1955 5,287** 0,1382 4,902%* 0,0877 1,075 0,0160 0,361 0,0867 3,185%*
depois  -0,1408 -0,990 0,2018 1,039 0,0547 0,551 0,1793 2,274% 0,0788 0,876 0,0139 0,266 -0,0601 -0,806
t
antes 0,0169 0,665 0,0783 2,199* 0,0235 1,409 0,0233 1,724 -0,0117 -0,264 -0,0146 -0,695 -0,0004 -0,035
depois  -0,0083 -0,071 0,0949 0,620 -0,0154 -0,160 -0,0940 -1,571 0,0441 0,977 0,0015 0,067 -0,0986 -1,682
d2
antes  -0,0054  -2,032*  -0,0045 -1,045 -0,0004 -0,182 0,0007 0,373 -0,0047 -0,806 -0,0005 -0,185 0,0007 0,496
depois  0,0005 0,122 0,0186 2,641%* 0,0057 1,542 0,0011 0,399 -0,0099  -2,246* -0,0055 -2,188* -0,0023 -0,859
d3
antes  -0,0082  -2,747**  -0,0021 -0,491 -0,0034 -1,516 -0,0016 -1,109 -0,0059 -0,989 -0,0023 -0,978 -0,0026 -1,635
depois  -0,0058 -1,311 -0,0042 -0,675 -0,0020 -0,697 -0,0007 -0,292 -0,0035 -0,724 -0,0004 -0,167 -0,0010 -0,464
d4
antes  -0,0031 -1,135 -0,0057 -1,538 0,0001 0,062 -0,0005 -0,319 0,0051 0,924 -0,0027 -1,060 -0,0037  -2,379%
depois  -0,0009 -0,235 -0,0050 -0,762 -0,0013 -0,443 0,0042 1,499 -0,0117 -2,549* -0,0078  -3,031**  -0,0074  -2,881%*
ds

antes 0,0032 1,113 0,0113 3,303**  -0,0027 -1,264 -0,0018 -1,235 0,0138 3,019%* 0,0025 1,027 -0,0005 -0,351
depois  0,0093 2,341* 0,0175 3,111** 0,0016 0,563 -0,0052  -2,042* 0,0133 2,953** 0,0042 1,607 0,0071 2,870%*
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Tabela 12 (continuacdo) — Coeficientes e t de Student, com correcdo para heterocedasticidade de White, das regressdes OLS, para o RU, entre 01/02/02 e a data, referenciada na tabela, do
maior valor de quebra, obtida para cada série através do teste de Quandt-Andrews e entre a Ultima e 01/08/13. As varidveis dependentes sdo as volatilidades implicitas extraidas do indice de
volatilidade e op¢des de compra e venda sobre o FTSE 100 com maturidades de 1, 3 e 6 meses. As varidveis independentes sdo a rendibilidade contemporinea (r) e desfasada 1 dia (rd) do
FTSE 100, a dummy (dr) de valor 1 e 0 para rendibilidades positivas e negativas do FTSE 100 respetivamente, a taxa dos bilhetes do tesouro a 3 meses (t3), o declive da estrutura temporal das
taxas de juro (t10), a rendibilidade contemporanea (sp5S00) e desfasada 1 dia (sp500d) do S&P 500, o volume de transacido do FTSE 100 (vl), o prego do petréleo (pp), o prémio de risco dos
empréstimos interbancdrios (tt) e as dummies de Segunda-Feira (d2) a Sexta-Feira (d6). ar(t) e ma(t) sdo respetivamente os termos autorregressivos e de média mdvel de ordem t. Nota: ** -
significativo a 1% ; * - significativo a 5%.

IV (12-05-2010) VC1 (16-11-2010) VC3 (06-04-2010) VC6 (13-07-2009) VP1 (28-12-2007) VP3 (21-12-2007) VP6 (17-06-2009)
Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Testet  Coeficiente Testet  Coeficiente Testet Coeficiente Testet  Coeficiente Testet

d6

antes -0,0094  -3,779%%* -0,0034 -1,048 -0,0012 -0,544 -0,0027 -1,617 -0,0125  -2,635**  -0,0045 -2,137%  -0,0021 -1,418

depois  -0,0017 -0,447 0,0034 0,552 -0,0011 -0,338 0,0009 0,364 -0,0109  -2,604**  -0,0055 -2,222% -0,0044 -1,967*
ar(1)

antes 0,0598 0,207 0,8004 9,712%* 0,4103 2,036* 0,8411 9,431 %% 0,2745 0,787

depois 00,8576 16,469%** 0,9389 55,917%* 0,1360 1,026 0,6411 2,427%* -0,0424 -0,324
ar(2)

antes -0,0398 -0,768

depois 00,0134 0,272
ar(3)

antes -0,0205 -0,526

depois 0,0153 0,410
ma(1l)

antes -0,1811 -0,629 -1,1907  -8,923%** -0,3364  -5,568**  -0,5556  -3,553**  -1,3307 -9,351** -0,2921 -5,682**  -0,3572 -1,044

depois  -0,9378  -23,676**  -1,3242  -29,616*%*  -0,2357  -5,976**  -0,5256  -5,024**  -0,9010 -3,349**  -0,1952 -5,368**  -0,3661 -3,410%*
ma(2)

antes 0,2691 2,745%%* 0,0666 1,115 0,3795 3,369%*

depois 0,3264 7,355%* -0,0202 -0,516 0,1386 1,590
ma(3)

antes -0,0805 -1,684

depois -0,0838 -2,250*
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O volume de transacdo do FTSE 100 foi significativo e positivo em todas as
séries temporais antes da quebra, com excecdo da série VC1, e a seguir a quebra nas
séries VC3 e VC6. No entanto ndo foi significativo para a sériec VC1 em nenhum dos
periodos, quando o tinha sido para a amostra completa.

Em relacdo a varidvel do preco do petrdleo, verificou-se que esta deixou de ser
significativa nas séries VP1 e VP3, mantendo-se importante e com relagdo positiva com
a volatilidade nas restantes séries no periodo anterior 4 quebra. No periodo posterior a
esta foi somente significativo na série VC6.

O prémio de risco dos empréstimos interbancarios continuou a ndo ter relevancia
nestas regressoes, verificando-se apenas que foi significativo na série VC1 no periodo
que antecedeu a data de maior quebra.

Em resumo, os resultados da andlise de estabilidade dos parametros da regressao
podem ser divididos em dois aspetos centrais: o primeiro revelou que, na generalidade,
somente as rendibilidades contemporaneas dos indices internos e externos mantiveram o
seu padrdo de comportamento. A relagdo das demais varidveis com a volatilidade foi,
em geral, instdvel; o segundo aspeto estd relacionado com o facto de se ter recorrido a
uma divisdo da amostra. Esta, essencialmente para o periodo posterior a data de quebra,
conteve dados para um nudmero relativamente reduzido de anos. Deste modo, os
resultados ndo serdo, possivelmente, tao rigorosos quanto os obtidos para a amostra

completa.

5.8 ANALISE PARA TODAS AS MATURIDADES DISPONIVEIS

Tal como exposto no capitulo relativo aos dados utilizados, a Datastream apenas
disponibiliza os valores para as maturidades de 2, 9, 12, 24 e 36 meses a partir de 19 de
Junho de 2008 no caso do mercado Norte-Americano e a partir de 25 de Novembro de
2005 no mercado Britanico. Deste modo, a andlise para todas as maturidades
disponiveis foi efetuada somente a partir destas datas.

Inicialmente procedeu-se a modelizacdo da autocorrelacdo das novas séries de
volatilidade nos mesmos moldes do que foi realizado para o periodo completo da
amostra. No seguimento, e aplicando a correcdo de White quando necessario, foram
reestimadas as regressdes para todas as maturidades. Os resultados para o mercado dos

Estados Unidos sao apresentados na Tabela 13.
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Tabela 13 — Coeficientes e t de Student, com correcdo para heterocedasticidade de White, das regressdes OLS, para os EUA, entre 19/06/08 e 01/08/13. As varidveis dependentes sio as volatilidades
implicitas extraidas do indice de volatilidade e op¢des de compra sobre o S&P 500 com maturidades de 1, 2, 3, 6, 9, 12, 24 e 36 meses. As varidveis independentes sdo a rendibilidade
contemporanea (r) e desfasada 1 dia (rd) do S&P 500, a dummy (dr) de valor 1 e O para rendibilidades positivas e negativas do S&P 500 respetivamente, a taxa dos bilhetes do tesouro a 3 meses (t3),
o declive da estrutura temporal das taxas de juro (t10), a rendibilidade contemporanea (msci) e desfasada 1 dia (mscid) do MSCI EAFE, o volume de transacio do S&P 500 (vl), o prego do petrdleo
(pp), o prémio de risco dos empréstimos interbancdrios (tt) e as dummies de Segunda-Feira (d2) a Sexta-Feira (d6). ar(t) e ma(t) sdo respetivamente os termos autorregressivos e de média mével de
ordem t. Nota: ** - significativo a 1% ; * - significativo a 5%.

VIX VCl1 vC2 VC3 VCo6 vC9 VC12 vC24 VC36

Coeficiente  Testet  Coeficiente  Testet  Coeficiente  Testet  Coeficiente  Testet  Coeficiente  Testet  Coeficiente  Testet  Coeficiente  Testet  Coeficiente  Testet  Coeficiente Teste t
r -3,2601  -11,507**  -4,3592  -13,307**  -3,5168  -12,702**  -3,2313  -14,587**  -2,7741  -16,179**%  -2,4012  -14,543**%  -2,0833  -12,196**  -1,4709  -12,309**  -1,5356 -8,825%*
rd 0,4056 2,880%* 1,0849 4,148%* 0,9743 5,378%* 0,9735 6,118%* 0,7437 5,412%* 0,8133 5,705%* 0,7485 6,206%* 0,4632 6,063** 0,9823 5,505%*
dr¥r 0,5991 1,748 0,1715 0,504 0,1427 0,512 0,2544 0,980 0,1476 0,590 0,1729 0,976 0,1332 0,784 0,3049 1,863 0,1261 0,427
t3 0,0671 0,799 0,0307 0,372 0,0398 0,523 0,0618 1,101 0,0715 1,498 0,0693 0,985 0,0162 0,296 0,0040 0,101 0,0063 0,115
t10 -0,0659 -2,752%* -0,1017 -2,751%* -0,0711 -2,500% -0,0625 -2,670%* -0,0207 -1,131 -0,0258 -1,481 -0,0292 -1,838 -0,0148 -1,374 0,0033 0,219
msci -0,5028 -2,995%%* 0,1825 0,706 0,1605 0,794 0,2654 1,639 0,3617 2,656%* 0,3075 2,354* 0,1759 1,543 0,0515 0,598 0,1461 0,842
mscid  -0,0430 -0,342 -0,2673 -1,161 -0,4107 -2,303* -0,4995 -3,219%* -0,3614 -2,802%* -0,4472 -3,615%* -0,4310 -3,865%* -0,2712 -3,802%* -0,5078 -2,317*
vl 0,0250 2,950%* 0,0236 1,991%* 0,0149 1,644 0,0117 1,509 0,0072 1,376 0,0042 0,807 0,0041 0,761 0,0018 0,463 -0,0016 -0,275
pp 0,0646 1,000 0,0793 0,838 0,0644 0,844 0,0663 1,045 0,0659 1,351 0,0434 0,864 0,0595 1,452 0,0329 1,022 0,0086 0,167
tt 0,1187 1,936 0,1163 1,887 0,0780 1,690 0,0888 2,206* 0,0439 1,306 0,0071 0,173 -0,0045 -0,128 0,0094 0,314 0,0066 0,172
d2 0,0075 2,050* 0,0209 4,142%* 0,0039 1,078 0,0036 1,193 -0,0015 -0,703 -0,0007 -0,312 -0,0024 -1,130 -0,0026 -1,733 -0,0033 -1,277
d3 -0,0043 -1,390 0,0057 1,113 0,0014 0,370 -0,0040 -1,259 0,0016 0,653 -0,0014 -0,661 -0,0015 -0,641 -0,0019 -1,317 0,0025 0,783
d4 -0,0021 -0,777 -0,0064 -1,289 -0,0009 -0,243 -0,0002 -0,078 0,0010 0,425 0,0034 1,719 0,0017 0,831 0,0004 0,291 -0,0014 -0,548
ds -0,0064 -2,170* -0,0078 -1,732 -0,0020 -0,575 -0,0016 -0,558 -0,0016 -0,695 -0,0003 -0,165 0,0009 0,408 -0,0019 -1,300 -0,0028 -1,234
d6 -0,0071 -2,209* -0,0129 -2,619%* -0,0038 -1,123 -0,0021 -0,724 -0,0018 -0,796 -0,0032 -1,512 -0,0014 -0,689 -0,0019 -1,190 0,0013 0,498
ar(1) 0,5456 3,232%%* -0,7925 -9,896%* 0,7232 3,556%* 0,6270 1,937 0,9876 134,782**  0,5633 0,316
ar(2) 0,1987 2,488%*
ma(l) -0,6538 -4,284%** 0,3966 7,574%* -1,1222 -5,225%%* -1,0034 -3,014%* -0,3494 -8,350%* -1,3816  -25,974*%*F  -1,0128 -0,577 -0,2618 -4,226%* -0,5512 -8,086**
ma(2) -0,6008  -11476** 00,2528 2,282% 0,2045 1,382 0,3830 YL 0,2692 0,364
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Tabela 13 (continuac¢io) — Coeficientes e t de Student, com correcdo para heterocedasticidade de White, das regressdes OLS, para os EUA, entre 19/06/08 e 01/08/13. As varidveis
dependentes sdo as volatilidades implicitas extraidas de op¢des de venda sobre o S&P 500 com maturidades de 1, 2, 3, 6, 9, 12, 24 e 36 meses. As varidveis independentes sdo a
rendibilidade contemporanea (r) e desfasada 1 dia (rd) do S&P 500, a dummy (dr) de valor 1 e O para rendibilidades positivas e negativas do S&P 500 respetivamente, a taxa dos
bilhetes do tesouro a 3 meses (t3), o declive da estrutura temporal das taxas de juro (t10), a rendibilidade contemporanea (msci) e desfasada 1 dia (mscid) do MSCI EAFE, o volume de
transacao do S&P 500 (vl), o prego do petrdleo (pp), o prémio de risco dos empréstimos interbancarios (tt) e as dummies de Segunda-Feira (d2) a Sexta-Feira (d6). ar(t) e ma(t) sdo
respetivamente os termos autorregressivos e de média mével de ordem t. Nota: ** - significativo a 1% ; * - significativo a 5%.

VP1 VP2 VP3 VP6 VP9 VP12 VP24 VP36

Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t

r -2,2773 -8,060%* -1,6439 -7,635%* -1,0784 -4,278%* -0,9251 -5,597** -0,6683 -4,708%** -0,6571 -5,686** -0,5316 -4,640%* 0,1832 0,798
rd -0,0845 -0,364 -0,1195 -0,760 -0,3000 -1,871 -0,2106 -1,777 -0,3209 -2,030* -0,3191 -2,834%* -0,1401 -1,774 -0,3134 -1,674
dr¥*r -0,1180 -0,392 -0,1035 -0,414 -0,1787 -0,656 0,0403 0,244 0,0276 0,177 0,0511 0,366 0,1334 0,928 0,0634 0,258
t3 -0,0387 -0,447 -0,0383 -0,530 -0,0161 -0,221 -0,0036 -0,061 0,0105 0,154 0,0004 0,008 -0,0114 -0,360 -0,1099 -1,671
t10 -0,0848 -2,729%* -0,0565 -2,540% -0,0593 -2,415% -0,0525 -3,065%* -0,0387 -2,350% -0,0298 -2,355* -0,0183 -1,582 -0,0511 -2,388*
msci -0,9234 -3,918%* -0,8798 -5,168%** -1,1338 -5,890%** -0,7295 -5,724%%* -0,5719 -4,195%* -0,5524 -5,346%* -0,6772 -6,875%* -0,8602 -4,084+*
mscid 0,0999 0,503 0,0994 0,693 0,3127 2,051%* 0,1666 1,651 0,1010 0,731 0,1738 1,845 0,1240 1,444 0,2517 1,363
vl 0,0363 3,020%* 0,0198 2,317* 0,0147 2,014* 0,0087 1,773 0,0033 0,675 0,0029 0,704 0,0028 0,948 -0,0031 -0,531
pp 0,0422 0,481 -0,0086 -0,120 -0,0325 -0,522 -0,0595 -1,354 -0,1432 -2,911** -0,0708 -1,918 0,0496 1,256 -0,0183 -0,385
tt 0,1390 2,263% 0,0827 1,817 0,0472 0,994 0,0385 1,070 0,0561 1,268 0,0350 0,996 -0,0068 -0,311 -0,0783 -1,663
d2 0,0230 4,449%* 0,0101 PSS 0,0078 2,400%* 0,0007 0,336 0,0013 0,577 0,0020 1,174 -0,0012 -0,794 0,0011 0,429
d3 -0,0109 -2,077* -0,0068 -1,774 -0,0057 -1,811 -0,0036 -1,672 -0,0026 -1,155 -0,0040 -2,334% -0,0015 -1,099 -0,0042 -1,606
d4 0,0022 0,436 0,0040 1,127 0,0036 1,245 0,0015 0,722 0,0017 0,785 0,0020 1,213 -0,0005 -0,343 -0,0027 -1,072
ds -0,0087 -1,819 0,0008 0,246 0,0033 1,038 0,0005 0,244 0,0008 0,369 -0,0008 -0,426 0,0001 0,089 0,0058 2,043%*
dé -0,0001 -0,012 -0,0046 -1,213 -0,0038 -1,198 -0,0003 -0,152 -0,0020 -0,759 -0,0007 -0,352 -0,0008 -0,400 -0,0029 -0,928
ar(l) 0,1107 1,405 0,0440 0,462 -0,0167 -0,162

ma(l) -0,4767 -12,678** -0,5349 -8,224** -0,4276 -11,005** -0,3372 -1,776%* -0,5260 -7,822%* -0,3903 -4,403%%* -0,3872 -4,645%* -0,6129 -12,418**
ma(2) -0,0874 -2,239%
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Neste, a excecdo das opcdes de venda a 3 anos onde ndo foi significativa, a
rendibilidade do S&P 500 obteve um resultado significativo de 1% na sua relagdo com a
volatilidade. Porém, para as maturidades comparaveis (1, 3 e 6 meses), os coeficientes
desta varidvel tiveram um impacto ligeiramente inferior ao obtido nas regressdes para o
periodo total da andlise. Verificou-se, adicionalmente, que este foi diminuindo com o
aumento da maturidade. Houve uma variagdo entre o valor de -4,4 da série VC1 e -1,5
da série VC36 e entre -2,3 da série VP1 até -0,5 da série VP24. Este resultado era
expectavel por dois motivos. Em primeiro lugar, as rendibilidades contemporaneas e as
volatilidades extraidas de maturidades mais curtas referem-se a um periodo
relativamente proximo, ao contrdrio do que ocorre para as maturidades mais longas. Em
segundo lugar, o facto do cdlculo de volatilidades implicitas com maturidades longas
incluir um maior ruido quando comparado com o célculo para maturidades mais curtas
também poderé ter influéncia na relagdo com as varidveis explicativas.

Em relacdo as rendibilidades desfasadas do indice interno verificou-se que, tal
como para a amostra completa, apresentou uma relagao significativa a 1% com o indice
interno e as opg¢des de compra. J4 no que respeita as opg¢des de venda, existiu
unicamente significncia para as séries VP9 e VP12. No que se refere as maturidades
comparaveis, verificou-se que o impacto sobre a volatilidade foi superior para o VIX e
inferior para as opcdes de compra relativamente a amostra completa. Inversamente ao
que ocorreu naquelas, o impacto das rendibilidades desfasadas variou com a maturidade
da opcao. O valor minimo foi de 0,46 na série VC24, ainda assim superior aos 0,4 do
VIX, e o maximo de 1,08 na série VC1.

A varidvel de efeitos assimétricos nao foi significativa em nenhuma das séries
dos EUA, ao contrario do que sucedeu anteriormente para o VIX. Do mesmo modo, a
taxa de juro de curto prazo nao se revelou significativa para nenhuma série de
volatilidade.

Ja o declive das taxas de juro obteve um impacto significativo contrdrio ao da
volatilidade no VIX, op¢des de compra entre 1 e 3 meses e op¢des de venda entre 1 e 12
meses. No periodo total da amostra, tal s6 tinha sido visualizado nas op¢des de venda a
3 e 6 meses. O valor dos coeficientes, tal como nas primeiras regressoes, foi diminuto,
variando entre -0,03 na série VP12 e -0,10 na série VCI.

Os resultados para o indice externo foram semelhantes aos obtidos para as
regressdes da amostra completa. Tal como para estas, o MSCI demonstrou ligacdo

significativa com o VIX e todas as op¢des de venda. Os coeficientes variaram entre -0,5
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para o primeiro e -1,1 para as tltimas na maturidade de 3 meses. Nas op¢des de compra,
o MSCI foi apenas relevante nas séries VC6 e VC9 com valores de 0,4 e 0,3
respetivamente. As rendibilidades externas desfasadas obtiveram coeficientes
significativos, que variaram entre -0,3 e -0,5, para as séries das op¢des de compra entre
2 meses e 36 meses. Nas restantes foram apenas significativas para a série VP3 com o
valor de 0,3.

Em relacdo ao volume de transagdo do S&P 500, verificou-se que,
comparativamente as regressdes para o periodo total, deixou de ser significativo nas
séries VC3 e VP6. As séries do VIX, VC1, VP1 e VP3 juntou-se, nestas novas
regressoes, a série VP2 como igualmente significativa e com relacdo direta a evolugdo
da volatilidade J4a o preco do petr6leo nao manteve a sua relevancia nas séries VC3 e
VC6, conseguindo apenas ligacdo a volatilidade na série VP9. Por fim, o prémio de
risco interbancério deixou de ser significativo para a série VC1, mantendo-se, nas novas
regressoes, relevante e com o mesmo sinal positivo nas séries VC3 e VPI.

A tabela 14 mostra os resultados obtidos para o mercado do RU. As
volatilidades deste mercado mantiveram a ligacdo significativa e contrdria a
rendibilidade contemporanea do indice interno, com excecao das séries VC24 e VC36.
Conforme obtido para o mercado Norte-Americano, o impacto das rendibilidades
evoluiu contrariamente ao aumento da maturidade. Apesar deste ser superior para as
op¢oes de compra em relagdo as opcdes de venda, a diferenca nao foi tdo acentuada
como nos EUA. Os valores variaram entre -1,1 da série VC12 e -3,1 da série VC1 e
entre -0,6 da série VP36 e -2,8 da série VP1. O valor obtido para o indice de
volatilidade foi semelhante ao desta tltima série.

Tal como nas regressdes para a amostra inicial, a rendibilidade desfasada do
FTSE 100 obteve um resultado de sinal positivo na relacdo com a volatilidade, situando-
se os seus coeficientes significativos entre os 0,2 e os 0,3. Contudo, os valores da série
VP3 deixaram de ser relevantes nestas regressdoes comparativamente as regressoes para
o periodo total. Nas novas maturidades destacaram-se, como significativas, as séries

VC2e VCI.
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Tabela 14 - Coeficientes e t de Student, com correcdo para heterocedasticidade de White, das regressdes OLS, para o RU, entre 25/11/05 e 01/08/13. As varidveis dependentes sdo as
volatilidades implicitas extraidas do indice de volatilidade e op¢des de compra sobre o FTSE 100 com maturidades de 1, 2, 3, 6, 9, 12, 24 e 36 meses. As varidveis independentes sdo a
rendibilidade contemporanea (r) e desfasada 1 dia (rd) do FTSE 100, a dummy (dr) de valor 1 e O para rendibilidades positivas e negativas do FTSE 100 respetivamente, a taxa dos bilhetes do
tesouro a 3 meses (t3), o declive da estrutura temporal das taxas de juro (t10), a rendibilidade contemporanea (sp5S00) e desfasada 1 dia (sp500d) do S&P 500, o volume de transacdo do FTSE
100 (vl), o preco do petréleo (pp), o prémio de risco dos empréstimos interbancarios (tt) e as dummies de Segunda-Feira (d2) a Sexta-Feira (d6). ar(t) e ma(t) s@o respetivamente os termos
autorregressivos e de média mével de ordem t. Nota: ** - significativo a 1% ; * - significativo a 5%.

VC1 vC2 VC3 VCo6 vC9 VCl12 vC24 VC36

Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Testet Coeficiente Teste t
r -2,7400 -12,016%* -3,0835 -13,539%* -2,2860 -13,777%* -2,1755 -16,299%* -1,6919 -15,981*%* -1,3681 -14,492%* -1,1485 -10,854** -0,3659 -0,604 -0,4892 -0,919
rd -0,0842 -0,552 0,3431 2,389% 0,2227 2,073%* 0,1702 2,330* 0,1652 2,834%* 0,2041 3,237%%* 0,1220 1,628 -0,3291 -0,982 0,2161 0,703
dr¥*r 0,8383 2,170* 0,5662 1,712 0,2505 1,079 0,3302 1,578 0,2452 1,496 0,1090 0,800 0,0383 0,266 -0,2675 -0,569 -1,0600 -1,662
t3 -0,0497 -0,949 -0,0088 -0,159 0,0027 0,070 -0,0094 -0,311 -0,0035 -0,140 -0,0014 -0,062 -0,0209 -0,729 -0,1780 -1,440 -0,0333 -0,252
t10 -0,1062 -4,181%* -0,1223 -3,740%* -0,0814 -3,416%* -0,0732 -3,641%* -0,0554 -3,243%* -0,0439 -2,730%* -0,0366 -2,105* -0,0713 -0,804 -0,0635 -0,724
sp500 -0,3308 -1,902 -0,5937 -3,563** -0,4917 -3,992%* -0,3473 -3,617%* -0,3168 -4,017%* -0,2941 -3,750%* -0,2301 -2,472% 0,0352 0,052 0,0089 0,022
sp500d -0,0062 -0,038 -0,3297 -1,746 -0,3252 -2,321% -0,1955 -1,951 -0,1984 -2,479% -0,2598 -3,130%* -0,2463 -2,615%* -0,7024 -1,564 0,2506 0,576
vl 0,0062 1,289 0,0115 1,607 0,0128 2,515% 0,0108 3,104%* 0,0112 4,204%* 0,0110 3,914%* 0,0079 2,075%* 0,0109 0,378 0,0236 0,897
pp 0,2038 3,008%* 0,3578 4,239%* 0,1934 3,138%* 0,1806 3,699%* 0,1228 3,164%* 0,0992 2,669%* 0,0710 1,607 0,1406 0,595 0,2560 0,794
tt 0,0285 0,632 0,0994 2,061%* 0,0757 2,388%* 0,0471 2,015% 0,0356 1,992% 0,0326 2,024* 0,0261 1,362 -0,2241 -2,175% -0,1353 -1,257
d2 -0,0068 -2,393* 0,0000 -0,009 0,0031 0,757 0,0009 0,353 -0,0003 -0,162 0,0000 0,010 -0,0018 -0,913 0,0188 1,474 -0,0040 -0,375
d3 -0,0097 -2,904#* -0,0075 -1,515 -0,0035 -0,932 -0,0038 -1,763 -0,0022 -1,338 -0,0013 -0,852 -0,0004 -0,223 -0,0158 -1,403 0,0095 0,794
d4 -0,0023 -0,742 -0,0097 -2,178* -0,0034 -1,007 0,0000 0,017 0,0020 1,003 0,0037 1,819 0,0047 1,927 0,0092 0,624 0,0258 1,693
ds 0,0043 1,332 0,0076 1,953 0,0023 0,793 -0,0016 -0,756 -0,0030 -1,773 -0,0029 -1,609 -0,0029 -1,219 0,0077 0,550 -0,0150 -0,911
dé -0,0071 -2,463* -0,0026 -0,672 -0,0015 -0,529 -0,0014 -0,690 -0,0004 -0,269 0,0001 0,085 0,0012 0,561 -0,0106 -0,522 0,0241 1,689
ar(1) 0,5759 2,764%* 0,2908 2,315% 0,1537 0,248 -1,5688 -23,131%#*
ar(2) -1,1743 -11,987**
ar(3) -0,1407 -2,035*
ma(l) -0,6608 -3,486%* -0,4109 -6,925%* -0,4396 -5,033** -0,5058 -5,097** -0,2658 -6,362%* -0,3822 -7,628%* -0,4099 -7,337%* -0,5474 -1,011 1,4492 1011,853**
ma(2) -0,0786 -0,368 1,0000 566983,80%*
ma(3) 0,1377 1,127
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Tabela 14 - Coeficientes e t de Student, com correcdo para heterocedasticidade de White, das regressdes OLS, para o RU, entre 25/11/05 e 01/08/13. As varidveis dependentes sio as
volatilidades implicitas extraidas de op¢des de venda sobre o FTSE 100 com maturidades de 1, 2, 3, 6, 9, 12, 24 e 36 meses. As varidveis independentes sdo a rendibilidade
contemporanea (r) e desfasada 1 dia (rd) do FTSE 100, a dummy (dr) de valor 1 e O para rendibilidades positivas e negativas do FTSE 100 respetivamente, a taxa dos bilhetes do
tesouro a 3 meses (t3), o declive da estrutura temporal das taxas de juro (t10), a rendibilidade contemporinea (sp500) e desfasada 1 dia (sp500d) do S&P 500, o volume de transacéo
do FTSE 100 (vl), o prego do petréleo (pp), o prémio de risco dos empréstimos interbancarios (tt) e as dummies de Segunda-Feira (d2) a Sexta-Feira (d6). ar(t) e ma(t) sdo
respetivamente os termos autorregressivos e de média mével de ordem t. Nota: ** - significativo a 1% ; * - significativo a 5%.

VP1 VP2 VP3 VP6 VP9 VP12 VP24 VP36

Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t Coeficiente  Teste t
r -2,7992 -12,131%* -2,1902 -12,403** -2,0314 -14,876** -1,6246 -15,406%* -1,3638 -15,063** -1,1552 -13,054%* -0,8602 -5,434%%* -0,5934 -1,989*
rd 0,3143 2,176* 0,2408 1,945 0,1288 1,728 0,0674 1,196 0,0692 1,273 -0,0170 -0,302 -0,0336 -0,299 0,2520 0,908
dr¥*r 0,4834 1,473 0,2635 1,108 0,3697 1,618 0,3406 1,991* 0,3336 2,471% 0,3499 2,729%* 0,4416 2,584%* 0,6011 1,849
t3 -0,0023 -0,045 0,0042 0,118 -0,0007 -0,025 0,0036 0,162 0,0184 0,913 0,0239 1,083 0,0717 1,813 0,1310 1,404
t10 -0,0969 -3,215%* -0,0669 -2,892%* -0,0443 -2,525% -0,0321 -2,277* -0,0225 -1,694 -0,0118 -0,870 0,0180 0,772 0,0496 1,058
spS00 -0,5620 -3,308%** -0,4691 -3,696** -0,3595 -3,640%* -0,2407 -3,197** -0,1811 -2,740%* -0,1126 -1,610 0,0892 0,709 0,3214 1,076
sp500d -0,4055 -2,197* -0,3951 -2,605%* -0,2751 -2,745%* -0,2056 -2,689%* -0,1912 -2,513* -0,1686 -2,064* -0,1105 -0,796 -0,2140 -0,641
vl 0,0001 0,012 0,0115 1,881 0,0072 1,934 0,0042 1,596 0,0027 1,073 0,0016 0,578 -0,0038 -0,584 -0,0042 -0,283
pp 0,2497 2,941%* 0,1626 2,393* 0,0840 1,804 0,0544 1,544 0,0432 1,322 0,0405 1,151 0,1348 1,717 0,2239 1,368
tt 0,0368 0,727 0,0265 0,828 0,0187 0,825 0,0158 0,923 0,0255 1,684 0,0417 2,754%* 0,0475 1,187 0,0588 0,662
d2 -0,0050 -0,931 -0,0027 -0,521 -0,0042 -1,849 -0,0022 -1,295 -0,0001 -0,079 0,0009 0,541 0,0058 1,770 0,0074 1,232
d3 -0,0059 -1,078 -0,0035 -0,674 -0,0005 -0,209 -0,0011 -0,650 -0,0017 -1,120 -0,0016 -1,004 -0,0006 -0,189 0,0029 0,485
d4 -0,0033 -0,719 0,0002 0,052 -0,0046 -2,005* -0,0045 -2,495% -0,0042 -2,431% -0,0049 -2,646%* -0,0062 -1,753 -0,0111 -1,498
ds 0,0144 3,544%%* 0,0099 2,565%* 0,0064 2,829%* 0,0041 2,419* 0,0030 1,775 0,0026 1,387 -0,0009 -0,236 -0,0048 -0,668
dé -0,0098 -2,235* -0,0072 -1,900 -0,0043 -2,114% -0,0035 -2,232% -0,0039 -2,734%% -0,0046 -2,926%* -0,0087 -2,341% -0,0096 -1,510
ar(1) -0,5732 -4,169%* 0,1541 1,133 -0,0139 -0,099
ar(2) -0,3336 -2,346%
ma(l) -0,4443 -7,923%* -0,3781 -3,264%* -0,2477 -1,976* -0,3341 -7,267** -0,3777 -8,052%* -0,4112 -5,872%* -0,3511 -4,194%#*
ma(2) -0,0652 -1,026
ma(3) -0,0867 -1,619
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A varidvel dummy reveladora de assimetria entre rendibilidades positivas e
negativas manteve-se significativa no indice de volatilidade e na série VP6 em
comparacdo com as primeiras regressoes. No entanto, apesar de ser igualmente
significativa na série VP9 exclusiva das novas maturidades, deixou de o ser na série
VP3. Tal como anteriormente, tendo em conta que os coeficientes foram positivos,
verificou-se que as rendibilidades negativas obtiveram um impacto na volatilidade
superior as rendibilidades positivas.

Nestas regressoes, a taxa de juro de curto prazo para as op¢des do RU continuou
a ndo ser relevante na ligacdo a volatilidade. Ja o declive das taxas de juro manteve a
sua importancia neste mercado, ao ser significativo no indice de volatilidade, séries
VC1 a VCI12 e séries VP1 a VP6. O seu coeficiente permaneceu negativo, variando
entre -0,03 na série VP6 e -0,12 na série VC1.

Quanto ao indice externo, a relagcdo com a volatilidade foi significativa e inversa,
tal como anteriormente obtido nas regressdes iniciais. O impacto do S&P 500 foi
significativo nas séries VC1 a VC12 e VP1 a VP9, mas deixou de o ser no indice de
volatilidade. Tal como no indice interno, a influéncia externa foi diminuindo a medida
que a maturidade das op¢des aumentou. Os valores variaram entre -0,6 e -0,2 tanto entre
as séries VC1 e VC12 como entre as séries VP1 e VP9. No que concerne a rendibilidade
desfasada 1 dia do S&P 500, verificou-se que os coeficientes significativos das séries
VC2, VC6 a VC12 e VP1 a VP12 se enquadraram entre -0,2 e -0,4.

Em relac@o ao volume de transagcdo do FTSE 100, este foi somente significativo
nas séries VC2 a VCI12, variando entre os valores de 0,013 e 0,008 destas séries. Ja o
preco do petr6leo manteve a sua importancia, ao ser significativo nas séries do indice de
volatilidade, das opc¢des de compra até 9 meses e das op¢des de venda de 1 e 2 meses. O
sinal do coeficiente foi positivo, tal como ocorreu nas regressdes iniciais.

Ao contrario do que sucedeu naquelas, o prémio de risco interbancdrio, passou,
nas novas regressoes, a ter releviancia em algumas séries. Os valores significativos
enquadraram-se entre os 0,03 e os 0,10 para as séries VC1 a VC9 e VPI12. Para a série
V(24 obteve-se o tnico valor significativo negativo de -0,22.

Em suma, verificou-se que as rendibilidades dos indices internos e externos para
os EUA e RU mantiveram, nestas regressoes, o elevado relevo na ligacdo com a
volatilidade. Grande parte das varidveis explicativas sofreu alteracdes nesta ligagdo,
pelo que a sua relacdio com a dindmica da volatilidade ndo apresenta robustez em

relac@o ao periodo de anélise considerado. No entanto, o volume de transacdo nos EUA
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e o declive das taxas de juro e preco do petréleo no RU conservaram, na generalidade, a
ligacdo a volatilidade, ja verificada quando considerado um periodo de andlise mais
alargado.

Para além do estudo da relevancia dos fatores na dindmica da volatilidade,
também se levou a cabo a andlise do ajustamento das regressdes para todas as
maturidades. As figuras 7 e 8 permitem, para os mercados dos EUA e RU
respetivamente, observar a evolucido deste ajustamento ao longo da maturidade das

opcdes, bem como compara-lo com o obtido nas regressdes iniciais.
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Figura 7 — Valores do R* ajustado para a regressdo da equacdo 1, no mercado dos Estados Unidos, para o

periodo entre 19 de Junho de 2008 e 1 de Agosto de 2013.

No mercado dos EUA notou-se, ao ultrapassar em algumas maturidades a
barreira dos 60%, que o ajustamento foi superior ao obtido nas regressdes para a
amostra completa. Tal como nestas, o R” ajustado das op¢des de compra aumentou até 2
maturidade de 6 meses, desde 56% na série VC1 até ao ponto miximo de 66% na série
VC6. O mesmo foi verificado nas opcdes de venda, com um aumento de 3% entre a
série VP1 e os 45% méximos da série VP6. J4 o comportamento a seguir a maturidade
de 6 meses diferiu entre as op¢des de compra e de venda. Se nas primeiras a quebra foi
continua, j4 nas udltimas visualizou-se um aumento entre as maturidades de 9 e 12
meses. Em consonincia com o que ocorreu nas regressdes iniciais, os valores da

adequabilidade foram expressivamente superiores no VIX (60%) e nas opcdes de
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compra em relacdo as opcdes de venda. Mesmo o menor ajustamento (47%) da
volatilidade das op¢des de compra a 3 anos foi superior ao R? ajustado de qualquer das

opcdes de venda.
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Figura 8 — Valores do R* ajustado para a regressdo da equacdo 1, no mercado do Reino Unido, para o
periodo entre 25 de Novembro de 2005 e 1 de Agosto de 2013.

Assim como no mercado dos EUA, também no mercado do RU o ajustamento
das regressodes foi superior, quando comparado com as maturidades semelhantes das
regressoes originais. Para este mercado, tanto para as op¢des de compra como para as
opg¢Oes de venda, o R? ajustado cresceu até a maturidade de 6 meses, desde valores
pouco inferiores a 40% até valores pouco superiores a 50%. A partir desse ponto foi
diminuindo progressivamente. Esta quebra foi, ao contrdrio do que sucedeu no outro
mercado em estudo, muito acentuada. Nas op¢des de compra, o ajustamento diminuiu
de valores proximos de 50% para a maturidade de 9 meses até um valor de 3% para a
maturidade de 3 anos. J4 nas op¢des de venda, a maturidade de 12 meses ainda obteve
um ajustamento algo relevante de 36%. No entanto, nas outras duas maturidades baixou
para valores pouco superiores a 10%.

Em geral, verificou-se que o ajustamento das regressdes diminuiu
consideravelmente nas maturidades mais longas, particularmente no mercado do RU.
Tinha-se visualizado anteriormente, através dos coeficientes associados as variaveis

explicativas, uma diminuicio do impacto das rendibilidades a medida que a maturidade
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das opg¢des aumentou. Dado ter sido esta varidvel a oferecer a maior parte do
ajustamento as regressoes, € natural que a diminui¢do da sua importancia ao longo da
maturidade se traduza num menor ajustamento das regressdes com o prolongamento das
mesmas maturidades.

Os resultados para este capitulo confirmaram a importancia da influéncia das
rendibilidades dos indices de a¢des sobre a volatilidade. Contudo, dado que o periodo
da amostra reduziu consideravelmente, a andlise para todas as maturidades nao pode ser
considerada tdo fidvel como a andlise para o periodo mais alargado. Verificou-se,
adicionalmente, que alguns dos resultados divergiram dos anteriormente obtidos, em
particular no mercado dos EUA. Tal poderd ser atribuido ao facto de o novo periodo
englobar dados para apenas 5 anos. Como o mercado do RU abarca, neste capitulo, um
periodo superior ao dos EUA em quase 3 anos, é natural que os resultados para este

mercado tenham demonstrado menos instabilidade.
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6. CONCLUSAO

Esta dissertacdo teve como objetivo primordial relacionar fatores econdémicos e
financeiros com a dinamica da volatilidade implicita. Para tal, recorreu-se a uma anélise
de regressdo linear, em que a dltima se apresentou como a varidvel a explicar e os
primeiros como as varidveis explicativas. Foi analisada a evolucdo da volatilidade
implicita, obtida através de indices de volatilidade e op¢des de compra e venda sobre
indices de acdes com maturidades de 1, 3 e 6 meses, para 0 mercado dos EUA e RU
entre 2002 e 2013.

Os valores e significancia dos coeficientes da regressdo demonstraram que as
rendibilidades contemporaneas dos indices internos tiveram, em todas as séries
temporais dos mercados dos EUA e do RU, um consideravel impacto sobre a evolugao
da volatilidade implicita. A sua influéncia ocorreu em sentido contrdrio ao da
volatilidade. Esta relacdo vai ao encontro do que a teoria financeira tem demonstrado ao
longo dos anos (e.g. Schwert 1989). De igual modo, em grande parte das séries
temporais, as rendibilidades desfasadas dos indices internos obtiveram resultados
expressivos. No entanto, a excecdo das op¢des de venda nos EUA, o sinal dos seus
coeficientes foi positivo. Quanto as diferencas entre a influéncia das rendibilidades
positivas e negativas do indice na volatilidade, verificou-se que estas foram relevantes
no caso das séries correspondentes aos indices de volatilidade. Aqui, tal como em varias
investigacdes (e.g. Nelson 1991), comprovou-se que as rendibilidades negativas t€m um
maior impacto na evolugdo da volatilidade, quando comparadas com as rendibilidades
positivas.

As rendibilidades contemporaneas dos indices externos (MSCI EAFE para os
EUA e S&P500 para o RU) demonstraram, igualmente, uma elevada ligacdo a
volatilidade implicita. J4 a rendibilidade desfasada do indice externo foi mais
importante no RU, quando comparada com os EUA. A justificacdo para este resultado
podera residir no facto de alguma da informacao do dia anterior nos EUA s6 poder ser
incorporada no mercado do RU no dia seguinte, devido a este ultimo encerrar
previamente ao mercado Norte-Americano.

Entre as restantes varidveis, destacaram-se os resultados algo significativos para
o volume de transa¢do, nos dois mercados, e para o declive da estrutura temporal das

taxas de juro e o pre¢o do petrdleo, no RU. A taxa de juro de curto prazo e o prémio de
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risco dos empréstimos interbancérios ndo se revelaram importantes em nenhum dos
mercados analisados.

O estudo do impacto que os diferentes dias da semana t€ém na volatilidade
permitiu perceber diferencas significativas entre Segunda-feira e os restantes dias, no
mercado dos EUA, e entre Quinta-feira e os demais dias, no mercado do RU. No
primeiro caso, a justificacdo devera residir no facto de o dia de Segunda-feira, ao invés
dos dias subsequentes, ser afetado por informacdo divulgada nos 3 dias anteriores, ou
seja, apos o fecho dos mercados na Sexta-feira prévia. Ja no que respeita ao mercado do
RU, uma possivel explicacdo poderd prender-se com a divulgacdo de grande parte dos
relatérios financeiros Norte-Americanos a Quinta-feira. Assim, este resultado podera
cimentar a relevancia da transmissdo de informacdo entre mercados detetada
anteriormente pela utiliza¢ao de indices externos na regressao.

O estudo do ajustamento das regressdes anteriores, medido pelo seu R? ajustado,
e de novas regressoes, aplicando simplesmente as rendibilidades contemporaneas como
varidavel exogénea explicativa, revelou que a exclusdo dos restantes fatores manteve o
ajustamento préximo do obtido com a inclusd@o de todas as varidveis. Este dado
salientou assim a relevancia da rendibilidade contemporanea na explica¢dao da dindmica
da volatilidade.

Tendo em conta, tanto a importancia da influéncia do fator externo, detetada nos
resultados das regressdes, como a falta de consenso na teoria financeira sobre qual o
melhor instrumento para a representacao do mesmo, efetuaram-se novas regressoes com
a substituicdo dos indices externos por taxas de cambio. Apesar de resultados algo
significativos, essencialmente no mercado do RU, para a taxa de cambio com o Délar
Norte-Americano, verificou-se a necessidade de uma cuidada selecdo da medida de
influéncia externa. De facto, a sua representagcdo por proxies distintas levou a diferentes
leituras do seu impacto na evolugdo da volatilidade do mercado interno.

Outro teste de robustez aplicado baseou-se na andlise da estabilidade dos
parametros da regressdo durante o periodo do estudo. Ao dividir a amostra no maior
ponto de quebra da estabilidade registado, efetuaram-se duas novas regressdes para cada
série de volatilidade, uma anterior e outra posterior a este ponto. Os resultados destas
regressdes demonstraram que, apesar do menor rigor devido a cada uma se reportar a
um periodo inferior ao inicial, as rendibilidades contemporaneas e desfasadas do indice
interno mantiveram, em geral, o comportamento inicial. Tal contrastou com a maior

instabilidade apresentada pelos restantes fatores explicativos.
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Por fim, realizaram-se novas regressdes para os periodos em que mais
maturidades estiveram disponiveis. As anteriores, acrescentaram-se as maturidades de 2,
9, 12, 24 e 36 meses, a partir de 2005 no RU e 2008 nos EUA. Os novos dados
revelaram que as rendibilidades dos indices internos e externos sustentaram a sua
relacdo com a volatilidade. Também, o volume de transacdo nos EUA e o declive das
taxas de juro e preco do petroleo no RU mantiveram a ligacdo aferida nas regressoes
para todo o periodo da amostra. No entanto, parte da divergéncia destes resultados
poderd ser imputada, em especial no mercado dos EUA, a diminui¢cdo do nimero de
anos em andlise.

Em suma, das varidveis a que se recorreu, as rendibilidades dos indices internos
e externos podem ser vistas, apesar dos resultados algo significativos para o volume de
transacao nos dois mercados e para o declive da estrutura temporal das taxas de juro e
preco do petréleo no RU, como as tnicas que os investidores nunca deverdo
desconsiderar na sua andlise do risco do investimento. Conforme exposto na revisdo da
literatura, estes resultados estdo em conformidade com grande parte dos estudos ai
apresentados.

Algumas das possiveis limitagcdes que podem ser apontadas a este trabalho
podem ser divididas nos aspetos referentes a varidvel a explicar, as varidveis
explicativas e a interagdo entre elas.

Em relacdo ao primeiro, a principal limitacdo serd a de se ter recorrido a
multiplas volatilidades, quando na realidade se sabe que a volatilidade € uma s6. O
recurso a vdrias séries temporais que originaram diferentes volatilidades implicitas teve
o intuito de generalizar os resultados obtidos a partir da visualizagdao dos fatores que
influenciassem a maior parte das séries temporais. De igual modo, como a volatilidade
implicita € uma das abordagens a volatilidade, ndo se pode afirmar a sua superioridade
em relacdo as demais. Ao ndo se terem aplicado outros tipos de volatilidade, devido a
ndo integrar as motivagdes deste trabalho, criou-se uma limitagdo que pode
simultaneamente ser uma sugestio para futuras investigacdes. Empregar estas varidveis
na explicagcdo da evolugao de outros tipos de volatilidade pode conferir ainda mais forca
as conclusdes aqui obtidas.

Quanto ao segundo aspeto, sabe-se que os fatores empregues ndo conseguem
abarcar toda a informagdo de mercado passivel de influenciar a volatilidade. Esta
limitagdo, inerente a qualquer investigacao deste tipo, tentou ser mitigada através da

pesquisa do maximo de estudos nesta temética.
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A frequéncia de extracdo dos dados usada neste trabalho pode igualmente
resultar numa limitacdo importante. Dado que a volatilidade € sentida instantaneamente,
com variagdes intra-didrias, vinculd-la a dados didrios pode resultar na perda de
informacao valiosa.

Para terminar, salienta-se uma sugestdo, que se pensou relevante, para
investigacdo futura. Provavelmente, a maior potencialidade em ajustar um determinado
modelo para explicar a dinamica da volatilidade serd a possibilidade de o usar na
previsdo da volatilidade futura. No entanto, € sabido que a qualidade de um modelo
ajustado com base em dados historicos (in-sample) ndo garante o seu bom desempenho
para efeitos de previsdo (out-of-sample). Assim, seria interessante estudar o
desempenho dos modelos ajustados, ao nivel da previsdo da volatilidade. Apesar da
constru¢do e andlise do desempenho de um modelo de previsdo da volatilidade nao
constituir a motivagdo essencial deste trabalho (que pretende apenas explicar a dinamica
observada de diferentes séries de volatilidade implicita), seria naturalmente interessante

avangar para este tipo de abordagem em trabalhos de investigacao futuros.
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8. APENDICES

APENDICE 1

Correlogramas e testes Q de Ljung-Box, para 10 lags, baseados numa regressdo linear miltipla OLS entre a
variagdo logaritmica didria do VIX (varidvel dependente), uma constante e termos ARMA (p,q) para o mercado
dos Estados Unidos, entre 1 de Fevereiro de 2002 e 1 de Agosto de 2013.

Modelo ARMA (0,0) Modelo ARMA (1,0)
Autaocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob Autocarrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
]l ]l 1-0121 -0121 42280 0.000 i i 1 -0.008 -0.0089 02416
il o 2 -0.060 -0.075 52.623 0.000 il il 2 -0.081 -0.081 19166 0.000
| il 3 -0.037 -0.0558 ABAET 0.000 | i 3 -0.048 -0.050 25.836 0.000
| | 4 -0.025 -0.042 &2.350 0.000 | | 4 -0.034 -0.042 29.261 0.000
| | 5 -0.031 -0.048 61.18% 0.000 i i 5 -0.038 -0.048 33721 0.000
| il G -0.032 -0.051 B4.231 0.000 i i 6 -0.039 -0.049 33.044 0.000
| | 7 -0.012 -0.033 64629 0.000 i i 7-0.019 -0.033 39.088 0.000
I | o -0.025 -0.044 BE.445 0.000 | | g -0.027 -0.042 41162 0.000
1t | 9 0.004 -0.017 BFE.495 0.000 [ [ 9 0.011 -0.003 41.533 0.000
o [} 10 0082 0070 26231 0.000 A 0 10 0.085 0.071 62341 0.000
Modelo ARMA (2,0) Modelo ARMA (3,0)
Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat  Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
[ Il 1 -0.005 -0.005 0.0656 Il Il 1 -0002 -0.002 0.0179
| | 2 -0.010 -0.010 03754 1t 1l 2 0006 -0.006 01327
il il 3 -0.062 -0.062 11.489 0.001 U | 3 -0011 -0.011 0.4738
i i 4 -0.042 -0.043 16521 0.000 i il 4 -0.051 -0.051 8.0833 0.004
i i 5 -0.044 -0.046 22.01% 0.000 i il 5 -0.050 -0.050 15301 0.000
| il 6 -0.044 -0.050 27.521 0.000 U i 6 -0047 -0.0458 21625 0.000
| | 7 -0.022 -0.030 28915 0.000 | | 7 -0020 -0.023 22778 0.000
i i 8 -0.024 -0.034 30473 0.000 i i 8 -0026 -0.031 24674 0.000
| Il 9 0.011 -0.001 30911 0.000 | Il 9 0008 0.001 24880 0.000
g g 10 0.082 0072 50368 0.000 g g 10 0081 0073 43789 0.000
Modelo ARMA (0,1) Modelo ARMA (1,1)
Autocarrelation Partial Correlation AC PAC  @-Stat  Prob Autocorrelation Pattial Caorrelation AC FAC  Q-Stat  Prob
[ | 1 0011 0011 03213 [ [ 1 -0.004 -0.004 0.0367
I il 2 -0.065 -0.065 12.655 0.000 | 1 2 0011 0011 0.3700
I il 3 -0.0581 -0.050 20.258 0.000 i 1 3 0.006 0008 04771 0.490
U | 4 -0.038 -0.041 24,402 0.000 i 1 4 0000 0000 04773 0.788
U | 5 -0.042 -0.045 28.583 0.000 i | 5 -0.016 -0.016 1.2480 0.741
U | 6 -0.041 -0.04% 34,500 0.000 i | B -0.023 -0.024 28289 0587
U | 7 -0.021 -0.032 35791 0.000 i i 7 -0.007 -0.007 29766 0.704
U | g -0.026 -0.03% 37.776 0.000 i | g -0.018 -0.017 3.8977 0.691
[ [ 9 0012 -0.000 38.217 0.000 [ [ 9 0011 002 42617 0.7449
A L] 10 0.084 0.072 58.848 0.000 ] i 10 0082 0.082 23569 0.003
Modelo ARMA (2,1) Modelo ARMA (3,1)
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  @-Stat  Prob Autocarrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
i i 1 0.000 0.000 0.0004 Il if 1 -0.000 -0.000 0.0006
i i 2 0.004 0.004 0.0369 Il if 2 -0.001 -0.001 0.0016
[ if 3 0005 0.005 0.1229 i if 3 0.008 0.008 0.1687
[ if 4 0003 0.003 01442 0704 Il If 4 0.004 0.004 02117
i | 5-0.013 -0.013 0.6293 0.730 U U 5 -0.012 -0.012 06570 0418
i | G -0.020 -0.020 1.8124 0612 U U 6 -0.020 -0.020 1.7811 0.410
i i 7 -0.004 -0.004 1.8642 0.761 Il if 7 -0.004 -0.004 1.8258 0.60Y
i | 8 -0.016 -0.016 2.6127 0.759 U | 8 -0.016 -0.016 26086 0.635
| | 9 0013 0.014 31385 0791 | | 9 0.013 0.013 3.0908 0.686
a A 10 0.083 0083 23105 0.002 A 1] 10 0.083 0.083 22896 0.001
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Correlogramas e testes Q de Ljung-Box, para 10 lags, baseados numa regressdo linear miltipla OLS entre a
variagdo logaritmica didria do VIX (varidvel dependente), uma constante e termos ARMA (p,q) para o mercado

dos Estados Unidos, entre 1 de Fevereiro de 2002 e 1 de Agosto de 2013.

Modelo ARMA (0,2) Modelo ARMA (1,2)
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  @-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC FPAC  Q-Stat  Proh
i if 1 0.005 0.005 0.0616 il Il 1 0001 0.001 0.0010
| | 2 0013 0013 0520 il Il 2 0005 0.005 0.0849
| | 3 -0.044 -0.044 60100 0.014 if i 3 0004 0.004 01375
| | 4 -0.039 -0.03% 10.394 0.008 if i 4 0000 0000 041376 071
| | 5 -0.047 -0.046 16.887 0.001 | | 5 -0.016 -0.016 0.8504 0.654
i i 6 -0.046 -0.047 23100 0.000 i | 6 -0.022 -0.022 23042 0512
i i 7 -0.024 -0.026 24709 0.000 1 1t 7 -0.006 -0.006 24215 0659
| i 8 -0.024 -0.029 26.361 0.000 i | g8 -0017 -0.017 22646 0659
| if 4 0.010 0.002 26.637 0.000 | | 9 0012 0.013 37171 0715
(i} (i} 10 0.081 0074 45791 0.000 A a 10 0.083 0.083 23411 0.0
Modelo ARMA (2,2) Modelo ARMA (3,2)
Autocarrelation Partial Carrelation A PAC  Q-Stat Prob Autocorrelation FPartial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
i [ 1 -0.000 -0.000 0.0004 Il if 1 -0.001 -0.001 0.0024
[ [ 2 0003 0.003 00319 | | 2 -0012 -0.012 04111
| | 3 0.008 0.009 0.2726 | | 3 0.014 0.014 1.0008
i Il 4 0.001 0.001 0.2742 | | 4 0016 0.016 1.7599
| i 5 -0.014 -0.014 0.8028 0.370 Il If 5 -0.004 -0.003 1.7966
| i G -0.022 -0.022 2.2335 0327 { { 6 -0.017 -0.017 26723 0102
i Il 7 -0.005 -0.005 2.3088 0511 { { 7 -0.009 -0.009 28968 0235
| i 8 -0.018 -0.017 3.2185 0522 U U 8 -0.027 -0.028 50586 0168
| | 9 0.012 0.013 36661 0598 Il if 9 0.001 0.001 50594 0.281
i} i} 10 0.082 0.082 22890 0.0M i} i} 10 0.070 0.070 19.362 0.002
Modelo ARMA (0,3) Modelo ARMA (1,3)
Autocarrelation Fartial Carrelation AC FAC  Q-Stat  Prob Autacarrelation Fartial Carrelation AC FAC  Q-Stat  Proh
if [ 1 0.003 0.003 0.0205 i i 1 0001 0.001 0.0023
if [ 2 0.007 0.007 0.1646 i i 2 -0.000 -0.000 0.0023
| 1 3 0013 0013 06877 | | 3 0008 0.009 0.2524
i i 4 -0.032 -0.032 345872 0.058 [ i 4 0003 0002 02707
| | 5 -0.042 -0.042 8F6S5 0.013 i | 5 -0.015 -0.015 09267 0336
| | G -0.043 -0.042 13.954 0.003 i | G -0.022 -0.022 23531 0.308
U | 7 -0.020 -0.018 15083 0.004 i i 7 -0.006 -0.006 24730 0.480
U | & -0.027 -0.026 17.144 0.004 i | 8 -0.018 -0.018 3.4225 0.480
i i 9 0.006 0.005 17.286 0.008 | | 9 0012 0.012 38176 0576
li] L] 10 0.079 0.075 35196 0.000 i} a 10 0.082 0.082 23309 0.001
Modelo ARMA (2,3) Modelo ARMA (3,3)
Autocorrelation FPartial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation A PAC  Q-Stat  Prob
[ [ 1 -0.000 -0.000 0.0006 1t 1t 1 -0.001 -0.001  0.0061
[ [ 2 0.006 0.006 01115 1t 1t 2 0006 0.006 0.0967
i Il 3 0.002 Qo022 04210 Il Il 3 0001 0.001 01016
i Il 4 0.004 0.004 04714 Il Il 4 0000 0.000 01018
| U 5 -0.016 -0.016 0.9584 I I 5 -0.010 -0.011 0.4208
| i G -0.019 -0.019 1.9533 0162 I I B -0014 -0.014 09347
i i 7 -0.007 -0.007 21206 0.346 Il Il 7 0002 0.002 1.0089 035
| i 8 -0.014 -0.014 26933 0441 I I 8 -0013 -0.013 15156 0.469
| | 9 0011 0.011 3.0268 0553 | | 9 0010 0.010 1.7843 0618
a a 10 0.085 0.085 23.847 0.000 n n 10 0073 0073 17.331 0.002
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APENDICE 2

Valores do critério de Schwarz, relativos aos modelos ARMA (p,q) estimados para a série VIX e
validados para ndo correlagdo em série dos residuos A negrito encontra-se o menor valor obtido,
correspondente, pelo critério de Schwarz, ao modelo mais adequado.

VIX
p/q 0 1 2 3
-2,6483
-2,6551 -2,6524 -2,6497
-2,6529 -2,6502 -2,6483
-2,6506 -2,6490 -2,6500

W o = O
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APENDICE 3

Resultados dos testes Wald para igualdade dos coeficientes associados as varidveis dummy dos dias da semana. Estdo

assinalados a negrito os casos em foi rejeitada a hipétese de igualdade entre coeficientes dos dias da semana

Painel A - Mercado dos Estados Unidos da América

VIX

Teste t
6,133
6,309
5,849
6,967
-0,245
-0,726
0,413
-0,526
0,700
1,172

d2-3
d2-4
d2-5
d2-6
d3-4
d3-5
d3-6
d4-5
d4-6
d5-6

Prob.
0,000
0,000
0,000
0,000
0,806
0,468
0,679
0,599
0,484
0,242

VCl1
Testet Prob.

6,614
7,737
7,870
7,156
0,057
-0,057
0,197
0,119
0,144
0,258

0,000
0,000
0,000
0,000
0,954
0,954
0,844
0,906
0,885
0,796

VC3

Teste t

3,470
3,063
2,720
1,965
0,854
-1,400
-1,889
0,306
0,927
0,504

Prob. Testet

0,001
0,002
0,007
0,050
0,393
0,162
0,059
0,760
0,354
0,614

VCo6

1,859
1,328
2,120
1,549
-0,698
0,114
0,384
0,780
0,410
-0,409

Prob.
0,063
0,184
0,034
0,122
0,485
0,909
0,701
0,436
0,682
0,683

VP1

Teste t
6,659
5,894
6,041
5,039
-1,581
-1,852
-2,044
-0,054
-0,398
-0,325

Prob.
0,000
0,000
0,000
0,000
0,114
0,064
0,041
0,957
0,691
0,745

VP3

Teste t

3,103
1,656
1,572
2,609
1,615
-1,825
0,619
-0,020
1,186
1,028

Prob.
0,002
0,098
0,116
0,009
0,106
0,068
0,536
0,984
0,236
0,304

VP6

Teste t
1,575
0,544
-0,475
0,689
-1,133
-2,296
-1,025
-0,920
0,237
1,102

Prob.
0,115
0,586
0,635
0,491
0,257
0,022
0,306
0,358
0,813
0,270

Painel B - Mercado do Reino Unido

v

Teste t
1,208
-0,335
-2,841
1,029
-1,550
-4,029
-0,323
-2,611
1,377
4,047

d2-3
d2-4
d2-5
d2-6
d3-4
d3-5
d3-6
d4-5
d4-6
d5-6

Prob.
0,227
0,738
0,005
0,304
0,121
0,000
0,747
0,0091
0,169
0,000

VCl1

Teste t

0,730
1,553
-2,249
0,579
0,640
-3,336
-0,324
-3,897
-1,150
3,037

Prob.
0,466
0,121
0,025
0,563
0,522
0,001
0,746
0,000
0,250
0,002

vC3

Teste t

0,002
0,873
1,135
0,951
-0,792
-0,632
-0,743
0,245
0,148
-0,117

Prob.
0,124
0,383
0,257
0,342
0,429
0,527
0,457
0,807
0,882
0,907

VCo6

Teste t
0,931
-0,061
1,881
1,146
-1,045
0,963
0,239
1,880
1,278
-0,669

Prob.
0,352
0,951
0,060
0,252
0,296
0,336
0,811
0,060
0,201
0,504

VP1

Teste t
-0,242
-0,898
-4,387
0,781
-0,532
-4,135
1,145
-3,183
1,870
5,180

Prob.
0,809
0,370
0,000
0,435
0,595
0,000
0,253
0,002
0,062
0,000

VP3

Teste t
-0,353
0,895
-2,819
0,847
1,215
-2,557
1,359
-3,425
-0,006
3,466

Prob.
0,724
0,371
0,005
0,397
0,225
0,011
0,174
0,001
0,996
0,001

VP6

Teste t
0,732
2,610
-1,580
1,347
1,701
-2,409
0,634
-3,864
-1,231
2,822

Prob.
0,465
0,009
0,114
0,178
0,089
0,016
0,526
0,000
0,218
0,005
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APENDICE 4

Coeficientes e  de Student, com corregdo para heterocedasticidade de White, das regressdes OLS, para os EUA e RU, entre 01/02/02 e 01/08/13. As varidveis dependentes sdo
as volatilidades implicitas extraidas do indice de volatilidade e op¢des de compra e venda sobre o S&P 500 para os EUA e FTSE 100 para o RU com maturidades de 1,3 e 6

meses. A varidvel independente é a rendibilidade contemporinea (r) do S&P 500 para os EUA e FTSE 100 para o RU. ar(t) e ma(t)

autorregressivos e de média mével de ordem t. Nota: ** - significativo a 1% ; * - significativo a 5%.

sao respetivamente 0S termos

Painel A — Mercado dos Estados Unidos da América

VIX VCl1 VC3 VC6 VP1 VP3 VP6
Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet
r -3,6154  -29,855*%*  -4,1319  -27,049*%*  -3,0167 -30,248**  -2,3809 -29,440** -33468  -25,032**  -22435 -22912*%* -1,6026 -37,055%%*
ar(1) 0,6562 8,631%* 0,3838 6,150%%* 0,2089 3,808%%* 0,0213 0,422 -0,4060  -22,259%*
ar(2) 0,1029 2,862%* -0,1970  -10,806*%*
ma(l) -0,7670 -11,776**  -0,7657 -14,560**  -0,5001  -23,192**  -0,4819 -18,319**  -0,6057 -15,085** -0,5045 -13,130**
Painel B — Mercado do Reino Unido
v VCl1 VC3 VC6 VP1 VP3 VP6
Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Testet Coeficiente Teste t
r -2,6034  -23,162%*  -31045  -27,010%*  -2,2427  -32,450**  -1,7881  -32,682** -29226  -25412**% -2,1963 -29,904**  -1,7087 -29,918*%*
ar(1) 0,8378 18,980%*%* 0,7409 7,613%* 0,2442 1,834 0,8844 14,752%% 0,0893 0,605
ar(2) 0,0039 0,106
ar(3) 0,0334 1,088
ma(l) -0,9257 -24,131*%*  -1,0910  -8,333** -0,2740  -5,945%%* -0,4570 -4,198*%* -1,2778  -13,275*%*  -0,2319 -7,136%%* -0,2904 -2,158*
ma(2) 0,2124 2,585%%* 0,0409 0,944 0,3254 4,510%*
ma(3) -0,0905 -2,486*
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