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RESUMO 

 

Bali, Cakici e Chabi-Yo (2011) introduziram uma nova medida de risco, englobando as medidas 

de risco de Aumann e Serrano (2008) e Foster e Hart (2009). Trata-se de um modelo de medida 

de risco implícito de opções baseado na distribuição neutra ao risco dos retornos de ativos 

financeiros.  Este trabalho se propõe a calcular a medida de risco de Bali, Cakici e Chabi-Yo 

(2011) com base nas opções de petróleo, a commodity mais importante da economia mundial. 

Como os preços das opções incorporam a expectativa do mercado, a medida de risco calculada 

é considerada forward-looking. Desta forma, esse trabalho também analisa a significância dessa 

medida em prever a atividade econômica futura. Os resultados indicaram poder preditivo em 

relação ao índice VIX, o qual representa a incerteza do mercado financeiro, e ao índice CFNAI, 

indicador da atividade econômica norte-americana.  

 

Palavras-chave: Medida de Risco, Opções, Petróleo 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

ABSTRACT 

 

 

Bali, Cakici e Chabi-Yo (2011) introduced a generalized measure of riskiness that nests the 

original measures proposed by Aumann and Serrano (2008) and Foster and Hart (2009). It is a 

model-free options’ implied measures of riskiness based on the risk-neutral distribution of 

financial securities. This study aims to calculate the risk measure of Bali, Cakici and Chabi-Yo 

(2011) based on crude oil options, the most important commodity in the global economy. As 

option prices incorporate the market’s expectation, the calculated risk measure is considered 

forward-looking. Thus, this paper also analyzes the significance of this measure to predict 

future economic activity. The results indicate predictive power for the VIX index, which 

represents the financial market uncertainty and the CFNAI index, indicator of US economic 

activity. 

 

Keywords: Measure of riskiness, Options, Crude Oil 
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1 INTRODUÇÃO   

 

 

Bali, Cakici e Chabi-Yo (Bali, T.G., Cakici, N., Chabi-Yo, F.2011. A Generalized 

Measure of Riskiness. Management Science. Vol. 57, No. 8, August 2011, pp. 1406–142) 

introduziram uma nova medida de risco, englobando as medidas de risco de Aumann e Serrano 

(2008) e Foster e Hart (2009). Esta nova medida proposta é um modelo de medida de risco 

implícito de opções baseada na distribuição neutra ao risco dos retornos de ativos financeiros.   

A medida de risco proposta por Aumann e Serrano (2008) considera a utilidade crítica 

independentemente da riqueza, enquanto que a medida de risco operacional iniciada por Foster 

e Hart (2009) considera a riqueza crítica, independentemente da utilidade.  Bali, Çakici e Chabi-

Yo (2011) achavam que a decisão de aceitação ou rejeição de uma aposta deveria ser 

caracterizada pela função utilidade e pelo nível de riqueza do momento, isto é, ao se calcular o 

risco de um ativo, deveria-se considerar a riqueza crítica levando em conta a tolerância ao risco 

do investidor.  

As medidas de risco de Aumann e Serrano (2008) e de Foster e Hart (2009) eram 

baseadas na distribuição física dos retornos das apostas. Entretanto, é extremamente difícil obter 

estimativas corretas, considerando medidas físicas, uma vez que gerar medidas empíricas de 

risco requer estimativas precisas dos momentos da distribuição, como da média e do desvio 

padrão. No entanto, calcular os momentos da distribuição de maneira precisa é uma difícil 

tarefa, pois tem que se conhecer a exata distribuição dos retornos. Como isso não é possível, é 

necessário fazer uma suposição sobre a distribuição. A medida de risco proposta por Bali, 

Çakici e Chabi-Yo (2011), inovou a literatura ao prover uma medida de risco generalizada, na 

qual não é necessário se considerar a distribuição dos retornos. Esta medida pode ser obtida de 

opções ativamente negociadas e não recai em nenhuma suposição sobre a distribuição dos 

retornos.   

Ao utilizarem opções, Bali, Çakici e Chabi-Yo (2011) introduzem também uma medida 

de risco foward-looking, isto é, uma medida que incorpora a expectativa do mercado para o 

risco futuro. Além disso, permitem o cálculo do risco de um ativo para diferentes períodos, 

como 3 meses ou 6 meses à frente, pois opções com maturidades diferentes são líquidas e 

negociadas em grande volume diariamente. 

Bali, Çakici e Chabi-Yo (2012) também examinaram se a medida de risco proposta  por 

eles previa a atividade econômica futura. Eles utilizaram opções de ações americanas, 
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considerando vários strikes e maturidades, e os resultados indicaram forte poder preditivo de 

alguns índices financeiros e econômicos. 

Nesse contexto, iremos calcular neste trabalho a medida de risco proposta por Bali, 

Çakici e Chabi-Yo (2011) considerando opções de petróleo, a commodity mais importante da 

economia mundial. Escolhemos trabalhar com as opções do futuro de petróleo WTI (West 

Texas Intermediate) devido a sua liquidez e representatividade no mercado futuro de petróleo. 

Os dados utilizados serão de jan 2002 a dez 14 para as maturidades de 1 mês, 3 e 6 meses. 

A história do preço do petróleo demonstra a sua correlação com eventos econômicos e 

políticos, tais como guerras, crises e recessões, embargos, OPEC, política de controle de preços, 

entre outros. Vale a pena notar que as três maiores recessões nos EUA desde a Grande 

Depressão coincidiram com preços excepcionalmente elevados do petróleo. As duas primeiras 

recessões duraram 16 meses. A primeira, seguida pelo Embargo de 1973, começou em 

novembro de 1973 e a segunda em julho de 1981. A mais recente começou em dezembro de 

2007 e durou 18 meses.  

 

 
Figura 1: Correlação entre as três maiores recessões nos EUA desde a Grande Depressão e os preços 
elevados do petróleo. 
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Há a corrente que defende que os picos de preços e os preços elevados do petróleo 

causam recessões. Há também o argumento de que as recessões causam baixa nos preços do 

petróleo.  

Motivados pela correlação entre o preço do petróleo e eventos econômicos, iremos 

verificar se a medida de risco de Bali, Çakici e Chabi-Yo (2011) calculada com base nas opções 

de petróleo possuem poder preditivo sobre o índice financeiro CBOE’s VIX - Chicago Board 

Exchange Market Volatility Index (Índice de Volatilidade da Bolsa de Chicago) e o índice 

econômico CFNAI - Chicago Fed National Activity Index, que se refere a atividade econômica 

dos Estados Unidos. Os resultados obtidos mostraram que a medida de risco calculada possui 

informação sobre o VIX futuro e o CFNAI futuro. Essa característica preditora foi fortemente 

observada na medida de risco obtida das opções com maturidade de 1 mês.  

Esta dissertação está estruturada da seguinte forma: Capítulo 2 apresenta a medida de 

risco implícita de opções, a qual será calculada neste trabalho. O Capítulo 3 descreve os dados 

utilizados, o Capítulo 4 apresenta os resultados obtidos e o Capítulo 5 conclui o trabalho. 
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2 MEDIDA DE RISCO GENERALIZADA 

 

  

Aumann e Serrano (2008) introduziram uma medida de risco baseada na tolerância ao 

risco dos investidores. Eles definiram o grau de risco de uma aposta como o inverso da constante 

de aversão ao risco absoluto de um indivíduo, o que implica que os indivíduos menos avessos 

ao risco aceitam apostas mais arriscadas. Foster e Hart (2009) também desenvolveram uma 

medida de risco que depende apenas da aposta, não considerando a aversão ao risco do tomador 

de decisão. Esta medida alternativa de risco determina o nível de riqueza crítico abaixo do qual 

torna-se arriscado para aceitar uma aposta. 

A medida de risco pioneira proposta por Aumann e Serrano (2008) procura a utilidade 

crítica independentemente da riqueza, enquanto que a medida de risco operacional iniciada por 

Foster e Hart (2009) procura a riqueza crítica, independentemente da utilidade.  Bali, Çakici e 

Chabi-Yo (2011) introduziram uma medida generalizada do grau de risco que considera as 

medidas originais propostas por Aumann e Serrano (2008) e Foster e Hart (2009). 

Risco é uma questão central na alocação ótima de ativos, gestão de riscos financeiros e 

precificação de derivativos. A questão é se as medidas de risco de Aumann e Serrano (2008) e 

Foster e Hart (2009) fornecem uma melhor caracterização do risco subjacente do que outras 

várias medidas já utilizadas pelos reguladores e profissionais de finanças. 

Em primeiro lugar, as medidas já amplamente utilizadas de risco, tais como desvio 

padrão, variância e desvio médio absoluto determinam apenas a "dispersão", levando pouco em 

consideração os valores reais da aposta. Por exemplo, se g e h = g + c são apostas, onde c é uma 

constante positiva, então qualquer dessas medidas de risco considera h tão arriscada como g. 

Uma importante desvantagem destas medidas de dispersão é que elas não são monotônicas em 

relação à dominância estocástica de primeira ordem. Ou seja, uma aposta com ganhos mais 

elevados e menores perdas pode ter medidas maiores de desvio padrão, variância e desvio médio 

absoluto e, portanto, ser erradamente vista como tendo um maior risco. 

Em segundo lugar, as medidas de risco dos Aumann e Serrano (2008) e Foster e Hart 

(2009) não dependem de quaisquer parâmetros ad hoc que precisam ser especificados. A 

medida de risco do lado da perda, amplamente utilizada por bancos comerciais, bancos de 

investimento e companhias de seguros é o Valor em Risco (VaR), que depende do parâmetro 

chamado de nível de confiança. O valor apropriado do nível de confiança não é claro. Além 

disso, o VaR ignora lado do ganho da aposta e até mesmo o lado da perda, concentrando-se 
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apenas no valor da perda que atinge o nível de confiança considerado. As perdas além do limiar 

do VaR não são consideradas ao calcular a perda máxima provável de um portfólio. 

Uma vez que estas medidas tradicionais de dispersão e de risco de queda não satisfazem 

a monotonicidade e/ou condições de dualidade, as medidas de risco recentemente propostas 

merecem uma investigação mais aprofundada, pois podem fornecer uma caracterização mais 

precisa do verdadeiro risco subjacente. Tanto Aumann e Serrano (2008) e Foster e Hart (2009) 

introduziram medidas de risco com base na distribuição física de retorno das apostas.   

Entretanto, deve-se notar que é difícil obter estimativas precisas de risco considerando 

a medida física, pois torna-se necessário fazer suposição sobre a distribuição. Aumann e 

Serrano (2008) assumem uma distribuição normal e Foster e Hart (2009) assumem uma 

distribuição binomial. No entanto, há ampla evidência mostrando desvios significativos da 

normalidade, ou seja, a distribuição empírica de ativos financeiros é normalmente enviesada, 

com um pico em torno da média (leptocúrtica) e com caudas gordas.  

A geração de medidas empíricas de risco requer estimativas precisas da média, desvio 

padrão e dos demais momentos da distribuição de retorno. No entanto, a literatura assinala que 

o cálculo dos momentos da distribuição de retorno é uma tarefa difícil, porque tem que se 

conhecer a distribuição exata de retorno considerando a medida física. Como isso não é 

possível, é preciso fazer uma suposição da distribuição, sendo necessária uma amostra de um 

tempo muito longo a fim de se gerar estimativas confiáveis dos momentos no âmbito da 

distribuição considerada.  

Bali, Çakici e Chabi-Yo (Bali, T.G., Cakici, N., Chabi-Yo, F.2011. A Generalized 

Measure of Riskiness. Management Science. Vol. 57, No. 8, August 2011, pp. 1406–1423), 

contribuíram à literatura, ao introduzirem uma medida de risco não dependente da distribuição. 

Esta medida pode ser obtida de opções negociadas ativamente e não requer nenhuma 

consideração em particular a respeito da distribuição do retorno dos ativos. 

Suponha que um investidor precise calcular o risco esperado de um ativo um mês a 

frente. No caso clássico, a medida de risco iria ser obtida pelos dados históricos, como pelos 

retornos diários do último ano, e o investidor teria que usar a medida histórica como proxy para 

o risco futuro. Entretanto, a medida histórica não reflete a expectativa do mercado para o risco 

futuro, pois a história geralmente não se repete da mesma forma. 

Utilizar medidas implícitas de opções para o cálculo da medida de risco resolve este 

problema ao tornar o risco futuro observável, porque os preços das opções incorporam a 

expectativa de mercado da distribuição de retorno futura. Outra vantagem para o cálculo da 
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medida de risco baseada em opções é que opções com maturidades diferentes são líquidas e 

negociadas em grande volume diariamente. Além disso, são publicados dados diários dos 

preços das calls  e puts. 

Bali, Çakici e Chabi-Yo (2012) cita que com a crise financeira global de 2008, houve 

grande interesse entre os acadêmicos, profissionais do mercado e reguladores sobre as causas e 

soluções dessa crise. Atualmente há uma vasta literatura examinando a recente crise econômica, 

a alta volatilidade nos mercados financeiros e a transmissão do risco de eventos de cauda em 

todo o mundo. No paper (Bali, T. G., Cakici, N.,Chabi-Yo, F. 2012. Does Aggregate Riskiness 

Predict Future Economic Downturns?), os autores investigam a significância da medida de 

risco proposta por eles na previsão da atividade econômica futura e, portanto, na previsão de 

crises econômicas futuras. Eles utilizaram opções de ações do mercado americano, 

considerando vários strikes e vencimentos, e estimaram o risco futuro esperado das ações. 

 

 

2.1 Medida generalizada de risco implícita de opções 

 

 

Como mencionado anteriormente, Bali, Çakici e Chabi-Yo (2011) introduziram uma 

medida generalizada de risco implícita de opções baseada na formula de Bakshi e Madan (2000) 

Bakshi et al. (2003). Eles mostram que qualquer função da forma ���� com ������� < ∞ pode 

ser expandida considerando as opções de compra (call) e venda (put). 

 

  ���� = ���̅� + �� − �̅�����̅� + � �������� − ����
�̅ �� + � �������� − ����̅

� ��	    (1) 

 

Onde	���∙� e ����∙�	representam a primeira e a segunda derivada, respectivamente, de 

� em relação à � e �̅	é o preço inicial da ação. Denota-se 

 

��,��� = ����,��������
�����         (2) 

 

como o retorno do ativo de risco � com um horizonte de investimento  , onde ���!,  �e  é o 

preço do ativo no tempo	! +   e ���!� o preço no tempo t . Na proposição abaixo, Bali, Çakici 

e Chabi-Yo (2011) derivam um modelo de medida de risco através dos preços das opções. Seja: 
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- "#,�$ ������-  a medida de risco do ativo arriscado com retorno ��,��� = ����,��������
����� ; 

- %����!�, �,  � o preço no tempo t da opção de compra (call), com strike K e maturidade τ; 

- &����!�, �,  � o preço no tempo t da opção de venda (put), com strike K e maturidade τ; 

- 1 + (),��* o retorno do ativo livre de risco. 

 

Tem-se: 

 

 
+,��,��	

*�+,��,��
*

-.,/0 �1/23� = � 4-���%����!�, �,  �	�� +	� 4-���&����!�, �,  �	��������
�
�����     (3) 

 

onde 

4-��� = �*�#�
������-.,/0 �1�,/23��5 61 +

7
8��/��*

-.,/0 91�,/23:;
#�<

                              (4) 

 

A equação (3) pode ser numericamente resolvida para se deduzir o nível de riqueza 

crítico "#,�$ ������, obtido de opções que possuam liquidez no mercado, não sendo necessário 

fazer considerações a respeito da distribuição do retorno. O nível de riqueza crítico é a medida 

de risco proposta por Bali, Çakici e Chabi-Yo (2011).  
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3 DADOS 

 

 

Este capítulo irá discorrer sobre os dados das opções de WTI utilizados para estimar a 

medida de risco implícita nas opções para o contrato futuro de WTI. Também discorrerá sobre 

os dados utilizados na análise das regressões onde se buscará verificar se a medida de risco 

antecipa algum movimento no campo financeiro (VIX) e econômico (CFNAI).  

 

 

3.1 Opção do Light Sweet Crude Oil (WTI) Futures 

 

 

Os dados diários dos preços das opções de WTI de compra (call) e venda (put) e os 

correspondentes strikes e maturidade são divulgados pelo CME Group.  

CME Group é o marketplace mais importante e com a maior diversidade de derivativos 

do mundo, negociando 3 bilhões de contratos, o que equivale, em média, a mil bilhões de 

dólares anualmente. Este grupo proporciona um mercado para compradores e vendedores, 

reunindo indivíduos, companhias e instituições que precisam gerenciar seu risco ou que 

desejam lucro por aceitarem risco. 

Possui as bolsas CME, CBOT, NYMEX e COMEX, oferecendo uma ampla gama de 

produtos que são benchmarks globais em todas as principais classes de ativos, incluindo futuros 

e opções baseados em taxas de juros, índices de ações, câmbio, energia, commodities agrícolas, 

metais, clima e imóveis. O mercado de energia é negociado na NYMEX e as opções de WTI 

estão entre os 5 produtos mais negociados nessa bolsa. 

 

 

3.2 Especificação do Contrato de Opção do Light Sweet Crude Oil (WTI) Futures 

 

 

A opção Light Sweet Crude Oil Put (Call) negociada na NYMEX Exchange. representa 

uma opção de assumir uma posição short (long) no ativo subjacente Light Sweet Crude Oil 

Future negociado também na NYMEX Exchange. Essa opção expira três dias antes da 
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expiração do contrato futuro subjacente. Seu preço é cotado em U.S. dólares e centavos por 

barril e possui uma flutuação mínima de $ 0,01 por barril.  

 

Tabela 1 – Os cincos produtos de energia mais negociados na NYMEX Exchange. 

Código do 

Produto 

Nome do Produto Sub-grupo Exchange Volume 

negociado 

Contratos em 

aberto 

CL Crude Oil Future 

(WTI) 

Crude Oil NYMEX 617.637 1.675.464 

NG Henry Hub Natural 

Gas Futures 

Natural Gas NYMEX 448.397 978.461 

LO Crude Oil Options Crude Oil NYMEX 155.093 3.125.651 

HO NY Harbor ULSD 

Futures 

Refined 

Products 

NYMEX 138.249 395.867 

RB RBOB Gasoline 

Futures 

Refined 

Products 

NYMEX 133.599 371.772 

Fonte: CME Group. 
Nota: Dados preliminares do trading de 24 Jul 2015. Dados preliminares são atualizados 
aproximadamente as 21:00 CT e têm atualização final as 10:00 CT do próximo dia útil. 

 

São disponibilizados para trading cem strike prices em incrementos de $ 0,50 por barril 

acima e abaixo do preço at-the-money, mais vinte strike prices em incrementos de $ 2,50 e mais 

dez strike prices em incrementos de $ 5,00 por barril. Todo dia o CME Group disponibiliza os 

valores de fechamento (settlement) dessas opções, ficando disponível no site os valores dos 

últimos cinco dias de trading.  

A fim de se obter os fechamentos para uma série histórica, torna-se necessário uma 

plataforma que armazene e disponibilize esses valores. A utilizada foi o Tick History da 

Thomson Reuters. Infelizmente não há dados disponíveis para os 130 strikes divulgados pela 

CME diariamente. Entretanto, há disponibilidade de dados para um range razoável em torno do 

preço at-the-money. 

Para o cálculo da medida de risco, considerou-se o dia do vencimento das opções em 

cada mês e, nesse dia, os valores para todos os strikes disponíveis das opções com vencimento 

em 1 mês, 3 e 6 meses de Janeiro 2002 a Dezembro 2014. 
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3.3 WTI (West Texas Intermediate)   

 

O petróleo WTI é composto por uma mistura de várias correntes de óleos norte-

americanos leves e de baixo teor de enxofre. O ponto de entrega em Cushing, Oklahoma, é um 

ponto de transbordo vital com muitos oleodutos que se cruzam, tancagens e fácil acesso às 

refinarias e fornecedores. O petróleo flui em direção à Cushing de todas as direções e sai através 

de dezenas de gasodutos. Naturalmente, esta posição estratégica levou o WTI a ser uma 

referência significatva de preço no mercado físico de petróleo, bem antes da bolsa listar o futuro 

de WTI em 1983. 

O WTI está firmemente enraizado no mercado físico de petróleo, pois é um mecanismo 

de fixação de preços para a entrega física de petróleo bruto nos Estados Unidos. 

Aproximadamente 20 milhões de barris por dia de venda de petróleo norte-americano são 

apreçados usando o contrato WTI como referência, garantindo que ele continue sendo a 

ferramente de hedging mais eficiente para centenas de empresas internacionais que 

comercializam petróleo. 

A Figura 2 mostra os valores do contrato futuro de WTI primeiro mês para os dias de 

vencimento de opção no período de janeiro 2002 a dezembro 2014.  

 

 

Figura 2 - Contrato futuro de WTI primeiro mês para os dias de vencimento de opção de WTI no 
período de janeiro 2002 a dezembro 2014. 
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econômico para o petróleo de um mundo mais rico, superando essa expansão. No entanto, esta 

tendência secular do mercado foi pontuada por oscilações dramáticas. A crise financeira de 

2008, junto com a recessão global que se seguiu, provocou a mais acentuada queda registrada 

na demanda por petróleo bruto. Da mesma forma, a enorme agitação política em todo o Oriente 

Médio em 2011 levou a uma maior volatilidade e imprevisibilidade. Em tempos de incerteza, o 

efeito manada no mercado para o WTI e o aumento constante do volume de contrato reforçaram 

ainda mais a função de WTI como uma referência global para os preços do petróleo.  

 

 

3.4 VIX Index 

 

 

VIX é o símbolo para o Chicago Board Exchange Market Volatility Index (Índice de 

Volatilidade da Bolsa de Chicago), uma medida conhecida da volatilidade implícita das opções 

do índice S&P 500. O VIX é a raíz quadrada da expectativa neutra ao risco da variância do S&P 

500 para os próximos 30 dias. É cotado como um desvio padrão anualizado. Apesar do VIX ser 

frequentemente chamado de “índice do medo”, um alto VIX não é necessariamente bearish 

para as ações. Na verdade, este índice é uma medida de volatilidade percebida pelo mercado 

nas duas direções, incluindo a alta.  

Altos valores para VIX significa que os investidores vêem signficante risco de que o 

mercado irá se mover bruscamente, seja para cima ou para baixo. Os maiores valores para o 

VIX ocorrem quando os investidores antecipam que grandes movimentos nas duas direções são 

prováveis. O VIX será baixo quando os investidores não percebem significante risco nem de 

queda nem de alta. 

A Figura 3 plota os valores do índice VIX nos dias de vencimento de opção de WTI no 

período de janeiro 2002 a dezembro 2014. Entre o 2002 e 2006, o valor médio desse índice foi 

de 18%aa, com o valor máximo de 38%. Durante 2007, a crise do subprime aumentou o VIX 

para a região de 20% a 25%. Em 2008, a média foi de 34% com o valor máximo de 69% em 

novembro 2008. Em 2009, o VIX ainda permanceu alto, ficando na faixa entre 20 e 50%. Em 

2010, o VIX caiu lentamente chegando a uma media de 22%aa, atingindo a mínima de 16% em 

abril com o retorno da confiança. Entretanto, a crise de débito da Grécia aumentou a incerteza 

no mundo, e o VIX voltou a subir novamente em junho 2010. 
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Figura 3 – Este gráfico é referente ao índice VIX para os dias de vencimento de opção de WTI no 
período de janeiro 2002 a dezembro 2014. O VIX é calculado e divulgado em tempo real pela Bolsa de 
Chicago (Chicago Board Options Exchange). 

 

 

3.5 CFNAI 

 

 

O Chicago Fed National Activity Index (CFNAI) é uma média ponderada de 85 

indicadores mensais da atividade econômica dos Estados Unidos. Os indicadores econômicos 

utilizados para o CFNAI são extraídos de quatro grandes categorias de dados: 1) produção e 

renda (23 séries), 2) emprego, desemprego e horas (24 séries), 3) consumo pessoal e habitação 

(15 séries) e 4) de vendas, pedidos e estoques (23 séries). Todos os dados são corrigidos pela 

inflação. O CFNAI é uma média ponderada dos 85 indicadores econômicos. O índice é 

construído para ter um valor médio de zero e desvio padrão de um. Como a atividade econômica 

possui uma tendência na taxa de crescimento ao longo do tempo, valor de índice igual a zero 

corresponde a uma economia crescendo na tendência.  

O CFNAI fornece uma medida única de um fator comum destes dados econômicos. 

Como tal, os movimentos históricos neste índice  acompanham de perto os períodos de 

expansão e contração econômica, assim como períodos de aumento e diminuição da pressão 

inflacionária. O objetivo do Chicago Fed em lançar este índice mensalmente é fornecer uma 

medida estatística objetiva e atualizada da atividade econômica derivada de uma vasta gama de 

indicadores mensais. Pesquisas de economistas da Universidade de Harvard, Universidade de 
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Princeton, e do Federal Reserve Bank de Chicago mostraram que o CFNAI frequentemente 

fornece indicações antecipadas de pontos de mudança em ciclo de negócios e alterações na 

pressão inflacionária. 

 

 

Figura 4 – Dados mensais de CFNAI no período de jan 2002 a dez 2014. 
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4 RESULTADOS 

 

 

Neste capítulo, será calculada a medida de risco proposta por Bali, Çakici e Chabi-Yo 

(2011), considerando as opções do petróleo WTI. Essa medida será calculada para as opções 

com maturidade de um mês, três e seis meses. O período da amostra de dados é de jan 2002 a 

dez 2014. Uma subamostra, do período de jan 2009 a dez 2014, também será analisada. 

Sendo as equações (3) e (4): 

 

 
+,��,��	

*�+,��,��
*

-.,/0 �1/23� = � 4-���%����!�, �,  �	�� +	� 4-���&����!�, �,  �	��������
�
�����         (3) 

 

4-��� = �*�#�
������-.,/0 �1�,/23��5 61 +

7
8��/��*

-.,/0 91�,/23:;
#�<

                 (4) 

 

o ativo livre de risco considerado foi o título do Tesouro norte-americano. As taxas de juros 

utilizadas possuíam a mesma maturidade das opções e foram obtidas no site U.S. Department 

of The Treasury. Os prêmios das opções bem como o valor do ativo subjacente utilizados para 

o cálculo foram os valores de fechamento de mercado, publicados pela CME. Esse histórico de 

valores foi obtido através da Thomson Reuters e foram considerados todos os strikes 

disponíveis em tal plataforma. 

O parâmetro delta = foi discutido no trabalho de Bali, Çakici e Chabi-Yo (2011) e está 

relacionado à aversão ao risco dos investidores e deve ser menor ou igual a zero �= ≤ 0�.  
Para	= = 0, a medida de risco generalizada se reduz à medida de risco de Foster e Hart (2009), 

na qual os autores  Bali, Çakici e Chabi-Yo (2011) se basearam. Nesse trabalho, nós calculamos 

a medida de risco considerando	= = 0, = = −2 e = = −4. As figuras abaixo mostram o 

resultado do cálculo da medida de risco, para cada maturidade, no período de jan 2009 a dez 

2014, considerando os deltas = = 0, = = −2 e = = −4.  
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Figura 5: Esses gráficos apresentam o resultado da medida de risco calculada cm base nas opções do 
petróleo WTI, com maturidade de 1, 3 e 6 meses, para = = 0 (Medida de Foster e Hart), = = −2 e = =−4, no período de janeiro 2009 a dezembro 2014. 

 

Observa-se que quanto mais negativo o valor do delta, maior a medida de risco. Essa 

diferença fica mais significante quando o nível de risco é alto e com o aumento na maturidade 

das opções. Considerando a nossa intenção de analisar se tal medida é preditora da atividade 

econômica, buscou-se utilizar o delta referente a maior medida de risco, correspondendo a um 

delta mais negativo. A intuição para essa escolha foi de que nos momentos de maior volatilidade 

no mercado e, portanto, em um cenário de maior risco, a medida de risco calculada com	= =
−4 reagiria com maior intensidade, gerando uma série mais volátil o que poderia ajudar na 

análise preditiva das atividades econômica e financeira. Sendo assim, seguimos as análises da 
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medida de risco para = = −4. Na figura abaixo tem-se o resultado da medida de risco, para 

cada maturidade, no período de jan 2002 a dez 2014, considerando delta = = −4.  
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Figura 6: Esses gráficos apresentam o resultado da medida de risco calculada cm base nas opções do 
petróleo WTI, com maturidade de 1, 3 e 6 meses, para = = −4, no período de janeiro 2002 a dezembro 
2014. 

 

Pelos gráficos acima, pode-se perceber que entre 2005 e início de 2008 a medida de risco 

calculada apresentou um comportamento diferente do esperado para as maturidades de 3 e 6 

meses. Observa-se a presença de valores extremamente altos: 9 observações para a maturidade 

de 3 meses e 21 observações para maturidade de 6 meses. Valores altos da medida de risco 

estão relacionados a valores extremamente baixos das integrais (Eq. 3), da ordem de 10-5, 10-6. 

Além disso, nesse mesmo período, verifica-se um aumento da taxa de juros do ativo livre de 

risco. Como o cálculo da medida de risco é feito através de cálculo numérico, acredita-se que 

ocorreu algum problema no cálculo para esses pontos, que pode ter sido originado, por exemplo, 

por erro de discretização do método de integração escolhido, no caso a Regra do Trapézio. 

 Salienta-se que para a maturidade de 1 mês não obtivemos este problema. 

 

 

 Figura 7: Taxa de Juros do título do tesouro norte-americano com maturidade de 1 mês. 

 

A fim de melhor analisar a medida de risco de Bali, Çakici e Chabi-Yo (2011) escolheu-

se uma subamostra de dados em que se buscou expurgar esses valores não esperados causados 

por um possível problema numérico. Essa subamostra compreende o período de jan 2009 a dez 

2014 e os valores calculados da medida de risco para esse período podem ser visualizados na 

figura 5. 
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Diante dos valores calculados para a medida de risco, verificamos se tal medida possuía 

algum poder preditivo em relação aos índices VIX e CFNAI. Como trata-se de uma medida 

baseada em opções, instrumento financeiro este que incorpora a previsão de mercado do retorno 

futuro dos ativos, acreditávamos que a medida de risco calculada tinha potencial para prever a 

atividade econômica futura.  

Inicialmente calculamos a correlação entre as medidas de risco obtidas para as diferentes 

maturidades e os índices selecionados. As séries dos índices VIX e CFNAI já são estacionárias, 

não sendo necessário diferenciá-las.  Na tabela 2, tem-se o resultado das correlações entre a 

medida de risco calculada para as opções com maturidade igual a 1 mês, três e seis meses e para 

delta igual a -4.  A fim de analisar o poder preditivo da medida de risco calculada no tempo t, 

os índices foram defasados em 1 mês, 2, 3 e 6 meses (t+1, t+2, t+3 e t+6). 

 

     Tabela 2: Correlação entre a medida de risco e os índices VIX e CFNAI. 

 

 

Maturidade 1 mês 3 meses 6 meses
Período da 
Amostra

Horizonte 
(mês)

  Índice    

t+1 CBOE Vol  (VIX) -0.09 0.03 -0.02
t+2 CBOE Vol  (VIX) -0.09 0.01 0.04
t+3 CBOE Vol  (VIX) -0.09 0.02 0.09
t+6 CBOE Vol  (VIX) -0.09 0.02 0.11
t+1 CBOE Vol  (VIX) 0.79 0.56 0.22
t+2 CBOE Vol  (VIX) 0.71 0.51 0.18
t+3 CBOE Vol  (VIX) 0.64 0.60 0.23
t+6 CBOE Vol  (VIX) 0.39 0.46 0.13

Correlação

jan/02                   
a                

dez/14

jan/09                   
a                

dez/14

Maturidade 1 mês 3 meses 6 meses
Período da 
Amostra

Horizonte 
(mês)

  Índice    

t+1 CFNAI -0.04 -0.11 -0.06
t+2 CFNAI -0.08 -0.11 -0.06
t+3 CFNAI -0.09 -0.11 -0.11
t+6 CFNAI -0.12 -0.11 -0.22
t+1 CFNAI -0.81 -0.60 -0.13
t+2 CFNAI -0.75 -0.53 -0.13
t+3 CFNAI -0.69 -0.51 -0.10
t+6 CFNAI -0.48 -0.40 -0.26

jan/02                   
a                

dez/14

jan/09                   
a                

dez/14

Correlação
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A fim de melhor analisar a relação entre a medida de risco e os índices VIX e CFNAI 

calculou-se a regressão entre eles. A conclusão de se ter ou não poder preditivo se baseou no 

resultado da estatística-t e o coeficiente de determinação R2. Tais valores podem ser 

visualizados na tabela 3.  

Nessa tabela podemos visualizar os resultados estatísticos para as duas amostras 

analisadas (2002 a 2014 e 2009 a 2014), considerando os diferentes horizontes de tempo, onde 

t+1 equivale 1 mês a frente do tempo t da medida de risco. É possível visualizar também as 

estatísticas obtidas para as diferentes maturidades das opções. Antes de realizarmos as 

regressões, verificamos se as séries eram estacionárias. Pelo método de teste Dickey-Fuller 

constatamos que as séries da medida de risco, VIX e CFNAI eram estacionárias. 

Para analisar a aceleração e a desaceleração da atividade econômica, nós consideramos 

o Chicago Fed National Activity Index (CFNAI Index), o qual é um índice mensal concebido 

para avaliar a produção, o consumo, o emprego e a pressão inflacionária relacionada. 

Especificamente, nós estimamos a regressão de um mês a frente, dois, três e seis meses do 

índice CFNAI em relação à medida de risco calculada para as diferentes maturidades. A 

regressão foi calculada para os períodos de jan 2002 a dez 2014 e jan 2009 a dez 2014.  

Analisando a estatística obtida, pode-se concluir que a medida de risco calculada com 

base na opção de WTI a um mês da expiração tem poder preditivo sobre o índice CFNAI, seja 

um mês a frente, dois, três ou seis meses. Beta é significante para esses meses. Ao analisar o 

valor de R2, percebe-se que ele é decrescente com o aumento do horizonte. Pode-se concluir, 

portanto, que a medida de risco contém mais informação sobre o CFNAI futuro de curtíssimo 

prazo. Como o sinal de beta é negativo, o aumento da medida de risco resulta numa diminuição 

do índice CFNAI. Essa conclusão se mostra coerente, pois um aumento do risco no mercado de 

petróleo, indica possivelmente alguma instabilidade no mundo a qual está mais relacionada a 

uma desaceleração da economia.  Este cenário foi observado nos dois períodos analisados 

(2002-2014 e 2009-2014).  

Para o cálculo da medida de risco considerando as opções de maturidade 3 meses, beta 

não teve significância na amostra de jan 2002 a dez 2014. Entretanto na amostra de jan 2009 a 

dez 2014 o beta apresentou significância, indicando, portanto que a medida de risco tem poder 

preditivo sobre o CFNAI. Fez-se um teste retirando da amostra maior os nove pontos da medida 

de risco calculada que se mostraram fora da curva. Para esse caso beta também se mostrou 

significativo para o horizonte de tempo de 1, 2, 3 e 6 meses. Tais resultados sugerem que a 

medida de risco calculada para maturidade de 3 meses contém informação sobre o CFNAI 
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futuro. R2 também se mostrou decrescente com o aumento do deslocamento temporal entre o 

índice e a medida de risco. Beta também apresentou valor negativo. 

 A medida de risco calculada considerando as opções de maturidade 6 meses não 

mostrou obter informação sobre o CFNAI futuro. Apesar da regressão do período 2002-2014 

apresentar beta significativo para o índice 6 meses a frente em relação ao tempo da medida de 

risco, esse comportamento não foi verificado no período 2009-2014, nem na amostra do período 

total retirando os 21 pontos fora da curva. Portanto, não há evidências para considerar a medida 

de risco com maturidade de 6 meses preditiva do índice CFNAI. 

Nós também analisamos a regressão entre a medida de risco Bali, Çakici e Chabi-Yo 

(2011) e o índice referente à volatilidade implícita da bolsa de Chicago (CBOE’s VIX - Chicago 

Board Exchange Market Volatility Index ). O VIX é conhecido como o “índice do medo” e 

captura a incerteza do mercado financeiro.  

Analisando a estatística da regressão, pode-se concluir que a medida de risco calculada, 

considerando as opções com maturidade de um mês, possui significância estatística em relação 

ao VIX futuro. O coeficiente beta obtido foi positivo e se mostrou significante para todo o 

horizonte de tempo (1, 2, 3 e 6 meses), nas duas amostras (2002-2014 e 2009 e 2014). O fato 

dele ser positivo está de acordo com o previsto, pois espera-se que um aumento da medida de 

risco no mercado de petróleo esteja diretamente relacionado a uma maior volatilidade no 

mercado financeiro. Verifica-se um R2 também decrescente com o aumento da defasagem do 

tempo, indicando uma melhor previsibilidade do VIX de curtíssimo prazo. 

As medidas de risco calculadas com base nas opções com maturidade de 3 e 6 meses 

apresentaram o mesmo comportamento.  Para a regressão que considera a amostra que 

compreende todos os pontos de 2002 a 2014, não houve significância estatística em se prever o 

VIX futuro. Entretanto, ao se realizar as regressões em uma amostra desse mesmo período 

excluindo os pontos fora da curva e na amostra do período de 2009 a 2014, a medida de risco 

apresentou significância estatística, indicando que contém informação do VIX futuro. Portanto, 

acreditamos que há indícios que sustentam a afirmação de que a medida de risco, para a 

maturidade de 3 e 6 meses, possui poder preditivo sobre o índice VIX e que possivelmente não 

se obteve significância estatística na primeira amostra devido aos pontos fora da curva. 

Realizamos também regressão para os índices Dow Jones e S&P 500. Entretanto, não 

se verificou significância estatística entre a medida de risco e tais índices. 
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Tabela 3: Estatística das regressões da medida de risco em relação aos índices VIX e CFNAI. 

 

 

 

Maturidade 
Período 

da 
Amostra

Defasagem 
de tempo

          Estatísticas         
Índice    

beta t p-value R2 Ajust. 

R2 beta t p-value R2 Ajust. 

R2 beta t p-value R2 Ajust. 

R2

t+1 CBOE Vol  (VIX) 2.25 8.81 0.00 0.34 0.33 0.06 0.98 0.33 0.01 0.00 -0.02 -0.46 0.65 0.00 -0.01
t+2 CBOE Vol  (VIX) 1.91 6.96 0.00 0.24 0.24 0.04 0.71 0.48 0.00 0.00 0.00 -0.11 0.91 0.00 -0.01
t+3 CBOE Vol  (VIX) 1.57 5.43 0.00 0.16 0.16 0.00 0.03 0.98 0.00 -0.01 0.00 0.12 0.91 0.00 -0.01
t+6 CBOE Vol  (VIX) 0.73 2.34 0.02 0.04 0.03 0.05 0.91 0.36 0.01 0.00 0.10 2.64 0.01 0.05 0.04
t+1 CBOE Vol  (VIX) 3.01 13.11 0.00 0.72 0.72 2.03 7.15 0.000.44 0.43 1.28 3.03 0.00 0.13 0.12
t+2 CBOE Vol  (VIX) 2.40 9.54 0.00 0.58 0.57 1.64 5.86 0.00 0.35 0.34 0.94 2.29 0.03 0.08 0.07
t+3 CBOE Vol  (VIX) 1.97 7.35 0.00 0.45 0.45 1.76 7.28 0.00 0.46 0.45 1.02 2.62 0.01 0.11 0.09
t+6 CBOE Vol  (VIX) 1.01 3.26 0.00 0.15 0.13 1.14 4.19 0.00 0.23 0.21 0.85 2.36 0.02 0.09 0.08

3 meses 6 meses

jan/02          
a             

dez/14

jan/09          
a             

dez/14

1 mês

Maturidade 
Período 

da 
Amostra

Defasagem 
de tempo

          Estatísticas         
Índice    

beta t p-value R2 Ajust. 

R2 beta t p-value R2 Ajust. 

R2 beta t p-value R2 Ajust. 

R2

t+1 CFNAI -0.16 -8.19 0.00 0.31 0.30 0.00 -1.13 0.26 0.01 0.000.00 0.35 0.72 0.00 -0.01
t+2 CFNAI -0.15 -7.06 0.00 0.25 0.24 0.00 -0.77 0.45 0.00 0.000.00 0.14 0.89 0.00 -0.01
t+3 CFNAI -0.13 -6.31 0.00 0.21 0.20 -0.01 -1.41 0.16 0.01 0.01 0.00 -0.62 0.54 0.00 0.00
t+6 CFNAI -0.06 -2.71 0.01 0.05 0.04 -0.01 -1.43 0.16 0.01 0.01 -0.01 -3.75 0.00 0.10 0.09
t+1 CFNAI -0.27 -12.23 0.00 0.69 0.69 -0.17 -6.36 0.00 0.38 0.37 -0.03 -0.75 0.45 0.01 -0.01
t+2 CFNAI -0.24 -11.32 0.00 0.66 0.65 -0.15 -5.86 0.00 0.35 0.34 -0.04 -0.96 0.34 0.02 0.00
t+3 CFNAI -0.18 -8.35 0.00 0.52 0.51 -0.12 -5.01 0.00 0.28 0.27 -0.02 -0.45 0.65 0.00 -0.01
t+6 CFNAI -0.09 -4.51 0.00 0.25 0.23 -0.06 -3.28 0.00 0.15 0.14 -0.01 -0.56 0.58 0.01 -0.01

1 mês 3 meses 6 meses

jan/02          
a             

dez/14

jan/09          
a             

dez/14
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5 CONCLUSÃO 

 

 

Este trabalho propôs-se a calcular a medida generalizada de risco introduzida por Bali, 

Çakici e Chabi-Yo (2011), considerando as opções de petróleo WTI (West Texas Intermediate). 

Essa medida foi escolhida devido as suas principais características como poder ser obtida de 

opções ativamente negociadas, não recaindo em nenhuma suposição sobre a distribuição dos 

retornos.  Ao utilizarmos opções, calculamos uma medida de risco foward-looking, isto é, uma 

medida que incorporou a expectativa do mercado para o risco futuro. Além disso, permitiu o 

cálculo da medida de risco para diferentes períodos, como 1, 3 e 6 meses à frente. 

A segunda proposta deste trabalho foi verificar se a medida de risco calculada continha 

informação sobre os índices VIX e CFNAI futuros, índices esses que representavam o mercado 

financeiro e a atividade econômica. 

Ao analisar os resultados estatísticos das regressões realizadas, pôde-se concluir que a 

medida de risco, com base nas opções com maturidade de um e três meses, possui informação 

sobre o VIX e o CFNAI futuros para os horizontes de tempo analisados (1, 2, 3 e 6 meses). A 

medida de risco obtida através das opções de maturidade igual a seis meses demonstrou 

significância ao prever o VIX mas não ao prever o CFNAI.  
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