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RESUMO 

 

O objetivo desse trabalho é avaliar a capacidade de previsão do mercado sobre a 

volatilidade futura a partir das informações obtidas nas opções de Petrobras e Vale, além de 

fazer uma comparação com modelos do tipo GARCH e EWMA. 

Estudos semelhantes foram realizados no mercado de ações americano: Seja com uma 

cesta de ações selecionadas ou com relação ao índice S&P 100, as conclusões foram diversas. 

Se Canina e Figlewski (1993) a “volatilidade implícita tem virtualmente nenhuma 

correlação com a volatilidade futura”, Christensen e Prabhala (1998) concluem que a 

volatilidade implícita é um bom preditor da volatilidade futura.  

No mercado brasileiro, Andrade e Tabak (2001) utilizam opções de dólar para estudar 

o conteúdo da informação no mercado de opções. Além disso, comparam o poder de previsão 

da volatilidade implícita com modelos de média móvel e do tipo GARCH. Os autores 

concluem que a volatilidade implícita é um estimador viesado da volatilidade futura mas de 

desempenho superior se comparada com modelos estatísticos. 

Gabe e Portugal (2003) comparam a volatilidade implícita das opções de Telemar 

(TNLP4) com modelos estatísticos do tipo GARCH. Nesse caso, volatilidade implícita 

tambem é um estimador viesado, mas os modelos estatísticos além de serem bons preditores, 

não apresentaram viés. 

Os dados desse trabalho foram obtidos ao longo de 2008 e início de 2009, optando-se 

por observações intradiárias das volatilidades implícitas das opções “no dinheiro” de 

Petrobrás e Vale dos dois primeiros vencimentos. 

A volatidade implícita observada no mercado para ambos os ativos contém 

informação relevante sobre a volatilidade futura, mas da mesma forma que em estudos 

anteriores, mostou-se viesada. No caso específico de Petrobrás, o modelo GARCH se mostrou 

um previsor eficiente da volatilidade futura 

Palavras-Chave: volatilidade implícita, derivativos, GARCH, previsão de volatilidade 



 

 

ABSTRACT 
 

The purpose of this study is to examine the predictive power of the market about 

future volatility using the information obtained from the options on Petrobras and Vale. We 

will also compare the results with models such as GARCH and EWMA.  

Similar studies were performed in the U.S. stock market: Either with selected stocks 

or the S & P 100 Index, the results are not conclusive.  

Even if Canina and Figlewski (1993) find that the "implied volatility has virtually no 

correlation with future volatility”, Christensen and Prabhala (1998) conclude that implied 

volatility is a good predictor of  future volatility.  

Andrade and Tabak (2001) use dollar options to study the information content power 

of the options on dollar. They also compare the predictive power of implied volatility with 

models such as EWMA or GARCH. The authors conclude that implied volatility is a biased 

estimator of future volatility but has a better performance compared with statistical models.  

Gabe and Portugal (2003) compare the implied volatility of options on Telemar 

(TNLP4) with statistical models like GARCH. In this case, implied volatility is also a biased 

estimator, but the statistical models were also good predictors and showed no bias.  

The data in this study are taken during 2008 and early 2009, using intraday 

observations of implied volatilities for the first two maturities of "at the money" options on 

Petrobras and Vale.  

The observed implied volatility for both stocks contains relevant information about 

future volatility,similarly to previous studies, is biased. Specifically for Petrobras, GARCH 

model proved to be an efficient predictor of future volatility.  

Keywords: implied volatility, derivatives, GARCH, volatility forecast 
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1. Introdução 

Nunca a precificação de derivativos esteve tão em evidência. A crise dos subprime 

deflagrada ainda em 2007 nos EUA nos traz conseqüências ate o dia de hoje. Crises 

provocadas por derivativos não são novidade no mercado financeiro. Em 19 de outubro de 

1987, posteriormente conhecida como Segunda-Feira Negra, o índice Dow Jones apresentou 

sua maior queda diária de sua historia: 22,61%. Na época, teorias como a dos mercados 

eficientes foram bastante questionadas. A culpa recaiu sobre operações de proteção de 

carteiras sobre derivativos feitas de forma errônea.  

Em 1997, em uma operação até então inédita, o Federal Reserve e os principais 

bancos de Wall Street se juntaram para salvar aquele que era o mais famoso e proeminente 

Hedge Fund: Long Term Capital Management (LTCM). Suspeitava-se que a quebra do 

LTCM provocaria um efeito dominó de grandes proporções, com potenciais riscos sistêmicos 

para os bancos ao redor do mundo.  

Como exposto por Lowenstein (2001), o prejuízo total do LTCM foi de USD 4.8 

bilhões, sendo que seus dois principais prejuízos, ao contrario do que muitos imaginam tem 

suas raízes exatamente na mal precificação de derivativos: Swaps em geral foram 

responsáveis por USD 1.6 bilhões e Volatilidade de Ações por outros USD 1.3 bilhões.  

 No Brasil, ao longo de 2008 pudemos observar a volatilidade implícita de ativos em 

seus mais baixos níveis históricos nos dias subsequentes ao título de grau de investimento e 

em seus mais altos níveis históricos, nas semanas posteriores a quebra do Lehman Brothers.  

Em um ambiente tão rico, é natural uma investigação mais apurada da capacidade dos 

agentes de precificarem de forma correta derivativos em geral. Muitos modelos de previsão 

utilizam como base o comportamento dos ativos no passado para calcular-se a volatilidade 
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futura (que é na verdade o desvio-padrão sobre os retornos de um ativo), sendo assim por 

definição, modelos de indução retroativa. 

A precificação de uma opção, por outro lado, se dá de maneira forward looking, pois 

esta depende da avaliação dos agentes de mercado em relação à volatilidade futura dos ativos. 

Assim, se os mercados de opções forem eficientes e o modelo utilizado for corretamente 

especificado, todas as informações relevantes estarão presentes no preço das opções. Nesse 

caso, a volatilidade implícita seria um indicador eficiente de previsão de volatilidade futura.  

Por outro lado, se as estimativas do mercado não forem adequadas, teoricamente seria 

possível obter-se uma estratégia lucrativa que aproveitasse os erros de precificação do 

mercado. 

Podemos encontrar na literatura diversas publicações na tentativa de determina-se qual 

é o estimador mais adequado para a previsão de volatilidade futura dos mercados. Para isso, a 

avalia-se se os estimadores da volatilidade são viesados (existe uma diferença entre o valor 

verdadeiro e aquele produzido pelo estimador) e eficientes (os resíduos das regressões 

escolhidas são ruídos brancos). Os resultados, no entanto, são bastante contraditórios.  

A conclusão obtida por Canina e Figlewski (1993) talvez seja a mais controversa. A 

“volatilidade implícita tem virtualmente nenhuma correlação com a volatilidade futura” seria 

por si só uma afirmação extrema. Aliada ao fato que a base para tal afirmação foi obtida a 

partir de dados obtidos entre março de 1983 e março de 1987 (portanto antes do crash de 

1987) no mercado mais liquido de opções à época, o S&P 100, a conclusão é ainda mais 

surpreendente.  

Day e Lewis (1990) da mesma forma, analisaram as opções de S&P 100 entre 85 e 89 

com vencimentos que variaram de 1 semana a 129 dias de negociação. Analisou-se o poder de 

previsão da volatilidade implícita ao índice e fez-se uma comparação com modelos do tipo 
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GARCH. Os resultados, além de indicar que a volatilidade implícita é um estimador 

ineficiente e viesado, mostraram que a volatilidade passada contém informação preditiva 

relevante sobre a volatilidade futura além daquela contida na volatilidade implícita. Algumas 

hipóteses para tal conclusão são: sobreposição da maturidade de opções e diferença temporal 

na obtenção dos dados: o horário de fechamento de opções é diferente das ações. 

Em Lamoureux e Lestrapes (1993), o estudo foi feito com 10 ações diferentes  entre 

1982 e 84. Os prazos das opções avaliada variou entre 1 e 36 dias, com sobreposição de 

vencimentos. Apesar disso, a conclusão foi semelhante ao trabalho anterior, a volatilidade 

implícita seria um estimador ineficiente e com viés.  

Utilizando as mesmas opções do S&P 100, Christensen e Prabhala (1998) trabalham 

com um prazo mais extenso de 1983 a  1995, o que dá um poder estatístico maior ao estudo. 

Além disso, diferentemente dos trabalhos anteriores, as opções não têm sobreposição de 

vencimentos e os prazos das amostras são mensais. O resultado obtido nesse caso foi 

diferente: A volatilidade implícita se mostrou um bom preditor da volatilidade futura, 

especialmente após o crash de outubro de 1987. 

Jorion (1995) explora o mercado de moedas para avaliar o poder preditivo da 

volatilidade implícita para mercados de moeda e para isso são utilizadas opções do Marco 

Alemão (DM), Yen (JPY) e Franco Suiços (CHF) entre 1985 e 1992. Da mesma forma que 

em estudos anteriores, é feita uma comparação com modelos que utilizam volatilidade 

histórica como base tais como uma média móvel e um GARCH.  

Em contraste com os resultados obtidos estudos anteriores com opções de índice,  

Jorion (1995) concluiu que a volatilidade implícita é um estimador eficiente, apesar de ser 

verificado viés, e supera em performance os modelos estatísticos. O autor também discute os 

possíveis erros em estudos semelhantes que poderiam proporcionar conclusões errôneas: 1) 
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Erros de medidas, 2) Inferências estatísticas inapropriadas e 3) Modelo de precificação de 

opções errado. 

Novamente com o S&P 100, Fleming (1998) avalia a volatilidade implícita do índice 

entre 1985 até 1992, excluindo-se o período do crash de 1987. Como peculiaridades, o estudo 

utiliza janelas fixas de oscilações para a volatilidade realizada. A conlusão obtida indica que o 

estimador testado é um bom preditor da volatilidade ex-post, mas apresenta viés. 

Koopman et al (2005) utilizam dados de alta frequência do S&P 100 entre 1997 e 

2003, efetuando previsões entre 2001 e 2003. Além de avaliar modelos do tipo GARCH, 

compara-se o poder de previsão de modelos do tipo ARIMA, volatilidade estocástica além da 

própria volatilidade implícita. A diferença nesse estudo é o fato do poder de previsão ser 

avaliado a partir de diversas funções de perda. Nesse caso, os modelos ARIMA e de 

volatilidade estocástica se mostraram os mais eficientes.  

No âmbito nacional, Andrade e Tabak (2001) utilizam opções de dólar para estudar se 

existe informação relevante no mercado de câmbio entre 1999 e 2000. Além disso, comparam 

o poder de previsão da volatilidade implícita com modelos de média móvel e do tipo 

GARCH. Como em estudos anteriores, os autores concluem que modelos que utilizam 

volatilidades históricas são inferiores à volatilidade implícita obtida no mercado, mesmo que 

esta última apresente viés na previsão de volatilidade futura.  

Da mesma forma que Jorion (1995), algumas hipóteses são formuladas para justificar 

o viés encontrado: 1) Modelo de precificação errado e 2) Imperfeições do Mercado. A última 

hipótese pode ser encarada como uma espécie de volatility risk premia, dado que na época o 

regime cambial havia mudado e existiam poucos vendedores de seguro (ou opção).  

Por fim, Gabe e Portugal (2003) comparam a volatilidade implícita obtida a partir das 

opções mas líquidas de Telemar (TNLP4) entre 2000 e 2002 com modelos estatísticos do tipo 
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GARCH. Novamente, apesar da volatilidade implícita conter informação relevante para a 

volatilidade futura ela é viesada. Nesse trabalho, no entanto, encontramos que a volatilidade 

estatística também é um bom preditor, com a diferença que para opções de Telemar ela não 

apresentou viés. 

Seguindo a literatura abordada anteriormente, pretende-se avaliar qual o melhor 

preditor da volatilidade futura, comparando modelos estatísticos de média móvel e GARCH 

com a volatilidade implícita.  

Da mesma forma que Gabe e Portugal (2003), utilizaremos nesse estudo as  opções de 

maior liquidez no mercado brasileiro, Petrobrás e Vale nesse caso. 

O mercado brasileiro de opções apresenta algumas peculiaridades. As opções com 

liquidez são restritas a poucos vencimentos e pouco ativos, além de serem quase que 

exclusivamente opções de compra. Além disso, o “sorriso” de volatilidade dos ativos é 

prejudicado, pois nem todos os strikes apresentam uma liquidez uniforme.  

A base de dados disponível de volatilidade implícita é bastante rara e pouco confiável. 

Assim, optou-se por fazer observações intradiárias das volatilidades implícitas das opções 

“ no dinheiro” de Petrobrás e Vale dos dois primeiros vencimentos ao longo de 2008 e início 

de 2009.  

 

 

2. Especificação dos Parâmetros  

A volatilidade pode ser considerada uma medida de incerteza em relação a um 

determinado ativo. Os participantes do mercado, além de utilizar a volatilidade de um ativo 
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como medidas de risco do mesmo, empregam esse parâmetro para o cálculo e precificação de 

derivativos como opções.  

O modelo proposto por Black & Scholes (1973) e Merton (1973) usa variáveis como 

preço do ativo, preço de exercício da opção, tempo para o vencimento da opção e taxa de 

juros livre de risco. A volatilidade futura do ativo não pode ser observada, além de ser 

impactada por diversos fatores externos desconhecidos no momento da precificação do 

derivativo e assim esta deve ser estimada. 

 

 

2.1 Volatilidade Histórica e Realizada 

A volatilidade histórica é um estimador, no nosso caso utilizado como comparação 

com a volatilidade implícita observada no mercado, definido como o desvio-padrão dos 

retornos dos ativos medidos em taxas logarítmicas. 

Seja St o preço do ativo no tempo t discreto e o retorno do ativo medido em taxas 

logarítmicas dado por: 

 
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Em Taleb (1997), outra maneira de medir-se o desvio padrão amostral de um ativo e 

admitir que a média se seus retornos e igual a zero. Na formula acima, a mudanças serão 

duas. Se r = 0, ganharemos um grau de liberdade e assim o desvio padrão amostral será 

definido por: 

 
n

r
n

i

i∑
=

=
1

2

σ          (4) 

Utilizaremos o preço de fechamento do ativo-base referente a cada dia de observação 

e o numero de dias medidos será uma janela móvel de 21 dias úteis, como explicados 

posteriormente.  

Em ambos os casos, dado que a volatilidade implícita é negociada usualmente em 

termos anuais e devemos multiplicar pela raiz quadrada de 252 para obtermos o valor 

anualizado.   

O cálculo da variância realizada de um ativo pode ser obtido também a partir de dados 

intradiários.  

Definindo 0 como início do tempo de observação e T o final. Sendo t ε [0,T] e τ≤  t, 

2σ  é a variância realizada no intervalo [τ, t]. Assim, utilizando um fator de conversão 2u  

para que os dados fiquem sempre na mesma base, teremos 

2σ = 2u ∑
≤< 


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 Onde lim é o limite quando as partições dos dados observados tende a zero.   

Para aspectos práticos, no caso de uma implementação com preços de fechamentos 

obtidos diariamente ao longo de N dias, o fator de conversão u utilizado para a anualização da 

variância realizada seria da seguinte forma: 
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N
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100=         (6) 

 

  

2.2 Volatilidade Implícita 

A volatilidade implícita de um ativo poderia ser considerada a estimativa do mercado 

para a volatilidade futura do mesmo.  A abordagem mais comum para se calcular a 

volatilidade implícita em uma opção de um ativo e aplicar a metodologia reversa ao modelo 

utilizado por Black & Scholes. Em Hull (2003), a fórmula de Black & Scholes, para 

precificação de opções européias de compra é dada por:  

( ) ( )21 dNKedNSC yt
tt

−
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Onde: 
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   d2= d1−σ t  

Os parâmetros do modelo são: o preço do ativo-base (S), o preço de exercício da 

opção (K), a taxa de juros livre de risco (y), o prazo para o exercício da opção (t) e a 

volatilidade do ativo (σ). A volatilidade implícita de uma opção e definida como uma função 

inversa da formula de Black & Scholes em relação à volatilidade. Seja:  

),,,,( ytKSfCt σ=           (8) 

O preço de uma opção de compra, então a volatilidade implícita e dada por:  

( )ytKSCf ,,,,1−
=σ           (9) 
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Como a função inversa da formula de Black & Scholes em relação à volatilidade não admite 

solução analítica explícita, devem-se utilizar métodos numéricos para o calculo da 

volatilidade implícita.  

 

 

2.3 Volatilidade Estatística 

2.3.1 Modelo com Média Móvel Ponderada Exponencialmente 
 

O objetivo de um modelo com médias móveis ponderadas é corrigir a previsão um 

passo a frente na ocorrência de eventos agudos. Nesse caso, atribuem-se pesos diferentes para 

cada observação da série. Aplicando-se o EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) 

na série dos retornos, a persistência de um retorno extremo na série diminui gradualmente e 

será definido por uma constante de alisamento λ, sendo 0< λ<1. No modelo, o peso que é 

dado para a volatilidade passada aumenta à medida que λ cresce, tornando a série mais suave. 

A estimativa da variância ponderada exponencialmente é dada por: 

( ) 2

1

12 1ˆ it
i

i
t r −

∞

=

−∑−= λλσ          (10) 

 Onde itr −
é dado pela equação (1). 

Podemos reescrever a fórmula na sua forma recursiva: 

( ) 2
1

22 ˆ1ˆ
−−

+−= titt r σλλσ         (11) 

Podemos separar o lado direito da equação (11) em duas metades. O primeiro termo 

determina a intensidade da reação que o modelo capta para eventos no mercado. Já o segundo 

termo determina a persistência da volatilidade para o modelo. É importante ressaltar que, 

como todo modelo, o EWMA apresenta restrições: A forma para captar a reação e 
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persistência da volatilidade não é independente, já que a soma dos termos é igual a um. Além 

disso, as previsões do modelo variam de acordo com a escolha de diferentes valores para λ, 

que pode ser estimado. Nesse estudo, atribuiremos o valor de 0.94, que é o valor usualmente 

utilizado pelos operadores no mercado de opções para dados diários.  

 
 
2.3.2 Modelo GARCH 

 

 Um modelo de volatilidade que se baseia em médias móveis ponderadas, de alguma 

forma assume que os retornos dos ativos em questão são independentes e acima de tudo, 

igualmente distribuídos. A volatilidade estimada é não condicional e variante no tempo. 

Contudo, assumir simplesmente que os retornos dos ativos financeiros são 

independentes e identicamente distribuídos pode ser inadequado. Dessa forma, surgem os 

modelos de variância condicional heteroscedástica com o objetivo de analisar o 

comportamento da volatilidade das series financeiras. 

As propriedades desses modelos nos permitem avaliar alguns fatos estilizados que 

encontramos nas variáveis estudadas  

- Distribuição de retornos diferente da distribuição normal (caudas pesadas) 

- Variância não-constante 

- Variação da variância não homogênea  

 Engle (1982) propôs a modelagem de um processo que permita que o primeiro e o 

segundo momentos do retorno de um ativo dependa de valores passados, denominando-o 

ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity). 

 Um modelo ARCH(q), pode ser descrito da seguinte maneira: 
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Onde D e a função de densidade de probabilidade com media zero e variância um. Além 

disso, para que a variância seja positiva em qualquer t, os coeficientes α i (i=0,...,q) são 

também  não negativos.  

Nesse modelo a ordem de defasagem q definida inicialmente determina o período de 

tempo que um choque persiste em condicionar a variância de erros. Ou seja, se εt−1 é grande, 

podemos esperar que σ t
2 e dessa forma εt  também sejam grandes. Assim, quanto maior o 

valor de q, mais longos serão os episódios de volatilidade.  

Uma vez que o ajuste do modelo ARCH proposto pode tornar-se muito grande (um q 

ajustado muito alto), Bollerslev (1986) propõe o modelo GARCH (p,q) (General 

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity), estendendo modelo ARCH de forma a 

permitir uma memória mais longa e uma estrutura de defasagem das variâncias mais rica.  

( ) ( ) 22

1
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22
1

1
0

2
tt
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j
jtjt
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i
it LL σβεαασβεαασ ++=++= ∑∑

=

−−

=

    (13) 

Sujeito às restrições α i  (i=0... q) e jβ  (j=0... p) positivos. Podemos notar que se p=0, 

o modelo é um ARCH(q). Além disso, para que o processo seja bem definido, é condição 

necessária que: 

( ) ( )LL βα
ασ
−−

=
1

02         (14) 

Seja positiva. Da mesma forma, as raízes do polinômio: 

( ) 0))(1( =−− LL βα         (15) 



 

 

20

Devem necessariamente estar fora do círculo unitário 

Pode-se dizer, em outras palavras, que o modelo GARCH (p, q) descreve a 

volatilidade (i.e variância condicional) de uma série de retornos dependendo de uma 

constante, de informações defasadas da volatilidade (isto é, os termos tε ) e de variâncias 

previstas passadas (os termos 2
tσ ).  

A formulação utilizada mais frequentemente na literatura, como observado em Jorion 

(1995) e Gabe e Portugal (2003) foi o modelo GARCH (1,1), por apresentar os resultados mais 

satisfatórios. 

 

 

2.4 Especificação dos Testes 

 A informação contida na volatilidade (implícita ou estatística) e tipicamente 

encontrada na literatura a partir da estimativa da seguinte regressão  

σ t+1 =α 0 + β1
ˆ σ t + ut          (16) 

Onde σ t +1 denota a volatilidade realizada um passo a frente e ˆ σ t  denota a previsão de 

volatilidade (implícita ou estatística). 

 Podemos testar no mínimo três hipóteses a partir da equação (16). Primeiramente, se a 

previsão da volatilidade contiver alguma informação sobre a volatilidade futura, β1 devera ser 

diferente de zero. Segundo, se a previsão de volatilidade for um preditor sem viés da 

volatilidade realizada, então deveremos encontrar que α 0=0 e β1=1. Por fim, se a previsão de 

volatilidade for eficiente, os resíduos ut  deverão ser ruídos brancos. 

 Alem de verificar de forma isolada qual a volatilidade que apresenta maior 

informação, pode-se verificar de forma simultânea a eficiência relativa dos previsores.  
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σ t+1 =α 0 + β1
ˆ σ tI + β2

ˆ σ tE + ut        (17) 

Onde ˆ σ t
I  e a estimativa da volatilidade implícita e ˆ σ t

E  da volatilidade estatística. Se a 

volatilidade implícita for relativamente mais eficiente, seu coeficiente β1 deverá ser 

estatisticamente significativo e β2= 0. 

3. Dados e Estatísticas Descritivas 

 
 

3.1 Metodologia 
 

Ao longo de um dia de negociação na bolsa, a volatilidade implícita dos ativos 

claramente não é constante. Podemos observar uma série de fatores que de alguma forma 

afetam os preços das diversas ações e suas respectivas opções e, portanto são responsáveis 

pela própria “volatilidade da volatilidade implícita” Alguns desses fatores são listados a 

seguir: 

• Magnitudes dos retornos dos ativos  

• Velocidade de alta ou queda de preços 

• Noticias interna ou externa 

• Zeragem de posições existentes 

• Evento relacionado a uma ação especifica 

• Expectativas em relação a um indicador a ser divulgado 

Os fatores acima, além de outros exemplos podem se encontrados em Cutler, Poterba 

e Summers (1989) e Bondt e Thaler (1985). Mostrando a dificuldade que existe para 

encontrarmos um histórico confiável de volatilidades implícitas ao longo do tempo. 
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Fama (1965) e French (1986), por exemplo, chegaram à conclusão que a negociação 

do ativo causava a sua própria volatilidade. Dessa forma a volatilidade implícita de um ativo 

seria afetada na grande maioria dos casos por suas próprias transações ao longo do dia. 

Alem dos inúmeros fatores que podem afetar de diferentes formas os preços das 

opções, o mercado brasileiro apresenta algumas peculiaridades que dificultam ainda mais a 

obtenção de uma base de dados robusta e confiável. 

Apenas opções de ações são negociadas “em tela” e podem ser monitoradas ao longo 

do dia. As opções sobre o índice BOVESPA são preponderantemente negociadas em balcão, e 

por isso há uma enorme dificuldade de obterem-se dados que expressem a realidade das 

volatilidades implícitas.  

Dentre todas as opções sobre ações negociadas em bolsa, apenas duas, PETROBRAS 

PN (PETR4) e VALE PN (VALE5), tem um leque de opções liquidas o suficiente para obter-

se uma base de dados confiável. Obviamente, em casos especiais, principalmente quando 

existe algum evento sobre determinado papel, algumas opções de ações que não as citadas 

podem ser negociadas com relativa liquidez, são casos de exceção, infelizmente.  

O numero de vencimentos em aberto com liquidez também e um fato a ser destacado. 

Na BOVESPA, opções de ação têm vencimento mensal (terceira segunda-feira de cada mês), 

mas apenas os dois vencimentos mais próximos são líquidos o suficiente.  

Podemos também destacar que apenas as opções de compra (calls) poderão nos 

fornecer dados reais, visto que as opções de venda são raras, e em sua maioria negociadas no 

“balcão”.  

Assim, para se obter os dados mais corretos possíveis, optou-se pela seguinte 

metodologia.  
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• Coleta de dados três vezes ao dia. Uma hora após a abertura do mercado, na 

metade do pregão e trinta minutos antes do fechamento. 

• Dois vencimentos subsequentes 

• Opções de compra de PETR4 e VALE5 

• Opções “no dinheiro” (delta 50%) 

Essa metodologia visa principalmente evitarem-se distorções e acima de tudo, obter-se 

a volatilidade implícita mais próxima possível daquela que é observada e negociada pelos 

players que apostam na queda ou na alta da volatilidade implícita. Esses são os agentes que 

teoricamente estão mais preparados para estimar qual será a volatilidade futura de um ativo.  

As opções “no dinheiro” costumam ser as mais líquidas exatamente por causa disso. 

São esses os derivativos que informam com a menor distorção possível qual e a expectativa 

do mercado. 

Tanto as opções “dentro do dinheiro” como as opções “fora do dinheiro” podem 

apresentar volatilidade implícita com distorções ao longo do tempo. Seja pela falta de opções 

de venda, algum evento ou em momentos de maior incerteza de mercado, o chamado sorriso 

de volatilidade pode apresentar uma forma bastante distorcida, e por isso optou-se por 

trabalhar simplesmente com a volatilidade da opção mais monitorada pelos operadores de 

volatilidade. 

De posse desse histórico de volatilidades implícitas ao longo do tempo (do dia 19 de 

fevereiro de 2008 ate o dia 15 de junho de 2009), foi feita uma ponderação sobre os diferentes 

prazos observados, obtendo-se sempre uma volatilidade futura fixa, estimada pelo mercado de 

um mês, ou 21 dias útil. Essa metodologia visa, da mesma forma, extirpar ao máximo as 

distorções inerentes as negociações das opções. Nesse caso, quanto mais próximo do 

vencimento de uma opção, maior a chance dos dados anormais serem coletados.  
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A dinâmica da volatilidade implícita perto do vencimento de opções é bastante 

diferente do que se observa em condições normais. A natureza de retornos não lineares que 

uma opção proporciona fica em maior evidencia quando o vencimento desta se aproxima e, 

dependendo das condições de mercado e magnitude dos retornos observados nos dias 

anteriores, as volatilidades implícitas tendem a ser distorcidas, como discutido por Sanvicente 

e Monteiro (2005).  

Assim, mesmo que os dados não sejam a real expectativa de volatilidade futura e sim 

de um evento (ou falta dele), as opções com prazos menores terão pouca importância, pois o 

vencimento seguinte estará muito próximo do prazo base utilizado (21 dias úteis) e por isso 

um peso maior será dada a essa observação.  

Obteremos então, ao termino de cada dia, uma previsão dada pelo mercado para a 

volatilidade futura, que será a média das três observações diárias ponderadas pelo seu prazo 

de vencimento. 

3.2 Resultados 

O gráficos 1 e 2 apresentam a evolução histórica dos preços de fechamento de Vale e 

Petrobrás ao longo do período avaliado, respectivamente.  

A cotação mais alta das ações de Vale ocorreu no dia 15/5/2008, a uma cotação de 

fechamento de R$56.11. A cotação mais baixa no dia 27/10/2008, fechando o pregão à 

R$19.89. Como podemos observar no gráfico 3, o maior retorno do ativo foi no dia 

28/10/2008, no valor de 12.57%, enquanto que o menor retorno ocorreu no dia 15/10/2008. 

Um rendimento negativo de 16.44%. 
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Gráfico 1 - Preços de fechamento diários de Vale, n o período de 19/02/2008 a 15/06/2009
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A Petrobrás obteve sua maior cotação no dia 21/5/2008 à R$49.68 e no dia 

21/11/2008, valendo R$15.98 apresentou seu menor valor. Com relação aos seus retornos, o 

gráfico 4 mostra que o ativo apresentou sua maior variação positiva de 12.97% no dia 

24/11/2008 e no dia 12/11/2008 a ação obteve um rendimento negativo de 14.80%. 
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Gráfico 2 - Preços de fechamento diários de Petrobr ás no período de 19/02/2008 a 15/06/2009
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Os dados da volatilidade implícita dos ativos, da mesma forma que seus retornos, 

variaram num intervalo bastante amplo. Os gráficos 5 e 6 apresentam a volatilidade implícita 

anualizada para Vale e Petrobrás respectivamente.  

Fonte: Bovespa 
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Gráfico 3 - Retornos diários de Vale no período de 19/02/2008 a 15/06/2009
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Gráfico 4 - Retornos diários Petrobrás no período d e 19/02/2008 a 15/06/2009
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Fonte: Bovespa 

Fonte: Bovespa 
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Gráfico 5 - Volatilidade Implícita de Vale no perío do de 19/02/2008 a 15/06/2009
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A coincidência é o fato dos dois ativos terem apresentado seu maior valor de 

volatilidade implícita no mesmo dia: 10/10/2008. Vale com 112% e Petrobrás com incríveis 

128.58% de volatilidade anualizada atingiram seus valores máximos em meados de outubro.  

Por outro lado, os valores mínimos foram obtidos em datas razoavelmente dispersas. 

No dia 16/05/2008, a volatilidade implícita de Vale atingiu sua mínima de 30.91%. Já 

Petrobrás, o valor mínimo foi observado aproximadamente um ano depois, no dia 5/5/2009 a 

33.99%. 

Fonte: Elaborado pelo autor 
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Gráfico 6 - Volatilidade Implícita de Petrobrás no período de 19/02/2008 a 15/06/2009
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As figuras 1 e 2 apresentam, respectivamente, o sumário estatístico dos retornos das 

duas ações. Em ambos os casos, podemos notar que os retornos têm problemas de assimetria e 

kurtose (os dois ativos apresentarem a kurtose bem acima de três), o que indica uma presença 

de caudas mais grossas se comparada com a distribuição normal.  

 

 

 

Fonte: Elaborado pelo autor 
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Gráfico 7 - Histograma e estatísticas dos retornos de Petrobrás

 

 

Além disso, o teste Jarque-Bera comprova, para os dois ativos, a existência da 

distribuição leptocúrtica, onde a hipótese de retornos normalmente distribuídos é rejeitada. 

Por fim, o teste ADF (Augmented Dickey-Fuller), mostra que ambas as séries de preços são 

Fonte: Bovespa 
Nota: Dados trabalhados pelo autor 

Figura 1 – Histograma e estatísticas dos retornos de Petrobrás 
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estacionárias a 1% de significância. 
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Gráfico 8 - Histograma e estatísticas dos retornos de Vale

 

 

De posse dos dados obtidos no mercado para a volatilidade implícita, o modelo 

GARCH estimado, o modelo EWMA e a volatilidade efetivamente realizada para cada um 

dos ativos, podemos construir a tabela 1 suas respectivas estatísticas, mostradas em base 

anualizada de volatilidade.  

  

Fonte: Bovespa 
Nota: Dados trabalhados pelo autor 

Fonte: Bovespa 
Nota: Dados trabalhados pelo autor 

Figura 2 – Histograma e estatísticas dos retornos de Vale 
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O gráfico 7 e 8 mostram a evolução da volatilidade ao longo do tempo de Vale e 

Petrobrás respectivamente. 

Gráfico 7 - Evolução das Volatilidades de Vale
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Podemos notar um claro descolamento, em ambos os ativos, da volatilidade realizada 

a partir de meados de agosto de 2008 com todos os modelos utilizados,  o que pode indicar 

que a magnitude do choque proporcionado pela quebra do Lehman Brothers não tenha sido 

prevista pelos agentes do mercado. 

Fonte: Elaborado pelo autor 
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Gráfico 8 - Evolução das Volatilidades de Petrobrás
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3.3 Parâmetros das Séries de Volatilidade.  

Na tabela 2, apresentamos os parâmetros dos modelos GARCH (1,1) estimados para 

as volatilidades de Petrobrás e Vale. Conforme podemos observar, a soma dos parâmetros 

( 11 βα + ) para Vale (0.97) e Petrobrás (0.96), indica que o choque da volatilidade no ativo é 

persistente, conduzindo a uma meia-vida de aproximadamente ln (0.5) /ln (0.97), ou 22 dias 

para Vale e 19 dias para Petrobrás.  

O modelo GARCH estimado, da mesma forma que os estudos observados 

anteriormente é altamente significativo.  

 

Fonte: Elaborado pelo autor 



 

 

34

Tabela 2 Estimação do Modelo GARCH(1,1)

α0 α1 β1

VALE 2.76*10-5 0.07456 0.905179
(1.63*10-5) (0.0227160) (0.0276080)

Petrobrás 3.49*10-5 0.085109 0.884413
(1.11*10-5) (0.0303040) (0.0330050)

 
 

 

4. Previsão das Regressões 

 

Os resultados das regressões utilizando as equações (16) e (17) são apresentados na 

tabela 3. Inicialmente, podemos afirmar que a previsão do mercado para a volatilidade futura, 

ou seja, a volatilidade implícita observada possui uma substancial quantidade de informação, 

tanto para Petrobras como para Vale.  

Se comparado com o resultado do modelo GARCH, em ambos os casos o valor R2 é 

inferior ao modelo estatístico. No entanto, se avaliarmos o resultado obtido para Vale, o teste 

Wald indica que seu coeficiente pode ser considerado estatisticamente unitário, apesar de seu 

intercepto não ser igual a zero. No caso de Petrobras, a hipótese de não existir viés para 

nenhum dos dois coeficientes não pode ser rejeitada, mesmo se tratadas individualmente.  

Assim, podemos afirmar que apesar da volatilidade implícita ser um previsor 

eficiente, o mesmo é viesado.  

Um ponto importante a ser destacado é o fato de a previsão EWMA ser 

absolutamente inferior aos outros parâmetros avaliados. Para Vale, apenas quando observado 

individualmente seu coeficiente contém informação sobre a volatilidade futura, a ainda sim 

com um coeficiente R2 mais baixo se comparado com a volatilidade implícita e o modelo 

Fonte: Elaborado pelo autor 

Desvio-Padrão entre parênteses 
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GARCH. Em relação à Petrobrás, a comparação dos coeficientes R2 indica da mesma forma 

que o EWMA é um regressor mais pobre se comparado com os outros coeficientes. Além 

disso, se analisados individualmente, os coeficientes EWMA foram os únicos que se rejeitou 

a hipótese do mesmo ser unitário em todos os casos. 
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Tabela 3 - Regressão do Conteúdo de Informação dos Estimadores

Parâmetros

Ativo α0 Vol. Implicita GARCH EWMA R2

Vale 3.750 1.002*† 0.391
(3.819) (0.071)

8.81* 0.812* 0.394
(3.458) (0.057)

21.58* 0.598* 0.311
(3.078) (0.051)

0.723 0.563* 0.651* -0.207 0.428
(3.879) (0.137) (0.162) (0.120)

4.708 0.821*† 0.148 0.398
(3.843) (0.124) (0.083)

2.598 0.529* 0.445* 0.422
(3.738) (0.136) (0.110)

7.835* 0.963*† -0.137 0.396
(3.564) (0.147) (0.122)

Parâmetros
Ativo
Petrobrás

13.941* 1.238* 0.555
(3.501) (0.063)

-1.8356‡ 0.999*† 0.568
(2.893) (0.049)

15.343* 0.687* 0.420
(2.759) (0.046)

-15.628* 0.685* 0.918*† 0.333* 0.625
(3.367) (0.109) (0.128) (0.091)

-11.124* 1.048*† 0.152* 0.563
(3.568) (0.105) (0.066)

-12.127* 0.632* 0.573* 0.609
(3.290) (0.111) (0.088)

-3.847 1.291* -0.255* 0.577
(2.963) (0.121) (0.096)

*coeficientes estatisticamente significantes a 5%.
† coeficientes estatísticamente iguais a 1 à 5% de significância
‡ coeficientes estatísticamente iguais a 0 à 5% de significância
Erros padrões entre parênteses

 

 
Fonte: Elaborado pelo autor 
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O modelo GARCH, por outro lado, foi aquele que apresentou os resultados 

individuais mais consistentes. O único caso onde o regressor se mostrou eficiente foi no 

modelo GARCH para Petrobrás. Seu coeficiente foi considerado unitário e seu 

intercepto estatisticamente igual a zero tanto individualmente quanto conjuntamente. 

Além disso, seus coeficientes R2 foram superiores relativamente tanto para Petrobrás 

como para Vale.   

Pode-se concluir que o melhor estimador para a volatilidade futura é diferente 

para cada um dos dois ativos. Fica claro que o modelo GARCH se mostrou um previsor 

mais eficiente para a volatilidade futura de Petrobrás.  

Por outro lado, para Vale, o mercado de opções se demonstrou um previsor 

eficiente e significante. Apesar do intercepto da regressão não ser estatisticamente igual 

a zero, o modelo GARCH rejeita a hipótese de o seu coeficiente ser igual a um. A 

dúvida no caso seria entre a volatilidade implícita sozinha ou modelo que utiliza o 

coeficiente GARCH e a volatilidade implícita simultaneamente. Sendo a diferença entre 

seus coeficientes de apenas 7% e em ambos os casos o intercepto não ser 

estatisticamente significante, a escolha a princípio recairia pela volatilidade implícita.  

Fazendo uma comparação, Gabe e Portugal (2003) que utilizaram as ações de 

Telemar em seu estudo, os modelos do tipo GARCH se mostraram eficientes e não 

viesados, diferentemente da volatilidade implícita do mercado que também se mostrou 

viesado, apesar de conter informação relevante.  

A grande diferença certamente está no estudo de Canina e Figlewski (1993), 

onde concluiu-se que as opções do índice S&P 100 não tem correlação nenhuma com a 

volatilidade futura do índice. 
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Em relação à eficiencia da volatilidade implícita no mercado de moedas 

estudada por Jorion (1995), o mercado de ações se mostrou um previsor relativamente 

mais eficiente da volatilidade futura. A diferença nesse caso foi que a volatilidade 

implícita, se comparada com os modelos EWMA e GARCH continha uma quantidade 

de informação superior.  

 
 

5. Conclusão  

 

Ao avaliar a eficiência relativa do mercado de opções em prever a volatilidade futura 

com uma previsão de volatilidade baseada em parâmetros ex-post estamos de alguma forma 

avaliando a capacidade dos operadores de opções. Em um mercado onde a volatilidade futura 

e a volatilidade implícita as opções forem sempre semelhantes, a possibilidade de lucro em 

operações onde o objetivo e exatamente explorar imperfeições do mercado de opções seria 

mais remota.  

Inúmeras pesquisas foram realizadas com o objetivo de determinar qual seria o melhor 

estimador de volatilidade. Nesse estudo, o foco foi no mercado de ações brasileiro onde se 

testou qual previsor contem maior informação sobre a volatilidade futura em relação às duas 

ações mais liquidas da Bovespa: Petrobras e Vale.  

De posse de dados obtidos diariamente das opções mais liquidas de cada uma dessas 

ações, comparou-se o poder de previsão do mercado (a volatilidade implícita as opções) e 

modelos estatísticos que se utilizam dados ex-post para suas previsões (Modelo GARCH e 

EWMA) com a volatilidade realizada sobre uma janela fixa de um mês (ou 21 dias úteis).   
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Os resultados obtidos mostram que em ambos os casos, a volatilidade implícita as 

opções de Petrobras e Vale contém informação relevante sobre a volatilidade realizada no 

futuro. No entanto, também em ambos os casos os previsores são viesados.  

Talvez o ponto mais importante desse estudo seja o fato do modelo GARCH para 

Petrobrás seja eficiente na previsão da volatilidade futura. Diferentemente de alguns estudos 

anteriores (Day e Lewis (1992)), a volatilidade estatística obteve uma performance superior 

àquela comparada com a volatilidade implícita, coincidindo com a conclusão de Gabe e 

Portugal (2003).  

Assim, dado que a performance do modelo conjunto (GARCH e volatilidade 

implícita) para Vale apresenta apenas ligeira melhora (aproximadamente 8%) se comparado 

com o modelo individual da volatilidade prevista pelo mercado, podemos afirmar que o 

último seria o modelo mais indicado para Vale. O modelo GARCH para Petrobrás, como 

visto anteriormente, apresentou performance indiscutível, e por isso seria a escolha mais 

indicada. 

Outra conclusão importante é o fato do mercado aparentemente sobrestimar a 

volatilidade futura. Essa mesma conclusão foi obtida em todos os estudos que concluiram que 

a volatilidade implícita continha informação sobre a volatilidade futura mas era viesada.  

Teoricamente, esse comportamento seria esperado, dado que opções são de alguma 

forma um seguro, e naturalmente os agentes de mercado estariam dispostos a pagar um pouco 

a mais do que seu valor “justo” exatamente porque existem eventos como aqueles de 

setembro/outubro de 2008, uma espécie de equity risk premia para opções. Nesse caso 

estariam protegidos de eventos que agora são popularmente conhecidos como Black Swan 

(Taleb, 2007). 
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No entanto podemos notar que esse viés, representado no modelo por 0α  é maior para 

Petrobrás. Podemos encontrar duas explicacoes para isso. A primeira e mais trivial, é o fato 

das opcões de Petrobras serem ligeiramente mais liquidas e terem uma participacao maior na 

carteira teórica do indice BOVESPA. Dessa forma, a melhor maneira de se proteger uma 

carteira de ações seria comprar as opções de Petrobras, fazendo com que o premio pago seja 

ligeiramente superior em alguns casos. 

Outro ponto importante reside na propria natureza da empresa, alterada totalmente 

após a descoberta do campo de Tupi. No inicio de novembro de 2007, a Petrobras anuncia 

uma descoberta de proporções gigantescas que impactam diretamente nos papéis de sua 

companhia. Naquele dia as ações subiram mais de 10%, sendo que na abertura do dia seguinte 

à decoberta, os retornos eram novamente altíssimos, próximos de 15% (fato que ao término 

do dia não se concretizou).  

Até então, retornos dessa magnitude eram considerados absolutamente improváveis, 

para uma empresa da natureza da Petrobras (em 2008 existiram muitos outros dias com 

retornos acima de 1 digito). Assim, da mesma forma que apos o crash de 1987 opções “dentro 

do dinheiro” passaram a ser negociadas com uma volatilidade maior, as opções de Petrobras 

apos a descoberta de Tupi podem ter incorporado em seu preço uma probabilidade maior de 

um evento dessas proporções acontecer.  

Mesmo com volatilidade recorde alcancada em todos os mercados em outubro de 

2008, e com a persistência de uma volatilidade relativamente alta para qualquer padrão 

considerado normal, o mercado de alguma forma se adaptou com essa nova realiadade e 

novamente passou a cobrar um pequeno prêmio se comparada a volatilidade implícita com a 

volatilidade realizada no futuro. 
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Assim, como prosseguimento a esse estudo, podemos seguir por dois caminhos 

complementares para avaliar se uma estratégia de venda de volatilidade permite uma 

obtenção de lucros extraordinários.  

Em um primeiro momento, devemos avaliar se a o viés encontrado para as opções “no 

dinheiro” com um período médio ponderado de 1 mês também é verificado no caso do 

próprio prazo de expiração da opção.  

Confirmada essa hipótese, devemos avaliar se os custo das transações (que no Brasil 

não são desprezíveis) para garantir que,  ao término de cada dia, a carteira esteja sempre delta 

neutra e as opções vendidas sejam “no dinheiro”.   
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