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Resumo

O mercado acionario brasileiro cresceu muito nas Gltimas duas décadas e
consequentemente a demanda dos agentes de mercado por mais informacédo também
cresceu. Com o aumento de dados histéricos e novos instrumentos de operacao no
mercado financeiro, pode-se almejar a replicacdo de estudos e indices de mercados
mais desenvolvidos. Com a bolsa de valores brasileira tendo apresentado uma
volatilidade anualizada de aproximadamente 26% nos ultimos 5 anos, segundo dados
da BM&F Bovespa e com maior acesso a dados de instrumentos financeiros, se torna
oportuno um estudo da volatilidade implicita no mercado nacional. O indice VIX do
mercado americano calcula a volatilidade implicita na bolsa de valores de 30 dias
utilizando opc¢des do indice de a¢cdes S&P 500, sendo objeto de estudo e prote¢éo por
ser securitizado. Essa monografia tem o objetivo de replicar a construcao desse indice
para a bolsa de valores brasileira, somando mais um instrumento para o entendimento

da dindmica da bolsa de valores do Brasil.

Palavras-chave: Volatilidade implicita. Eficiéncia de Mercado. Instrumentos de
Hedge



Abstract

The Brazilian stock market grew sharply in the last couple of decades and
therefore market agent’s demand for information grew as well. More historical data and
new financial apparatus enable us to reproduce studies and developed market’s
indexes. With Brazilian Stock Exchange (Bovespa) performing with a 26% volatility
along the last five years (according to BM&F Bovespa data) and broader access to
data and financial tools it is timely and appropriate a study on implied volatility in
national market. North American market’s VIX Index measures the implied volatility in
the stock market by values of S&P Stock Index 30 day options, it is thus an object of
studies and hedge given it is tradable. This paper aims to replicate this index’s structure
for the Brazilian stock exchange, adding another tool for understanding the dynamics

of the Brazilian stock Exchange market.

Key Words: Implied Volatility. Market Efficiency. Hedging.
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1. Introducéo

Com o constante desenvolvimento dos mercados financeiros globais, cada vez
mais sao demandados novos tipos de dados e metodologias para um melhor
entendimento dos diversos ativos negociados pelo mundo. O mercado acionario
brasileiro, a partir de meados da década de 1990 com a nova legislacao para a entrada
de investidores estrangeiros em bolsa (1991), o langamento do 1° Plano Diretor de
Mercado de Capitais, pela CVM (no mesmo ano), o Plano Real (1994), a
internacionalizacdo da CVM (1994/95), a consolidacdo do sistema bancéario apos a
crise que se seguiu ao Plano Real, o avango das privatizacdes, trazendo setores
importantes da economia para o Mercado de Capitais, e o controle da inflac&o, obteve

novas condicfes para o seu desenvolvimento.

Tais mudancas fizeram com que a capitalizagdo de empresas listadas
ultrapassasse a marca de R$ 1 Trilhdo em 2006 e o volume negociado atingisse niveis
médios diarios acima de R$ 1 Bilhdo em 2004, de acordo com relatérios anuais da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). Essa evolucdo do mercado acionéario do
Brasil abre oportunidades para replicacdes de estudos ja realizados em mercados a
muito tempo desenvolvidos e que foram muito importantes para os agentes de

mercado em sua funcédo de melhor entender movimentos das bolsas de valores.

Um dos conceitos de maior sucesso em sua funcgéo de aprofundar o conhecimento
sobre volatilidade nos Estados Unidos é o indice VIX da CBOE (Chicago Board
Options Exchange). O indice que captura a volatilidade esperada para o indice S&P
da bolsa americana para os proximos 30 dias, usa basicamente opcfes futuras de
compra e venda do indice mensurando o peso final de cada op¢do de acordo com
seus precos de exercicio. Segundo regresséo de elaborac&o propria com dados da
Bloomberg, o VIX apresenta uma correlacdo de retornos média em janelas méveis de
6 meses negativa de 0,91 com o S&P. Existem alguns dados referenciais
apresentados na base historica da CBOE que mostram a tendéncia de queda na bolsa
em periodos de VIX relativamente altos com seus trés maiores picos sendo em

Outubro de 2008, més que a bolsa americana caiu 16,9%, Agosto de 1998 com a



bolsa caindo 14,6% e Setembro de 2011, més em que o S&P 500 teve retorno

negativo de 7,18%.

Com o tempo, esse indice que servia como termémetro da bolsa de valores
americana, teve sua finalidade expandida para algo securitizado podendo assim ser
negociado tanto com o intuito de protecdo de carteiras de investidores contra um
cenario pessimista como instrumento de especulacao sobre o nivel de volatilidade que

0 mercado viria a precificar a frente.

O indice de ac¢des da bolsa brasileira Ibovespa somente foi transformado em algo
securitizado em 2008 quando a gestora de fundos BlackRock lancou no pais o ETF
(Exchange-Traded Fund) BOVAL1l, que tem exatamente como objetivo replicar os
retornos de investimentos que correspondam, de forma geral, & performance do indice
Bovespa. Assim, possibilitou-se o investimento nesta classe de ativos sem
necessariamente fazer andlises de empresas individuais e sim no mercado acionario
como um todo. O volume negociado de BOVAL1 cresce a cada ano assim como as
opcOes derivadas deste ativo, de maneira que em 2012 ja havia dados suficientes
para um tipo de replicagéo, com seus devidos limites, da metodologia utilizada para a

criacao do indice de volatilidade implicita VIX.

No mercado nacional, o que existe hoje em dia mais préximo do VIX, é um indice
que utiliza a mesma metodologia e é feita pela mesma instituicdo que o americano,
mas se baseia na volatilidade do ETF EWZ, um indice que tenta replicar retornos da
bolsa de valores brasileira em dolares nos Estados Unidos. A correlacdo obtida em
elaboracgdo propria com dados da Bloomberg entre o VIX EWZ e o ativo EWZ é de
negativos 0,42 para janelas moveis de 6 meses como sera abordado na secéo de

Resultados.

O intuito desta monografia € replicar o indice VIX para o mercado brasileiro com
base nas opcdes futuras de compra e venda do indice Ibovespa e testar sua
correlacdo de retornos com o indice base na tentativa de obter uma correlacdo mais
proxima a que apresenta o indice original com o S&P 500, resultando em um objeto
de estudo para o mercado. O sucesso da criacdo de um instrumento como esse para
o mercado brasileiro seria muito benéfico num primeiro momento por apresentar aos

agentes o nivel de volatilidade esperada no curto prazo e posteriormente a



securitizacdo do VIX Brasil para a protecdo dos portfélios dos investidores contra

cenarios de grande incerteza.

A revisdo de literatura abordara primeiramente o artigo base deste trabalho da
CBOE com a metodologia do VIX, seguido de trabalhos que exaltam a importancia e
contribuicdo desse instrumento para o mercado. A metodologia primeiramente
apresentara uma fundamentacéo teorica sobre 0s conceitos presentes no trabalho,
seguido de um exemplo pratico para um dia teste apresentando todos os calculos e
variaveis necessarios para se chegar num valor de indice. A secdo de resultados e
conclusédo apresentam o indice completo e o diagndstico chave deste trabalho de uma
correlagcdo obtida de negativos 0,70, destacando também possiveis melhoras e

utilidades para agentes brasileiros.

2. Revisao de Literatura

A Chicago Board Options Exchange (CBOE) desenvolveu em 1993 o CBOE
Volatility Index (VIX), que foi originalmente construido para medir a expectativa de
mercado de volatilidade implicita 30 dias a frente nas op¢des at-the-money do indice
S&P 100 da bolsa de valores americana. O indice logo se tornou o principal
benchmark de volatilidade no mercado acionario dos Estados Unidos por sua baixa
correlagdo com retornos do indice de referéncia. Mas, somente em 2003, juntamente
com a equipe do Goldman Sachs, a construcao do indice foi adequada para o modo
como ele é calculado até hoje, substituindo as opc¢bes at-the-money pela média
ponderada pelo volume negociado de opcbes de compra e venda do indice S&P 500
com todos os precos de Strike que apresentem liquidez. A partir desse momento, 0
indice passou de uma referéncia de mercado para algo securitizado que poderia ser
negociado para protecdo ou especulacdo de portfolios de investimento via mercados
de opgOes e futuros. Toda a histéria do indice, assim como sua metodologia de célculo
e aplicagdes esta presente no artigo da CBOE “The CBOE Volatility Index — VIX".
Varios sdo os estudos que explicam a importancia e a utilidade do indice para o

entendimento do mercado acionario em geral.

Por sua complexidade, muitas vezes a interpretacéo do indice é feito de maneiras

distintas. Hulbert (2011), discute a ideia de alguns agentes de mercado que acreditam
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que um nivel mais alto do VIX, por inferir maior volatilidade esperada, apresenta
maiores oportunidades de retorno. Hulbert discorda desse argumento, mostrando em
um estudo empirico que data desde a criacdo do indice que o retorno médio do
mercado acionario posteriormente a niveis de VIX menores que a média historica sao

maiores que retornos de periodos em que o nivel esta mais alto que a média histérica.

Em Bowler (2003), o autor disserta sobre o VIX como um ativo negociavel. Pela
sua correlacéo negativa com o indice S&P 500 e considerando volatilidade como um
ativo separado, a adicdo deste ativo pode reduzir significativamente o risco de um
portfélio. Com um estudo que data desde 1986, quando os primeiros indices de
volatilidade implicita apareceram nos Estados Unidos, Bowler mostra que um portfélio
contendo 90% de S&P 500 e 10% de VIX apresenta um ganho de performance a uma

carteira s6 de indice acionario de 5% ao ano com 25% menos risco.

Whaley (2000), testou uma regressdo com o objetivo de mostrar que a intensidade
com que o VIX se move em um mercado de baixa € maior do que em um movimento
de alta de mesma magnitude. Sua regressao tinha como variavel resposta a mudanca
percentual diaria do VIX desde sua criacdo e como variaveis explicativas a taxa diaria
de retorno do S&P 500 e um termo de taxa diaria de retorno do S&P 500 s6 que esse
condicionado a um mercado em baixa. O intercepto estimado foi de 0,004 negativos
provando que apesar do valor esperado das acdes no tempo ser cada vez maior
devido a uma necessidade de remuneragédo de risco por parte dos investidores, a
volatilidade ndo exibe aumento esperado. O valor observado do primeiro coeficiente
foi de -2,990, ou seja, com um aumento do indice de a¢bes de 100 basis points 0 VIX
cai 2,99%. O segundo coeficiente teve o valor de -1,503, concluindo que uma queda
de 100 bps do S&P provoca um aumento de 2,99% mais 1,50% totalizando um
aumento do VIX de 4,49%. Desse resultado concluiu-se que o VIX é um estimador de

volatilidade implicita melhor em cenarios de baixa do mercado do que de alta.
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3. Metodologia

Nesta se¢do sera apresentada uma fundamentacao tedrica sobre opcdes e 0s
conceitos apresentados na equacéo generalizada do VIX, seguida de uma discusséo
sobre os dados no Brasil e finalmente um exemplo de céalculo do indice para um dia

teste.
3.1 Fundamentacéo Tedrica

Opcdes sdo contratos negociados nas bolsas de valores, que concedem a seu
titular o direito de negociar algo em data futura por um preco predeterminado. A opgao
de compra (call) garante ao seu titular o direito de comprar um ativo-objeto e a opcéo

de venda (put) garante ao seu titular o direito de vender o ativo em data futura.

Prémio (preco da opcao) € o valor pago em funcédo dos direitos adquiridos e
das obrigacBes assumidas no lancamento, o titular (comprador) paga e o lancador
recebe essa quantia. Ele reflete fatores como a oferta e a demanda, o prazo de
vigéncia da opcao, a diferenca entre o preco de exercicio (Strike) e o preco a vista da
acdo-objeto e a volatilidade de preco. O prémio que o comprador esta disposto a pagar
€ chamado de bid e o preco que o lancador esta disposto a vender é chamado de ask.
Outra denominacdo utilizada neste trabalho é a média entre os prémios de bid e ask

que é titulado mid-quote.

No inicio da década de 70, Fischer Black e Myron Scholes deduziram uma
equacdo diferencial parcial estocastica que deve ser satisfeita pelo prémio teérico de
qualquer op¢ao de um ativo-objeto sem dividendos. O conceito fundamental de Black-
Scholes é que umaopcéao é implicitamente precificada se a acdo é negociada. O
modelo dos autores € utilizado para a precificacdo de opc¢des utilizando as seguintes
variaveis: tipo de opc¢éao precificada; valor do ativo-objeto; preco de exercicio da op¢ao;
tempo em anos até o vencimento da opg¢do; taxa de juros livre de risco anualizado;

volatilidade futura atribuida ao ativo.

A construcao do indice VIX nao seria possivel sem a contribuicdo do modelo
de Black-Scholes. Como podera ser observado na equacao generalizada do indice,
muitas das variaveis para sua construgdo coincidem com as utilizadas no modelo de

precificacao de opcodes.
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O valor do indice VIX para um determinado dia é resultado da média ponderada
de 30 dias das volatilidades para os préximos dois periodos de vencimento de op¢des
do ativo-objeto. Essa volatilidade, que é calculada para cada um dos termos, tem
como principal fator em sua equacao um somatorio das contribuicdes de cada opcéo

utilizada.

Para determinar quais sdo essas opcoes, primeiramente é calculado o nivel
implicito do ativo-objeto requerido no futuro. Esse nivel futuro indicado na equacao
generalizada do indice como “F”, sera o preco pelo qual as outras variaveis seréao
selecionadas. Seu valor sera determinado pelo preco de exercicio em que 0s prémios
de call e put apresentem a menor diferenca mais um termo que multiplica essa
diferenca de prémios por um fator que pondera taxa livre de risco e tempo para o
periodo do vencimento em questdo. Da teoria de paridade entre prego a vista e preco
futuro: F, = S, (1 + rf)", os fatores sdo reajustados para capturar a diferenca entre
os prémios da opcéo utilizada: F, =S, + eRT x (Prémio da call — Prémio da put). O
resultado da adicdo deste ultimo termo é que o valor futuro pode ser maior ou menor

do que o preco de exercicio dessas opcoes.

Enfim, as opcBes a serem utilizadas serdo puts e calls com precos de exercicios
respectivamente menores e maiores do que o nivel “F”, que obedecam a condi¢cao
necessarias de demanda diferente de zero até que essa condi¢do seja quebrada em
dois precos de Strike seguidos. De acordo com a metodologia da CBOE, essa
condicdo assegura que somente comporao o indice op¢des que apresentem preco de

exercicio dentro do negociado para o vencimento em questao.

O célculo da contribuicdo de cada opcédo se baseia em dois termos: o primeiro
leva em consideracao o intervalo entre as duas extremidades de Strike daquela opgcéao
sobre o Strike dela mesma e 0 segundo termo aplica 0 mesmo fator visto em “F’ que
considera taxa livre de risco e tempo, no mid-quote desta opc¢éo. Pela teoria de
financas, uma opgcdo com preco de exercicio cada vez mais perto do preco do ativo-
objeto apresentara um valor intrinseco e prémio maior e portanto, 0 mid-quote e a

contribuicdo de cada opcao ao se aproximar do prego de “F’ aumentara.

Com o somatério das contribuicdes calculado, ja é possivel aplicar os outros

termos na equacao geral, chegando ao valor das volatilidades de cada vencimento e
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posteriormente ponderando esses valores sobre 30 dias para chegar a um valor de

indice final.
3.2 Discussédo metodoldgica e dados

indices de acdes, como o S&P 500 e o Ibovespa, sio calculados utilizando-se
dos precos de suas acdes componentes. Cada indice apresenta suas proprias regras
que implicam na selecdo dos ativos e na ponderacdo dos mesmos para se obter
valores de um indice. O VIX € um indice de volatilidade composto por op¢des ao invés

de acoes.

O célculo do VIX mensura a volatilidade esperada de 30 dias do indice S&P
500 da bolsa americana. Os componentes do VIX sédo opcdes de compra e venda para
0 proximo termo e o termo seguinte deste, com mais de 23 e menos de 37 dias para
o vencimento. Como se trata de um mercado bem desenvolvido e com enorme
liquidez, existem opgdes “padrao” de S&P que tem como vencimento a terceira sexta-
feira do més e também opcdes semanais do indice de acdes que vencem todas as
sextas-feiras, menos aquela que vence a op¢ao mensal. Assim, a cada nova semana,
as opcoOes utilizadas para o calculo do VIX sado roladas para contratos com novos

vencimentos.

O numero de opc¢des utilizadas para o calculo do indice tende a variar
juntamente com a volatilidade de mercado, quando mais ou menos opcoes
apresentam as condi¢cdes necessarias para fazer parte do VIX, como sera abordado
no exemplo prético a frente. O valor do indice varia também conjuntamente com o
preco de Strike das opcdes lancadas, uma vez que esperando maior incerteza a
frente, agentes de mercados negociardo op¢cdes com precos de exercicio cada vez
mais distantes do preco atual do ativo, aumentando o numero de opcbes que

apresentam os critérios necessarios.

Para a replicagéo da metodologia do VIX no mercado nacional, seréo utilizados
os contratos de opcao de compra e venda histéricos sobre o Exchange Traded Fund
(ETF) BOVAL1l, que é a maneira de agentes brasileiros negociarem a variagdo do

indice Ibovespa que por sua vez nao € negociado em pregao.

As opc¢des do ETF foram primeiramente langadas em novembro de 2008 como

demanda do mercado financeiro na época visto a grande crise financeira global que
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se apresentou naquele ano e indicou a necessidade de prote¢cdo nas carteiras dos
investidores. O periodo de replicagcdo do indice de volatilidade implicita para o
mercado nacional sera de Janeiro de 2012 até Dezembro de 2015, pois foi em meados
de 2011 que as opcOes apresentaram liquidez minima para a criacdo de um indice
com as caracteristicas que o VIX apresenta. A BM&F Bovespa fornece em relatorios
diarios em seu site todas as informacdes sobre op¢cfes negociadas do contrato de
BOVAL1, especificando os precos de Strike com liquidez no mercado, os precos de
compra e venda de cada opcao e o volume negociado de cada opcao. Esses dados
também podem ser encontrados na plataforma da Bloomberg, utilizando-se da funcéo
OMON que traz um resumo de informacdes de op¢des para um determinado ativo.

A equacdo generalizada para cada vencimento no calculo do VIX é:

n
2 AKi 1 F
2 _ L RT K)Y— —[——1 2 (1)

=1

Onde,

J:E@VD(:O'*lOO
100

T = Tempo de expiragdo, medidos em anos.

F = Nivel do indice requerido no futuro pelos precos de opg¢éo, onde a diferenca

absoluta entre os prémios de call e put é o menor.
K, = Primeiro strike abaixo do nivel de indice futuro “F”.

K; = Preco de strike da iésima opc¢ao out-of-the-money. Uma call se K; > K,; uma

put se K; < K,-; ambas put e call se K; = K,.

AK; = Intervalo entre precos de strike — metade da diferenca entre o strike em cada
lado de K;.

R = Taxa livre de risco para o periodo.
Q(K;) = O ponto médio entre o spread do bid-ask para cada opcao.
n = Quantidade de opc¢0des utilizadas

O calculo de “T” é um pouco complexo sendo contado da seguinte maneira:



15

T = {minutos restantes até a meia-noite do dia atual + minutos da meia-noite até o
primeiro horario de expiracdo do ativo + total de minutos entre o dia atual e o dia

da expiracdo} / Minutos em um ano

Diferentemente do mercado americano, o mercado acionario brasileiro ndo é tao
desenvolvido em termos de liquidez. Esse fato prejudica na selecdo das op¢des que
comporédo o indice. Enquanto para o S&P 500, existem opcfes de compra e venda
com vencimentos semanais, para o ETF do mercado nacional os vencimentos sao
apensas mensais. Para adequar o célculo do indice a essa realidade, as opcdes
selecionadas poderdo ter seu vencimento variando de 1 a 29 dias, sempre
ponderando pela proximidade do vencimento de cada uma delas com D+30. Outra
premissa a ser utilizada na selecéo dos instrumentos € a utilizacéo do preco da opcao
como sendo a média entre os precos de bid e ask (mid-quote) quando esta néo

apresenta volume, e portanto, preco de exercicio para o dia em analise.
3.3 Exemplo teste

Como exemplo pratico de modelagem do VIX Brasil para um dia qualquer sera
utilizado o dia 09/03/2016. Como os préximos vencimentos serdo 21/03/2016 e

18/04/2016, serdo utilizadas as opcdes disponiveis para esses dois vencimentos.

Passo 1: Nivel futuro do Ativo (F) - As opcdes selecionadas sao calls e puts
“fora do dinheiro” centradas pelo preco de Strike do fechamento de 09/03 do
BOVA11 de R$ 47,25. Deve-se determinar o nivel futuro de BOVA11 identificando
o preco de Strike que tenha a menor diferenca do preco de prémio entre uma call
e uma put. Como citado anteriormente, para as opgdes que ndo apresentem precgo
de negociacao no dia, serd utilizada a média entre os precos de bid e ask.



Tabela 1: Op¢bes com vencimento em 21/03/2016
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Calls Puts

Strike  Ticker Bid  Ask  Ultimo Mid_quote Strike  Ticker Bid  Ask  Ultimo Mid_guote
R$ 42,50 |BOVAC12 R$ 42,50 |BOVAO12

R$ 43,00 [BOVAC43| 469 | 477 | 0,00 473 R$ 43,00 [BOVAO43| 01 | 015 0 0,13 461
R§$ 4350 [BOVACT3 R$ 43,50 |[BOVAO13

R$ 4400 [BOVAC44| 380 | 387 | 0,00 3,84 R$ 44,00 [BOVAO44| 02 | 026 0 023 361
RS 44,50 [BOVAC14 R$ 44,50 [BOVAO14

R$ 45,00 [BOVAC45| 296 | 304 | 0,00 3,00 R$ 45,00 [BOVAO45| 038 | 041 0 0,40 2,60
R$ 45,50 [BOVAC15 R$ 45,50 [BOVAO15

R$ 46,00 [BOVAC46| 224 | 226 | 3,01 225 R$ 46,00 [BOVAO46| 062 | 065 0 0,63 238
R§ 46,50 |BOVAC16 R$ 46,50 |[BOVAO16

R$ 47,00 [BOVAC47| 159 | 161 | 0,00 1,60 R$ 47,00 |BOVAO47| 097 1 0,95 0,99 065
R$ 48,00 [BOVAC48| 106 | 109 | 1,23 1,08 R$ 48,00 [BOVAO48| 144 | 147 | 125 1,46 0,02
R$ 49,00 [BOVAC49| 066 | 111 | 1,15 0,88 R$ 49,00 [BOVAO49 1,15
R$ 50,00 [BOVAC50| 0,38 | 041 | 0,49 0,40 R$ 50,00 [BOVAO50 049
R$ 51,00 [BOVAC51 R$ 51,00 [BOVAO51

R$ 52,00 [BOVAC52 R$ 52,00 [BOVAO52

Fonte: Bloomberg/elaboragao propria

Para o vencimento de 21 de Marc¢o, a opcdo com Strike R$ 48,00 € a que

apresenta a menor diferencia de prémio (R$ 1,25 da put — R$ 1,23 da call = R$ 0,02).

Tabela 2: Opcbes com vencimento em 18/04/2016

Calls Puts

Strike  Ticker Bid  Ask  Ultimo Mid_quote Strike  Ticker Bid  Ask  Ultimo Mid_guote
R$ 41,00 [BOVAD41| 7,09 | 718 | 0,00 7,14 R$ 41,00 |BOVAP41| 0,19 | 0,25 0 022 6,92
R$ 42,00 [BOVAD42| 622 | 630 | 6,44 6,26 R$ 42,00 [BOVAP42| 029 | 036 0 033 6,12
R$ 43,00 [BOVAD43| 537 | 546 | 0,00 5,41 R$ 43,00 |BOVAP43| 043 | 05 | 048 047 493
R$ 4400 [BOVAD44| 457 | 466 | 0,00 462 R$ 44,00 [BOVAP44| 062 | 069 0 0,66 396
RS$ 45,00 [BOVAD45| 382 | 391 | 466 3,86 R$ 45,00 [BOVAP45| 088 | 0,91 0 0,90 376
R$ 45,50 [BOVAD15 R$ 45,50 |[BOVAP15

R$ 46,00 [BOVAD46| 316 | 319 | 396 3,18 R$ 46,00 [BOVAP46| 1,18 | 1,21 0 1,20 276
R$ 47,00 [BOVAD47| 255 | 257 | 0,00 2,56 R$ 47,00 |BOVAP47 | 154 | 157 | 145 1,55 11
R$ 48,00 [BOVAD48| 200 | 203 | 0,00 2,01 R$ 48,00 |BOVAP48| 198 | 201 | 185 2,00 0,16
R$ 40,00 [BOVAD49| 154 | 157 | 1,69 1,55 R$ 49,00 |[BOVAP49 169
R$ 50,00 [BOVAD50| 1,15 | 118 | 1,27 1,16 R$ 50,00 |[BOVAP50 127
R$ 51,00 [BOVAD51 R$ 51,00 |[BOVAP51

R$ 52,00 [BOVAD52 R$ 52,00 [BOVAP52

R$ 53,00 [BOVAD53 R$ 53,00 [BOVAP53

R$ 54,00 |BOVAD54 R$ 54,00 [BOVAP54

Fonte: Bloomberg/elaboracao propria

Para o vencimento em 18 de Abril, a opcdo com Strike de R$ 48,00 também é

a que apresenta a menor diferenca de prémios (R$ 2,01 da call - R$ 1,85 da put = R$

0,16).

Apbs definicdo do Preco de Strike na composigéo do nivel futuro, € necessario

obter os valores da taxa livre de risco (R) e tempo de expiragao (T) para completar a

féormula que calcula o valor de “F”:
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F = Preco de Strike + eRT x (Preco da call — Preco da put) ! (2)

As taxas livres de risco R, e R,, serdo as taxas da curva de DI futuro mais
préoximas dos vencimentos de 21/03 e 18/04 efetivas para o periodo desejado. Para o
primeiro periodo o DI futuro de 1° de Abril aponta 14,15% e para 1° de Maio, que é o
vencimento mais proximo da segunda data 14,13%. Consequentemente, R; =
0,00790868 ou 0,7908% para o periodo de 15 dias uteis e R, = 0,018526181 ou
1,8526% para o periodo de 35 dias uteis.

Usando 9:30 do dia 09/03/2016 como horario atual do calculo do indice teste,

os horarios T; e T, serao:

T,=0,036586758 anos e T,= 0,113299087 anos
Assim,

F, =R$ 4798 ¢ F, =R$ 48,17

Passo 2: Selecao dos instrumentos - Determinar K, para os dois vencimentos. Para
o primeiro K, serd R$ 47,00 e para o segundo R$ 48,00. Selecionar as puts com
precos de Strike menores que K,. Deve-se comecar pela put seguinte e avancar até
gue se encontre o0 momento onde terdo dois Strikes seguidos onde o bid € zero ou
inexistente. Até isso acontecer, deve-se pular as op¢Bes que apresentem essas
condicOes de bid.

Tabela 3: Puts com vencimento para 21/03/2016

Strike Ticker Bid Ask Ultimo  Mid_quote|
R$ 38,50 |[BOVAOS
R$ 39,00 |BOVAQ39 0,03
R$ 39,50 |BOVAO9
R$ 40,00 |[BOVAC40 0,04
R$ 40,50 |[BOVAQ10
R$ 41,00 |[BOVAQ41 0,05
R$ 41,50 |[BOVAC11
R$ 42,00 |BOVAO42| 0,05 0,09 0,07
R$ 4225 |BOVACS2
R$ 42,50 |[BOVAQ12
R$ 43,00 |BOVAO43| 0,10 0,15 0,13
R$ 43,50 |[BOVAQ13
R$ 44,00 |BOVAC44| 0,20 0,26 0,23
R$ 44,50 |BOVAC14
R$ 45,00 |BOVAO45| 0,38 041 0,40
R$ 45,50 |[BOVAQ1S
R$ 46,00 |BOVAOQ46| 0,62 0,65 0,63
R$ 46 50 |BOVAO16
R$ 47,00 |BOVAC47| 097 1,00 0,95
R$ 48,00 |BOVAO48| 1,44 1,47 1,25

Fonte: Bloomberg/elaboragao propria

1 Célculos de “F” completos se encontram no Apéndice 7.1.1
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Como pode se observar na Tabela 3, para o primeiro vencimento serdo
selecionadas as puts com Strike igual a R$ 46,00; R$ 45,00; R$ 44,00 e R$ 43,00.

Tabela 4: Puts com vencimento para 18/04/2016

Strike Ticker Bid Ask Ultimo Mid_quote

R$ 33,00 |BOVAP33

R$ 34,00 [BOVAP34

RS 35,00 |BOVAP35

R$ 36,00 |BOVAP36

R$ 37,00 |BOVAP37 005 | 0,05

R$ 38,00 |[BOVAP38| 002 | 007 0,04
R$ 39,00 [BOVAP39| 0,06 | 0,11 0,09
RS$ 40,00 [BOVAP40| 011 | 0,17 | 012 0,14
R$ 41,00 [BOVAP41| 019 | 025 022
RS 42,00 [BOVAP42| 029 | 0,36 033
R$ 43,00 [BOVAP43| 043 | 050 | 048 047
R$ 44,00 [BOVAP44| 062 | 069 0,66
R$ 45,00 |[BOVAP45| 088 | 091 0,90
R$ 45,50 |BOVAP15

RS 46,00 [BOVAP46| 118 | 121 1,20
R$ 47,00 [BOVAPA7| 154 | 157 | 145 1,55
RS 48,00 [BOVAP48| 198 | 201 | 185

Fonte: Bloomberg/elaboracéo propria

Como pode se observar na Tabela 4, para o segundo vencimento serdo
selecionadas as puts com Strike igual a R$ 47,00; R$ 46,00; R$ 45,00; R$ 44,00; R$
43,00; R$ 42,00; R$ 41,00; R$ 40,00; R$ 39,00 e R$ 38,00.

Deve-se agora selecionar as calls que fardo parte do indice. As opc¢bes
selecionadas devem ter seu preco de Strike acima de K,, comecando pela call em
seguida e somente parando quando houverem dois Strikes com bid igual a zero ou
inexistente. Assim como na coleta de puts, deve-se pular as opcfes que apresentem

essas condic¢des de bid.

Tabela 5: Calls com vencimento em 21/03/2016

Strike Ticker Bid Ask Ultimo Mid_quote
R$ 46,00 |BOVAC46| 224 2,26 3,01 2,25
R$ 46,50 |BOVAC16

R$ 47,00 |BOVAC47| 1,59 1,61 1,60
R$ 48,00 |BOVAC48| 1,06 1,09 1,23 1,08
R$ 49,00 |BOVAC49| 0,66 1,11 1,15 0,88
R$ 50,00 |BOVACS0| 0,38 0,41 0,49 0,40
R$ 51,00 |BOVACS1
R$ 52,00 |BOVACSH?2
R$ 53,00 |BOVACS3

Fonte: Bloomberg/elaboracao propria

Como pode se observar na Tabela 5, para o primeiro vencimento serao
selecionadas as calls com Strike igual a R$ 48,00; R$ 49,00 e R$ 50,00
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Tabela 6: Calls com vencimento em 18/04/2016

Strike Ticker Bid Ask Ultimo Mid_quote
R$ 46,00 | BOVAD46| 316 3,19 3,96 3,18
R$ 47 00 |BOVADA47| 255 257 2,56
R$ 48,00 |BOVAD48| 200 2,03 2,01
R$ 49,00  BOVAD49| 154 1,97 1,69 1,55
R$ 50,00 | BOVAD50| 1,15 1,18 1,27 1,16
R$ 51,00 |[BOVADS1
R$ 52,00 |BOVADA2
R$ 53,00 |[BOVADS3

Fonte: Bloomberg/elaboracéo propria

Como pode se observar na Tabela 6, para o primeiro vencimento serao
selecionadas as calls com Strike igual a R$ 49,00 e R$ 50,00.

Finalmente, sdo selecionadas também as opc¢des, tanto puts como calls com
preco de Strike igual a K,. As Tabelas 7 e 8 apresentam todas as op¢des que serao
usadas para o célculo do VIX Brasil de 09/03/2016, assim como a média das cotacfes
de bid e ask que serdo utilizados mais a frente nos célculos. Para os Strikes iguais a
K,, a média das cotacdes sera a média dos precos entre a put e a call de mesmo
Strike.

Tabela 7: Opc¢des utilizadas no calculo do indice com vencimento em 21/03/2016

Strike Tipo de opgéo Prego mid-quote

R$ 43,00 Put 0,13
R$ 44,00 Put 0,23
R$ 45,00 Put 0,40
R$ 46,00 Put 0,63
R$ 47,00 | Média CallPut 1,27
R$ 48,00 Cal 1,08
R$ 49,00 Cal 0,88
R$ 50,00 Call 0,40

Fonte: Bloomberg/elaboracao propria
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Tabela 8: Opc¢des utilizadas no calculo do indice com vencimento em 18/04/2016

Strike Tipo de opgdo Prego mid-quote

R$ 38,00 Put 0,04
R$ 39,00 Put 0,09
R$ 40,00 Put 0,14
R$ 41,00 Put 0,22
R$ 42,00 Put 0,33
R$ 43,00 Put 0.47
R$ 44,00 Put 0,66
R$ 45,00 Put 0,90
R$ 46,00 Put 1,20
R$ 47,00 Put 1,55
R$ 48,00 | Média CallPut 1,03
R$ 49,00 Call 1,55
R$ 50,00 Call 1,16

Fonte: Bloomberg/elaboragdo propria

Passo 3: Calculo das volatilidades - Com a relagdo das op¢bes que compordo o
indice do dia 09/03/2016 determinada, deve-se aplicar a equacao generalizada do VIX
apresentada anteriormente para cada vencimento, especificando a contribuicdo de
cada opcdo no somatério das mesmas (<) e posteriormente multiplicando esse

somatorio por % (b). Para obter a volatilidade do termo deve-se por ultimo calcular

7 =17 ).

of == _f[l(_o_l]z (1)
a) Sendo AK; metade da diferenca entre o strike em cada lado de K;, para a put
(18/04) com Strike R$ 40,00 AK; sera = (R$ 41,00 + R$ 39,00) /2. Nos casos
de opcbes nos limites superiores e inferiores, AK; sera simplesmente a
diferenca entre o strike adjacente e K;. Para a call (18/04) com preco de
exercicio de R$ 50,00, AK; sera = (R$ 50,00 - R$ 49,00).
As Tabelas 9 e 10 apresentam a contribuicdo marginal de cada opcao para

os dois vencimentos assim como a soma dos mesmos.
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Tabela 9: Contribuicdes e Somatorio - 21/03/2016

Strike Tipo de opgdo Prego mid-quote Contribution

R$ 43,00 Put 0,13 0,00006762369
R$ 44,00 Put 0,23 0,00011883603
R$ 45,00 Put 0,40 0,00019511818
R$ 46,00 Put 063 0,00030018136
R$ 47,00 | Média CallPut 127 0,00057735126
R$ 48,00 Cal 1,08 0,00046671501
R$ 49,00 Cal 0,88 0,00036870302
R$ 50,00 Cal 0,40 0,00015804573

5y 0,00225257428

Fonte: Bloomberg/elaboragéo propria

Tabela 10: Contribui¢cdes e Somatorio - 18/04/2016

Strike Tipo de opgédo Prego mid-quote Contribution

R$ 38,00 Put 0,04 0,00003122891
R$ 39,00 Put 0,09 0,00005600172
R$ 40,00 Put 0,14 0,00008768387
R$ 41,00 Put 0,22 0,00013114947
R$ 42,00 Put 0,33 0,00018462750
R$ 43,00 Put 0,47 0,00025201572
R$ 44,00 Put 0,66 0,00033903734
R$ 45,00 Put 0,90 0,00044290399
R$ 46,00 Put 1,20 0,00056593153
R$ 47,00 Put 1,55 0,00070541747
R$ 48,00 | Média CallPut 1,03 0,00084052114
R$ 49,00 Call 1,55 0,00064900758
R$ 50,00 Call 1,16 0,00046697915

y 0,00475250538

Fonte: Bloomberg/elaboracao prépria

b) Com = =54,66459 e — = 17,65239 e ¢) -— [~ — 1]* = 0,011883 e
1 2 1 0

Ti [IZ—Z — 1]? = 0,000105, chega-se ao valor final da volatilidade para cada um
2 0
dos termos:

0,2 =11,1253% e 0,% = 8,37884% 2

2 Célculos das volatilidades o2 e g,% se encontram no Apéndice 7.1.2
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Passo 4: Calculo do VIX® — Para se chegar ao valor final do indice, deve-se
calcular a média ponderada de 30 dias das volatilidades, e entdo tirar a raiz

guadrada desse valor e multiplica-lo por 100:

N30 - NTl

NTZ - NTl

Ny, — N
220 + Ty0,%(

N365
TR )} X G)
T2 T1

N30

Vix = 100x\/{T10-12(

Onde,

N4, = Minutos até o vencimento do primeiro termo
Ny, = Minutos até o vencimento do segundo termo
N3, = Minutos em 30 dias

N3¢5 = Minutos em 365 dias

Aplicando a férmula acima ao exemplo do dia 09/03/2016, chega-se a um
resultado de VIX = 30,18314.

8 Célculo completo do VIX esta apresentado no Apéndice 7.1.3
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4. Resultados

A metodologia foi aplicada para todos os dias Uteis de 3 de Janeiro de 2012 até
30 de Dezembro de 2015. O Grafico 1 apresenta a série de precos do ETF BOVA11l
e a série do indice obtido VIX Brasil.

Gréfico 1: Precos BOVA11 x indice VIX Brasil

BOVA 11 x VIX Brasil
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Fonte: Bloomberg/elaboracao prépria

Para a comparacéao dos resultados obtidos com o VIX Brasil, foram calculados,
por elaboracédo propria e com base de dados da Bloomberg, a correlagdo média em
janelas moveis de 6 meses entre o indice original e o S&P500; o VIX EWZ e 0 ETF
EWZ; e o VIX Brasil e BOVAL11. A utilizacao de janelas méveis de 6 meses se mostra
adequada e consistente com o0s resultados esperados, pois ao amenizar as

observacgfes extremas, mostra uma tendéncia de mais longo prazo.

Os valores observados da correlacdo média foram negativos 0,91 para o indice
original, negativos 0,42 para o caso EWZ e 0,70 negativos para o VIX Brasil.
Considerando as restricdes apresentadas no modelo de um mercado brasileiro de
menor liquidez e volume que o americano, o resultado obtido para a proposta deste
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trabalho pode ser considerado satisfatorio por apresentar um valor mais préximo do
VIX original do que o VIX EWZ.

Com o potencial desenvolvimento do mercado acionario do Brasil, sera possivel
futuramente minimizar os problemas potenciais encontrados na regressao deste
indice como op¢Bes de vencimentos mensais somente e pouco volume de negociacao

inferindo muitas vezes em opc¢des ofertadas/demandadas mas nao realizadas.
5. Concluséo

Como era esperado, a replicacao ajustada as restricdes do mercado local da
metodologia do indice de volatilidade implicita do principal indice de a¢cbes da bolsa
americana apresentou uma correlacdo negativa com o ETF que representa o indice
Bovespa. A correlacdo obtida de 0,70 negativos se mostra bastante satisfatoria
comparando-a com os 0,42 que o ETF EWZ, o indice que tenta replicar retornos da
bolsa de valores brasileira em ddlares nos Estados Unidos, tem com o VIX EWZ e
proximo aos 0,91 negativos do indice original com o S&P 500.

Observa-se que quando o valor do VIX Brasil esta acima da sua média histérica
de 27,45 pontos parece haver no mercado uma volatilidade implicita tal que reflete em
consequente tendéncia de queda no valor do BOVAL1l. Na prética, um gestor que
objetiva proteger seus investimentos em bolsa pode diminuir ou se desfazer de suas
posicdes quando o indice apontar um nivel limite de acordo com seu grau de aversao
a risco e retomar seus investimentos quando o mesmo retornar a niveis aceitaveis por
esse agente. Do mesmo modo, gestores mais arriscados podem usufruir do indice de
maneira a montar posicdes vendidas ou estratégias com opcdes para aproveitar de
uma eventual maior volatiidade no mercado acionario e realizar ganhos

especulativos.

A simples construc¢édo do VIX Brasil j& alcanga o primeiro objetivo proposto em
sua criacdo de dar sinais aos agentes de mercado sobre a tendéncia que a volatilidade
de curto prazo vai assumir, possibilitando acdes de acordo com seus objetivos.
Eventualmente com a securitizacdo do VIX Brasil seu segundo objetivo de utilizar do

proprio indice para protecéo e especulacdes podera ser alcancado.
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7. Apéndice

Neste apéndice serdo apresentados alguns calculos utilizados no exemplo
teste e também os valores obtidos do VIX Brasil para todo o periodo em tabela

comparativa com os valores de BOVA11.
7.1 Calculos na metodologia
Nesta secédo serdo apresentados calculos detalhados do exemplo teste.

7.1.1 Céalculo de Nivel do indice requerido no futuro pelos precos de

opgao “F”
F, = Preco de Strike + ef1T1 x (Preco da call — Preco da put)
Preco de Strike = R$ 48,00

R; = Taxa livre de risco efetiva para o niumero de dias Uteis entre o vencimento das

15
opcoes e a data base do célculo = (1,1415)2sz2 — 1 = 0,790868% a.p



T, = (870+1080+17280)/(60x24x365) = 0,036586758 anos
Fl = 48,00 + e(0,00790868x0,036586758) X (1,25 _ 1’23) = R$ 47,98
F, = Preco de Strike + e®2™2 x (Preco da call — Preco da put)

Preco de Strike = R$ 48,00

35
R, = (1,1413)2sz — 1 = 1,8526181% a.p
T, = (870+1080+57600)/(60x24x365) = 0,113299087 anos
FZ - 48,00 + e(0,018526181x0,113299087) X (2,01 _ 1,85) - R$ 48,17

7.1.2 Calculo das volatilidades

2 AKL

F

Y= efTQ(K;) = 0,00225257428

T— = 54,66459

1

1 F

[ 47,98
T1 Ko

— 1]2 = 27,33229 [{ =

—1]%=0,011883

012 = 54,66459 x 0,00225257428 — 0,011883 = 11,1253%

2 AKi 1 F,
2~ RT _ - _ 112
%) T KiZ e Q(K;) [Ko 1]

AKi

Zl — eRTQ(Kl-) =0,00475250538

Ti = 17,65239

2

1 F

L 48,17
T, 'Ky

— 1]2 = 8,826196 [; - - 1]* = 0,000105

0,2 =17,65239 x 0,00475250538 — 0,000105 = 8,37884%



7.1.3 Céalculo do VIX

NTZ - N30 N30 - NT1 N365
Vix =100 x |{T10,2(——) + T,0,2(~———)} X
NTZ - NTl NTZ - NTl N30
Vix =100 [{0,036587 x 0,111253 (om0 — #3200, 113209 x 0,083788 (o0 — 17790, 525600
ix=100x HO, x5 Ggt10= 17790 T ¥ X Gs110= 17790} % 23200

Vix = 30,18314

27



Date BOVA11 VIX Brasil

03/01/2012
04/01/2012
05/01/2012
06/01/2012
09/01/2012
10/01/2012
11/01/2012
12/01/2012
13/01/2012
16/01/2012
17/01/2012
18/01/2012
19/01/2012
20/01/2012
23/01/2012
24/01/2012
26/01/2012
27/01/2012
30/01/2012
31/01/2012
01/02/2012
02/02/2012
03/02/2012
06/02/2012
07/02/2012
08/02/2012
09/02/2012
10/02/2012
13/02/2012
14/02/2012
15/02/2012
16/02/2012
1710212012
22/02/2012
23/02/2012
24/02/2012
2710212012
28/02/2012
29/02/2012
01/03/2012
02/03/2012
05/03/2012
06/03/2012
07/03/2012
08/03/2012
09/03/2012
12/03/2012
13/03/2012
14/03/2012
15/03/2012
16/03/2012
19/03/2012
20/03/2012
21/03/2012
22/03/2012
23/03/2012
26/03/2012
2710312012
28/03/2012
29/03/2012
30/03/2012
02/04/2012
03/04/2012
04/04/2012
05/04/2012
09/04/2012
10/04/2012
11/04/2012
12/04/2012
13/04/2012
16/04/2012
17/04/2012
18/04/2012
19/04/2012
20/04/2012
23/04/2012
2410412012
250412012
26/04/2012
27/04/2012
30/04/2012
02/05/2012
03/05/2012
04/05/2012
07/05/2012
08/05/2012
09/05/2012
10/05/2012
11/05/2012
14/05/2012
15/05/2012
16/05/2012
17/05/2012
18/05/2012
21/05/2012
22/05/2012
23/05/2012
24/05/2012
25/05/2012
28/05/2012

7.2 Valores de Bovall e Vix Brasil

58,4
58,4
57,61
57,75
58,25
58,0
592
59,1
582
59,03
50,75
60,8
60,93
61,4
61,52
616
62,05
62,03
61,86
62,17
63,52
63,59
64,21
64,19
64,95
64,78
64,52
63,05
64,67
64,01
64,38
65,01
65,12
64,96
64,86
64,89
64,25
65
64,74
65,74
66,75
65,95
64,02
65,11
65,87
65,64
65,39
673
67,1
66,62
66,63
66,65
66,15
65,84
64,85
64,89
6578
64,91
64,15
63,9
63,54
64,3
63,42
62,65
62,7
61,98
60,82
60,33
62
61,05
61,03
61,79
62
61,66
61,59
60,61
61,06
60,94
61,24
60,81
60,9
615
61,24
50,04
60,34
59,39
58,9
58,78
58 55
56,65
55,44
55,12
53,35
5364
55,69
5418
53,89
53,31
537
5442

25,09
33,63
4135
47,45
34,01
45,60
41,92
20,40
75,10
27,34
19,39
21,04
19,43
1783
2137
15,04
33,42
2350
2365
2353
23,02
17,83
20,19
2278
2251
4125
16,74
21,14
1617
16,96
2268
15,03
2842
63,40
3319
26,67
4376
62,57
29,49
15,73
66,08
37,13
5370
4243
42,40
4491
2228
2163
21,69
17,31
21,84
15,50
22,00
22110
2243
2242
22,22
22,41
2267
2276
22,88
22,61
22,92
2320
20,02
21,05
20,08
24,08
2341
2377
2378
16,44
23,40
2353
2356
2393
2375
23,80
2368
2385
2381
2358
17,15
2418
20,69
24,40
24,60
24,65
2475
24,49
35,69
28,32
115,83
30,34
71,93
60,82
26,76
27,05
3212
20,04

29/05/2012
30/05/2012
31/05/2012
01/06/2012
04/06/2012
05/06/2012
06/06/2012
08/06/2012
11/06/2012
12/06/2012
13/06/2012
14/06/2012
15/06/2012
18/06/2012
19/06/2012
20/06/2012
21/06/2012
22/06/2012
25/06/2012
26/06/2012
27106/2012
28/06/2012
29/06/2012
02/07/2012
03/07/2012
04/07/2012
05/07/2012
06/07/2012
10/07/2012
11/07/2012
12/07/2012
13/07/2012
16/07/2012
17/07/2012
18/07/2012
19/07/2012
20/07/2012
23/07/2012
24/07/2012
25/07/2012
26/07/2012
27107/2012
30/07/2012
31/07/2012
01/08/2012
02/08/2012
03/08/2012
06/08/2012
07/08/2012
08/08/2012
09/08/2012
10/08/2012
13/08/2012
14/08/2012
15/08/2012
16/08/2012
17/08/2012
20/08/2012
21/08/2012
22/08/2012
23/08/2012
24/08/2012
27108/2012
28/08/2012
29/08/2012
30/08/2012
31/08/2012
03/09/2012
04/09/2012
05/09/2012
06/09/2012
10/09/2012
11/09/2012
12/09/2012
13/09/2012
14/09/2012
17/09/2012
18/09/2012
19/09/2012
20/09/2012
21/09/2012
24/09/2012
25/09/2012
26/09/2012
27109/2012
28/09/2012
01/10/2012
02/10/2012
03/10/2012
04/10/2012
05/10/2012
08/10/2012
09/10/2012
10/10/2012
11/10/2012
15/10/2012
16/10/2012
17/10/2012
18/10/2012
19/10/2012

53,87
53
536
526
5259
5172
5329
5365
5328
5436
54,85
546
5529
5543
56,4
56,36
5471
546
53,01
53
5228
5103
5342
53,86
55
552
5556
5459
5275
526
5255
5355
5265
53,05
53,69
544
5317
5224
5185
5169
53,12
5565
56,45
55,1
5548
546
56,37
5737
56,65
57,07
57,83
58,3
58,06
5712
5724
5835
5817
58,3
58
5845
5751
5742
57,18
574
56,3
56,17
56,15
56,23
5525
55,86
573
5733
58,37
58,07
60,85
6117
60,72
60,72
60,48
60,65
60,39
60,78
50,4
504
59,02
5815
565
58,15
5755
57,25
5747
56,24
58
5733
5825
5856
58,66
504
5874
578

2353
102,77
100,26
34,06
2739
28,85
26,09
26,81
41,96
35,52
2621
22,06
23,82
4410
16,52
5021
23,18
26,76
29,07
31,13
2743
2022
26,83
26,60
80,00
2505
13,87
26,23
27,11
27,19
2721
26,70
2715
17,18
14,41
26,26
26,86
2733
21,44
27,61
20,38
20,33
2137
2581
32,14
2037
27,80
2474
23,08
2447
2453
26,33
17,25
2483
17,65
30,18
17,64
2431
21,70
2594
24,64
24,68
2478
2138
25,16
2522
2523
2519
24,65
19,36
19,64
2431
2423
26,68
2322
2249
2145
21,87
2336
20,76
2350
2324
2377
16,21
23,02
2567
21,00
2427
23,48
24,65
2371
20,52
2573
2555
18,56
18,74
2541
2374
4871
53,74

Date BOVA11 VIX Brasil

22/10/2012
23/10/2012
241102012
25/10/2012
26/10/2012
29/10/2012
30/10/2012
31/10/2012
01/11/2012
05/11/2012
06/11/2012
0711/2012
08/11/2012
09/11/2012
12/11/2012
13/11/2012
14/11/2012
16/11/2012
19/11/2012
2111/2012
221172012
2311/2012
26/11/2012
27M11/2012
28/11/2012
29M11/2012
30/11/2012
0312/2012
04/12/2012
05/12/2012
06/12/2012
07122012
10/12/2012
11/12/2012
12/12/2012
13/12/2012
14/12/2012
1711212012
18/12/2012
191122012
2012/2012
21122012
26/12/2012
27122012
28122012
02/01/2013
03/01/2013
04/01/2013
07/01/2013
08/01/2013
09/01/2013
10/01/2013
11/01/2013
14/01/2013
15/01/2013
16/01/2013
17/01/2013
18/01/2013
21/01/2013
22/01/2013
23/01/2013
24/01/2013
28/01/2013
29/01/2013
30/01/2013
31/01/2013
01/02/2013
04/02/2013
05/02/2013
06/02/2013
07/02/2013
08/02/2013
13/02/2013
14/02/2013
15/02/2013
18/02/2013
19/02/2013
20/02/2013
21/02/2013
22/02/2013
25/02/2013
26/02/2013
27102/2013
28/02/2013
01/03/2013
04/03/2013
05/03/2013
06/03/2013
07/03/2013
08/03/2013
11/03/2013
12/03/2013
13/03/2013
14/03/2013
15/03/2013
18/03/2013
19/03/2013
20/03/2013
21/03/2013
22/03/2013

5775
56,5

56,14
56,71
56,20
56,14
56,63
56,04
5743
57,1

58,29
57,36
56,43
56,32
56,01
56,43
55,02
5413
5526
5512
5531
56,49
5565
55,1

555

56,4

565

5711
56,45
56,6

56,77
57,36
57,08
5829
583

58,1

5845
5844
503

5067
60,17
5972
5971
5955
59,69
6127
61,02
6132
60,75
5991
60,25
60,49
60,3

60,75
60,52
60,54
61,01
60,79
60,75
60,55
6081
5991
58,80
5933
58,08
58,69
59,06
56,4

58,16
57,79
57,19
5721
5727
56,08
567

56,45
56,1

5482
5483
5543
5529
5582
56,13
56,14
5578
553

540

56,65
5758
5715
5753
57,02
56,14
56,05
5563
5576
5515
54,86
54,46
5426

2441
41,60
38,72
24,15
27,79
25,09
30,24
2513
2451
18,35
2242
23,99
24,92
18,79
2510
2593
2831
2587
20,16
21,68
28,04
28,80
68,85
72,28
60,88
13,55
87,08
2123
29,39
26,44
30,68
37,75
31,66
73,42
3,27
40,99
2332
2341
2363
19,79
23,29
23,46
2347
2353
23,48
2285
15,42
2283
23,04
17,72
2323
23,14
2321
23,04
11,45
23,12
13,72
23,02
23,03
2311
2255
2335
20,11
29,07
20,18
2381
23,66
32,49
24,03
24,18
2443
24,42
24,40
2337
24,64
2475
24,90
21,94
15,58
2821
516
25,01
2487
2487
25,03
2524
2542
36,26
28,42
31,89
2423
24,44
24,82
24,86
25,05
24,09
15,22
2539
2558
2567

Date
25/03/2013
26103/2013
27103/2013
28/03/2013
01/04/2013
02/04/2013
03/04/2013
04/04/2013
05/04/2013
08/04/2013
09/04/2013
10/04/2013
11/04/2013
12/04/2013
15/04/2013
16/04/2013
17/04/2013
18/04/2013
19/04/2013
22/04/2013
23104/2013
24/04/2013
25/04/2013
26/04/2013
29/04/2013
30/04/2013
02/05/2013
03/05/2013
06/05/2013
07/05/2013
08/05/2013
09/05/2013
10/05/2013
13/05/2013
14/05/2013
15/05/2013
16/05/2013
17/05/2013
20/05/2013
21/05/2013
22/05/2013
23/05/2013
24/05/2013
27105/2013
28105/2013
29/05/2013
31/05/2013
03/06/2013
04/06/2013
05/06/2013
06/06/2013
07/06/2013
10/06/2013
11/06/2013
12/06/2013
13/06/2013
14/06/2013
17/06/12013
18/06/2013
19/06/2013
20/06/2013
21/06/2013
24/06/2013
25/06/2013
26/06/2013
27/06/2013
28/06/2013
01/07/2013
02107/2013
03/07/2013
04/07/2013
05/07/2013
08/07/2013
10/07/2013
11/07/2013
12/07/2013
15/07/2013
16/07/2013
17/07/2013
18/07/2013
19/07/2013
22/07/2013
23107/2013
24/07/2013
25/07/2013
26/07/2013
29/07/2013
30/07/2013
31/07/2013
01/08/2013
02/08/2013
05/08/2013
06/08/2013
07/08/2013
08/08/2013
09/08/2013
12/08/2013
13/08/2013
14/08/2013
15/08/2013

BOVA11
5377
54,57
54,02

55,1
5438
5375
54,45
535
54,08
53,05
54,73
55,01
54,15
5373
51,95
52,87
51,82
52,04
5273
53,16
53,69
53,77
53,85
53,1
5375
54,45
54,05
54,15
5427
55,19
547
5425
5391
533
53,51
53,75
5367
54,04
54,57
55,07
55,36
5521
5534
55,35
5438
5347
52,45
5275
52,86
5174
51,84
50,56
50,19
487
48,23
4941
48,36
48,15
48,35
46,99
4733
46,19
45,12
46
46,19
4674
465
46,39
442
4307
44,96
4439
44,18
44,52
4578
447
4581
46,12
46,57
46,65
4654
47,73
47,83
47,46
48,14
48,49
48,26
47,58
47,32
4823
47,47
47,55
46,42
46,58
481
4893
4941
49,65
497
49,96

28

VIX Brasil
21,90
27,18
25,36
2516
2541
28,03
25,56
26,01
2572
2579
18,50
41,57
4920
4727
60,54
20,24
68,01
66,62
63,48
65,22
21,00
16,82
23,38
26,12
25,80
2524
25,65
2561
2555
25,12
25,34
25,55
2571
26,00
25,90
14,71
25,82
2564
16,99
20,29
27,99
25,09
25,03
18,73
25,28
25,89
26,38
26,23
26,18
26,73
25,61
2734
3564
28,36
28,63
2793
28,52
28,65
28,53
29,33
29,12
4319
30,51
21,43
29,79
35,30
29 59
29,66
31,06
98,76
93,90
102,76
115,73
126,99
90,13
30,65
29,89
29,68
29,39
29,34
2941
28,66
28,60
28,82
28,41
28,20
2834
28,74
28,89
52,55
2878
2874
29,42
29,32
28,36
2787
21,03
27,46
27,44
27.29



Date BOVA11 VIX Brasil

16/08/2013
19/08/2013
201082013
21/0812013
2210812013
2310812013
26/08/2013
271082013
28/08/2013
29/08/2013
30/08/2013
02/09/2013
03/09/2013
04/09/2013
050912013
06/09/2013
090912013
10/09/2013
11/09/2013
12/09/2013
13/09/2013
16/09/2013
17/09/2013
18/09/2013
19/09/2013
20/09/2013
2310912013
24/09/2013
250912013
26/09/2013
2710912013
30/09/2013
011012013
0211012013
03102013
04/10/2013
0710/2013
08/10/2013
09/10/2013
10/10/2013
11/10/2013
14/10/2013
15M10/2013
16/10/2013
17/10/2013
18/10/2013
211012013
221012013
231012013
2411012013
25102013
281012013
29102013
301102013
3110/2013
01/11/2013
04/11/2013
051112013
06/11/2013
071112013
08/11/2013
11/11/2013
12/11/2013
13/11/2013
14/11/2013
18/11/2013
19/11/2013
21112013
2211112013
251112013
26/11/2013
271112013
281112013
291112013
021212013
031212013
041212013
051212013
061212013
091212013
10/12/2013
11/12/2013
12/12/2013
13/12/2013
16/12/2013
171212013
18/12/2013
19/12/2013
201212013
231212013
261212013
271212013
301212013
02/01/2014
03/01/2014
06/01/2014
07/01/2014
08/01/2014
09/01/2014
10/01/2014

50,57
50,7
4963
49,46
50,42
51,15
50,57
4923
4919
4906
495
50,46
50,47
50,51
51,1
52,88
53,01
52,85
52,39
52,19
5283
5248
5324
54,66
5385
53
5341
53,35
53,03
52,77
52,52
51,29
51,96
51,91
51,31
517
511
5117
51,49
51,0
52,04
5319
5375
545
54,19
53,99
54,81
55,25
54,15
5357
5285
54
53,05
52,04
527
5279
5321
52,62
52,13
51,55
51
51,37
50,54
51,09
5225
53,06
5173
5143
51,67
51,0
50,07
50,55
50,8
51,28
50,04
4923
49,09
4944
49,86
490
49,81
4881
4893
4875
4913
48,93
4954
50,48
4991
50,11
50,04
50,14
50,24
4908
4996
4084
4923
4998
4814
4832

24,69
2541
27,46
27,55
27,02
22,71
26,93
2764
27,66
2774
27,49
26,95
26,95
26,93
26,61
25,69
25,62
25,70
25,92
26,02
2570
2587
25,50
24,82
2519
2558
25,39
2542
2557
25,69
25,81
18,94
26,07
26,10
26,40
26,20
26,50
26,47
26,30
26,09
26,02
2545
2518
24,70
26,60
27,44
24,96
22,38
22,78
3248
3428
25,02
2546
16,00
2563
2559
2538
40,64
45,81
26,19
26,47
26,28
26,70
26,41
25,81
2541
26,05
26,20
26,08
26,37
26,90
26,64
26,51
69,63
92,25
105,67
111,87
112,44
26,98
26,96
27,01
2755
27,48
2758
2737
27,48
27,13
27,75
26,92
26,81
26,85
26,80
26,74
27,36
2726
26,04
2727
2724
27,87
30,56

Date BOVA11 VIX Brasil

13/01/2014
14/01/2014
15/01/2014
16/01/2014
17/01/2014
20/01/2014
21/01/2014
22/01/2014
23/01/2014
24/01/2014
2710112014
2810112014
29/01/2014
30/01/2014
31/01/2014
030212014
04/02/2014
05/02/2014
06/02/2014
07/02/2014
10/02/2014
11/02/2014
12/02/2014
13/02/2014
14/02/2014
17/02/2014
18/02/2014
19/02/2014
20/02/2014
2110212014
2410212014
2510212014
26/02/2014
2710212014
2810212014
050312014
06/03/2014
0710312014
10/03/2014
11/03/2014
12/03/2014
13/03/2014
14/03/2014
17/03/2014
18/03/2014
19/03/2014
2010312014
210312014
2410312014
250312014
26/03/2014
2710312014
28/03/2014
31/03/2014
01/04/2014
02/04/2014
03/04/2014
04/04/2014
0710412014
08/04/2014
09/04/2014
10/04/2014
11/04/2014
14/04/2014
15/04/2014
16/04/2014
1710412014
2210412014
2310412014
2410412014
2510412014
2810412014
29/04/2014
30/04/2014
02/05/2014
05/05/2014
06/05/2014
07/05/2014
08/05/2014
09/05/2014
12/05/2014
13/05/2014
14/05/2014
15/05/2014
16/05/2014
19/05/2014
20/05/2014
21/05/2014
22/05/2014
2310512014
26/05/2014
2710512014
2810512014
29/05/2014
30/05/2014
02/06/2014
03/06/2014
04/06/2014
05/06/2014
06/06/2014

48,26
48,38
48,76
48,54
48,02
475

4735
4818
4718
4655
46,63
46,71
46,25
46,07
46,46
4509
4581
4554
46,67
47,01
4653
4724
47,02
46,82
47,04
4641
4541
4575
46,14
4626
46,01
4554
4537
46,55
46,08
4543
4585
45,03
4428
4452
4473
4436
438

44

44,97
4537
4598
46,28
46,96
47,05
4675
4849
4858
49,09
4905
50,47
50,2

4987
50,85
50,34
4988
4986
50,51
50,3

4908
4987
50,76
50,65
50,21
50,24

50

50,05
50,52
50,29
5158
52,05
5235
52,67
51,99
51,71
52,54
52,50
52,93
5252
5265
52,01
51,00
50,82
51,54
51,26
516

50,87
51,3

50,92
4998
50,31
507

50,52
50,2

518

26,71
16,24
27,51
27,64
2793
28,24
28,33
27,83
28,41
28,79
28,74
28,69
28,97
29,08
28,84
29,69
20,21
20,39
28,66
28,45
28,74
18,75
28,43
28,55
28,42
28,80
2942
20,20
28,95
28,87
20,03
2033
2044
28,67
28,96
29,37
29,10
29,62
30,11
2005
20,81
30,05
30,43
30,29
2963
29,36
28,97
28,78
28,36
28,30
28,48
27 42
2737
27,08
27,11
26,32
26,46
26,64
26,11
26,37
25,06
24 50
2405
24,66
24,88
20,12
2324
22,01
2373
22,64
24,29
21,17
2177
19,04
18,03
20,07
21,65
22,30
20,62
19,69
19,13
18,67
17,06
16,75
17,29
17,58
19,03
18,78
17,14
16,93
19,32
17,87
19,34
17,42
17,24
18,28
18,19
17,97
17,99
16,87

Date BOVA11 VIX Brasil

09/06/2014
10/06/2014
11/06/2014
13/06/2014
16/06/2014
17/06/2014
18/06/2014
20/06/2014
23/06/2014
2410612014
250612014
26/06/2014
2710612014
30/06/2014
01/0712014
02/0712014
03/0712014
04/0712014
07/07/2014
08/07/2014
10/07/2014
11/07/2014
14/07/2014
15/07/2014
16/07/2014
17/07/2014
18/07/2014
2110712014
2210712014
2310712014
2410712014
2510712014
28/07/2014
29/07/2014
30/07/2014
31/07/2014
01/08/2014
04/08/2014
05/08/2014
06/08/2014
0710812014
08/08/2014
11/08/2014
12/08/2014
13/08/2014
14/08/2014
15/08/2014
18/08/2014
19/08/2014
20/08/2014
21/0812014
2210812014
25082014
26/08/2014
2710812014
2810812014
29/08/2014
01/09/2014
02/09/2014
03/09/2014
04/09/2014
05/09/2014
08/09/2014
09/09/2014
10/09/2014
11/09/2014
12/09/2014
15/09/2014
16/09/2014
17/09/2014
18/09/2014
19/09/2014
2210912014
2310912014
24/09/2014
250912014
2610912014
29/09/2014
30/09/2014
011012014
0211012014
031072014
06/10/2014
071072014
081072014
0911072014
10/10/2014
13/10/2014
14/10/2014
15/10/2014
16/10/2014
17/10/2014
201012014
211012014
2211012014
231012014
24/10/2014
271012014
281012014
291012014

52,80
53,22
53,74
53,44
53,25
5283
5377
532

5276
520

51,06

52

51,73
51,69
51,84
51,62
52,48
52,64
5233
5221
5323
5335
5429
5449
5427
54,16
55,52
56,08
56,45
55,93
56,39
56,34
56,16
55,66
5539
5433
5441
55,05
54,64
54,98
54,83
54,09
55,09
5404
5411
5427
554

56,04
56,87
573

57,46
56,86
58,2

58,2

5927
58,72
50,69
5055
60,17
60,24
504

50,08
575

57,15
56,64
56,69
55,25
56,4

5751
5739
56,82
56,28
5523
5482
55,27
544

55,64
52,92
52,64
51,14
51,8

53,04
5571
5587
5585
55,84
5356
56,16
56,34
54,55
52,77
54,19
52,87
51,03
50,99
4917
50,3

491

50,82
4942

17,14
19,16
17,27
17,61
17,12
18,24
17,20
17,16
19,18
18,80
19,14
19,02
19,45
18,72
19,28
18,57
18,18
20,21
18,26
21,65
17,82
17,04
17 46
17,39
17,99
18,84
18,64
18,77
18,54
18,46
18,12
18,56
19,81
20,37
20,70
21,51
2157
22,06
2247
23,00
22,58
21,87
21,28
20,79
21,55
21,86
2143
21,60
20,46
20,25
20,46
20,96
22,40
22,60
22,10
22,48
121,12
2244
2873
28,34
24,68
2443
24,99
25,68
27,90
24,24
26,47
26,88
2777
27 61
2028
2005
3391
34,86
35,30
33,55
33,64
39,54
39,41
39,68
39,67
38,55
3873
38,79
4176
39,81
36,27
41,98
37,56
43,01
46,58
47,00
47,70
47 58
51,02
48,35
5365
24,40
23,06
2510

29

Date BOVA11 VIX Brasil

3011012014
311012014
031112014
0411112014
05112014
06/11/2014
071112014
10/11/2014
11/11/2014
12/11/2014
13/11/2014
14/11/2014
17/11/2014
18/11/2014
19/11/2014
211112014
2411112014
251112014
26/11/2014
271112014
281112014
011212014
021212014
031212014
0411212014
051212014
081212014
091212014
10/12/2014
11/12/2014
12/12/2014
15/12/2014
16/12/2014
17/12/2014
18/12/2014
19/12/2014
2211212014
231212014
261212014
291212014
301212014
02/01/2015
05/01/2015
06/01/2015
07/01/2015
08/01/2015
09/01/2015
12/01/2015
13/01/2015
14/01/2015
15/01/2015
16/01/2015
19/01/2015
20/01/2015
21/01/2015
2210112015
2310112015
26/01/2015
2710112015
28/01/2015
29/01/2015
30/01/2015
02/02/2015
030212015
04/02/2015
05/02/2015
06/02/2015
090212015
10/02/2015
11/02/2015
12/02/2015
13/02/2015
18/02/2015
19/02/2015
20/02/2015
2310212015
2410212015
2510212015
26/02/2015
2710212015
02/0312015
03/03/2015
04/03/2015
05/03/2015
06/03/2015
09/03/2015
10/03/2015
11/03/2015
12/03/2015
13/03/2015
16/03/2015
17/03/2015
18/03/2015
19/03/2015
20/03/2015
2310312015
2410312015
250312015
26/03/2015
2710312015

50,76
52,98
5231
52,88
5221
51,22
518

5123
50,04
5135
50,35
50,34
49,82
50,64
51,93
54,67
53,83
54,03
5364
5329
5315
5075
50,11
50,72
499

50,36
48,91
48,76
48,05
4837
4675
4558
457

4734
46,89
482

4865
4934
48,63
49,09
48,54
47,26
46,32
46,58
4815
4851
4753
46,83
46,64
46,48

47

476

4631
46,52
47,81
48,12
473

4719
4734
4633
46,38
4561
4627
47,64
47,77
47,88
473

47,92
4716
46,05
4813
4939
4991
498

4984
498

50,41
50,36
50,31
50,01
4959
4983
4907
4805
4855
4775
46,05
4752
47,45
4721
4738
48,92
50,1

4955
50,32
50,43
50,04
50,29
4911
4866

25,21
25,67
26,63
2533
25,83
26,76
2572
26,50
2516
25,01
24,66
24,26
24,95
24,89
24,86
18,03
24,83
25,30
2421
2357
2320
23,02
2404
22,69
22,03
2243
2227
22,67
22,64
23,05
2404
25,88
2526
25,07
2476
2420
26,52
32,06
26,12
30,42
23,40
27,09
26,17
27,32
2506
25,06
2524
26,20
2518
25,39
24,13
24,29
34,50
2523
24,07
2345
2368
24,45
2410
2425
2425
2563
25,36
2533
26,71
25,38
25,40
25,36
2499
25,01
2583
2273
2371
2263
22,00
22,04
21,62
20,96
19,96
20,63
21,25
21,00
2123
21,06
2173
2284
2423
2323
2317
25,51
24,48
24,57
22,30
2293
21,80
22,20
2242
22,20
2348
2307



Date
30/03/2015
31/03/2015
01/04/2015
02/04/2015
06/04/2015
07/04/2015
08/04/2015
09/04/2015
10/04/2015
13/04/2015
14/04/12015
15/04/2015
16/04/12015
17/04/2015
20/04/2015
22/04/12015
23/04/2015
24/04/2015
27/04/2015
28/04/2015
29/04/2015
30/04/2015
04/05/2015
05/05/2015
06/05/2015
07/05/2015
08/05/2015
11/05/2015
12/05/2015
13/05/2015
14/05/2015
15/05/2015
18/05/2015
19/05/2015
20/05/2015
21/05/2015
22/05/2015
25/05/2015
26/05/2015
27/05/2015
28/05/2015
29/05/2015
01/06/2015
02/06/2015
03/06/2015
05/06/2015
08/06/2015
09/06/2015
10/06/2015
11/06/2015
12/06/12015
15/06/2015
16/06/12015
17/06/12015
18/06/2015
19/06/2015
22/06/2015
23/06/2015
24/06/2015
25/06/2015
26/06/2015
29/06/2015
30/06/2015
01/07/2015
02/07/2015
03/07/2015
06/07/2015
07/07/2015
08/07/2015
10/07/2015
13/07/12015
14/07/2015
15/07/12015
16/07/2015
1710712015
20/07/2015
21/07/12015
22/07/2015
23/07/12015
24/07/2015
27/07/2015
28/07/12015
20/07/2015
30/07/12015
31/07/2015
03/08/2015
04/08/2015
05/08/2015
06/08/2015
07/08/2015
10/08/2015
11/08/2015
12/08/2015
13/08/12015
14/08/2015
1710812015
18/08/2015
19/08/2015
20/08/2015
21/08/2015

BOVA11

4982
405

508

515

521

522

5222
5227
5265
5261
5253
5325
53,03
5245
5224
53,03
54,04
54,98
53,96
542

5368
5462
5583
56,42
5543
5532
555

5552
5518
5477
5507
5559
5449
53,03
53,24
53,55
52,93

53

52,24
5265
52,39
5135
5146
5262
52,04
5137
51,25
51,35
52,35
52,08
51,73
5163
52,18
5164
5261
52,22
523

5226
52,25
5166
52,38
5151
5146
51,24
5152
50,89
5065
50,73
50,22

51

515

517

51,36
5152
50,76
50,11
49,93
40,26
4824
4778
4735
43,18
4874
4843
4937
4869
4859
4878
4854
47,05
4788
43,15
46,94
4651
461

4587
46,04
4515
4517
443

VIX Brasil
26,76
2291
2412
21,93
2271
2393
22,70
22,01
2214
23,09
2048
21,96
2223
22,21
20,74
2154
19,57
20,37
2142
21,35
2033
118,87
15,04
19,19
14,65
15,79
13,89
14,67
20,13
17,44
16,33
13,49
18,99
19,68
19,82
19,33
19,66
18,01
20,12
2574
20,02
2464
2185
3404
20,59
20,72
20,88
20,11
19,89
19,33
18,63
19,83
19,54
19,02
18,42
19,29
19,68
19,12
18,44
18,58
2579
19,74
19,89
19,47
18,98
20,75
20,10
20,46
2158
20,90
20,39
19,36
18,65
17,79
19,95
20,32
20,00
22,20
2063
2261
2452
2327
2312
2279
22,14
2235
21568
21,91
2220
22,88
22,00
2495
25,56
2548
2444
26,61
26,19
2540
2504
31,19

Date
24/08/2015
25/08/2015
26/08/2015
27/08/2015
28/08/2015
31/08/2015
01/09/2015
02/09/2015
03/09/2015
04/09/2015
08/09/2015
09/09/2015
10/09/2015
11/09/2015
14/09/2015
15/09/2015
16/09/2015
17/09/2015
18/09/2015
21/09/2015
22/09/2015
23/09/2015
24/09/2015
25/09/2015
28/09/2015
29/09/2015
30/09/2015
01/10/2015
02/10/2015
05/10/2015
06/10/2015
07/10/2015
08/10/2015
09/10/2015
13/10/2015
14/10/2015
15/10/2015
16/10/2015
19/10/2015
20/10/2015
21/10/2015
22/10/2015
23/10/2015
26/10/2015
27/10/2015
28/10/2015
29/10/2015
30/10/2015
03/11/2015
04/11/2015
05/11/2015
06/11/2015
09/11/2015
10/11/2015
11/11/2015
12/11/2015
13/11/2015
16/11/2015
17111/2015
18/11/2015
19/11/2015
23/11/2015
24/11/2015
25/11/2015
26/11/2015
2711/2015
30/11/2015
01/12/2015
02/12/2015
03/12/2015
04/12/2015
07/12/2015
08/12/2015
09/12/2015
101212015
11/12/2015
14/12/2015
15/112/2015
16/12/2015
171272015
181272015
211212015
22/12i2015
23/12/2015
28/12/2015
29/12/2015
30/12/2015

BOVA11
429
43,06
44,66
463
458
4534
4417
45,09
4582
451
4534
4525
4513
4488
46,1
459
47,00
4712
4579
4521
4494
43,80
44
43,86
4275
4205
4343
4403
4546
46,13
46,19
475
4759
4779
4593
453
4579
4585
46
4555
4556
463
4596
4578
4555
4534
4418
444
46,63
46,18
46,45
4553
4476
4493
4578
4533
4522
4544
4589
46,08
467
46,46
46,79
4541
4565
4450
437
4353
4346
4497
44,1
4395
43,05
4465
4432
43,02
4343
435
4374
4374
4258
4195
4223
4275
425
4242
4213

VIX Brasil
32,58
30,30
27,79
2543
26,77
28,54
32,07
30,22
28,52
30,32
30,64
30,87
32,51
30,87
35,81
30,57
26,93
26,14
26,06
30,95
31,78
30,46
29,57
30,30
33,66
32,82
31,07
29,14
28,81
28,27
28,02
26,44
26,76
26,43
28,35
29,02
2577
26,86
26,05
26,45
2546
23,35
23,56
2472
2414
2364
23,90
23,64
20,97
2528
23,33
2575
28,39
2723
2465
23,60
23,90
2514
25,00
2353
2442
2579
2454
25,83
2424
2434
27,90
26,47
2595
26,53
27,99
2817
2766
26,88
27,10
26,11
30,92
29,36
28,45
2991
26,72
23,65
30,09
23,57
2476
25,06
24,01
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