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Uma guia para interpretar o VIX®
RESUMO

Conhecido como o “indice do medo” de Wall Street, o VIX* é acompanhado
por uma grande variedade de participantes do mercado e seus niveis e
tendéncias se tornaram parte da linguagem cotidiana dos comentarios
sobre o mercado. Infelizmente, com frequéncia, o significado de tais niveis
€ mal-interpretado. O nosso recente artigo?, “Reading VIX: Does VIX
Predict Future Volatility?” fornece regras simples para os participantes do
mercado, que podem transformar os niveis do VIX em previsGes ou
medidas da percepc¢ao do mercado possivelmente mais significativas.

Este artigo serve como introducéo e resumo do documento “Reading VIX:
Does VIX Predict Future Volatility?”, deixando de lado parte do rigor
académico do original a fim de ser mais acessivel para os investidores. A
figura 1 apresenta um ponto chave: o grau em que a hossa analise poderia
ter fornecido aos participantes do mercado uma estimativa util de futuras
mudancas na volatilidade realizada do S&P 500, com um més de
antecedéncia.

Figura 1: Volatilidade do S&P 500: previsdo do VIX versus a mudanca real
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC and CBOE. Dados de 2 de janeiro de 2014 até 30 de outubro de
2017. Confira o artigo “Reading VIX: Does VIX Predict Future \Volatility?” para mais detalhes. O
desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este gréafico é fornecido para efeitos
ilustrativos.

1 Para mais informagdes sobre o calculo do VIX, visite o site https://www.cboe.com/micro/vix/vixwhite.pdf.

2 Edwards e Preston: “Reading VIX: Does VIX Predict Future Volatility?” (novembro de 2017).
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E de se esperar algum
tipo de previséo no VIX.
Este indice é calculado
a partir dos precos de
uma carteira particular
de opcdes do S&P 500,
cujo valor depende
principalmente do nivel
futuro da volatilidade do
S&P 500.
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OS ASPECTOS PREDITIVOS DO VIX

“O meu interesse esta no futuro, pois é la que vou passar o resto da minha
vida”.

— C.F. Kettering.

Mesmo uma interpretacdo simples do VIX pode oferecer informagdes
preditivas a respeito da volatilidade futura. Um exemplo disso é
apresentado na figura 2, em que um valor inferior a 12 é considerado
“baixo”; um valor por cima de 20 como “alto”; e, um nivel intermédio como
“normal”. Além disso, a figura 2 apresenta a distribuicdo histérica das
mudancas no preco do S&P 500 em periodos de 30 dias posteriores a
valores altos, baixos e normais do VIX. Com base na figura 2, seria
possivel supor que o VIX prevé de alguma maneira a magnitude posterior
(e ainda a direcéo) das mudancas apresentadas pelo S&P 500.

Figura 2: Distribuicdo das mudancas nos pre¢os do S&P 500 conforme
diferentes niveis do VIX
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC and CBOE. Dados de 31 de dezembro de 1990 até 23 de outubro
de 2017. Este grafico se baseia nos niveis do VIX para cada data e a distribuicdo das mudancas
subsequentes nos precos do S&P 500 nos 30 dias seguintes, usando os precos de fechamento. O
desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este gréafico é fornecido para efeitos
ilustrativos.

E de se esperar algum tipo de previsdo no VIX. Este indice é calculado a
partir dos precos de uma carteira particular de opgdes do S&P 500, cujo
valor depende principalmente do nivel futuro da volatilidade do S&P 500.
Se os participantes do mercado estdo processando racionalmente o que ja
poderia se deduzir sobre a volatilidade futura (a partir de ganhos, anuncios
do banco central e eventos politicos vindouros, bem como da frequéncia
prevista para eventos inesperados que possam afetar o mercado), entdo
se poderia dizer que o VIX oferece uma estimativa coletiva do nivel de
incerteza sobre o futuro.
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A imposi¢éo de uma
média anual permite
ilustrar a tendéncia
geral quando o VIX é
comparado com a
volatilidade a 30 dias
do S&P 500 observada
posteriormente.

Contudo, determinar com exatiddo o que esta indicando o VIX sobre a
volatilidade futura € um pouco mais dificil. Uma concepcéo errada
comum é que os niveis do VIX correspondem diretamente a
volatilidade observada 30 dias depois, assumindo que um valor de 25
no nivel do VIX significa uma volatilidade antecipada de 25%, por exemplo.
Pelo contrario, jA que normalmente h4 um excesso de demanda dos
participantes do mercado que procuram as carateristicas parecidas a um
seguro que as opcdes podem oferecer, existe um “prémio” apreciavel
no VIX ou, em outras palavras, o VIX exagera com frequéncia o nivel de
volatilidade real dos préximos 30 dias.

A fim de ilustrar a superestimacao histérica que o VIX faz da volatilidade
posterior, a figura 3 compara a média do VIX durante 252 dias
consecutivos de negociacao junto com a média correspondente da
volatilidade do S&P 500 observada nos seguintes 30 dias (“préxima
volatilidade realizada”).® E normal observar uma superestimacao ou prémio
com uma média de quatro ou cinco pontos percentuais.

Figura 3: O VIX versus a proxima volatilidade realizada, média de 252 dias
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC and CBOE. Dados de 2 de janeiro de 1990 até 31 de outubro de
2017. O gréfico se baseia nos niveis do VIX e os niveis de volatilidade do S&P 500 correspondentes
para cada dia de negocia¢c&o. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este gréafico
é fornecido para efeitos ilustrativos.

De fato, este grau de superestimacao (ou prémio) parece variar de maneira
bastante previsivel. Para entender esta relacéo, é preciso executar dois

% Para efeitos de brevidade, é recomendada a leitura do artigo “Reading VIX: Does VIX Predict Future Volatility?” para mais detalhes a
respeito da terminologia usada na figura 3 e no resto das figuras deste documento.
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Examinar a reversao a
média histdrica da
volatilidade do S&P 500
e 0 prémio associado
ao VIX fornece as
bases para o célculo do
“VIX esperado”, de
acordo com a
volatilidade recente,
gue logo depois pode
ser comparada com o
VIX atual.
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passos conceptuais, cuja justificacdo e ajuste abrangem uma parte
importante do nosso artigo original.

O primeiro passo é incorporar a observacao ja conhecida de que a
volatilidade realizada apresenta uma tendéncia a retornar a média.
Examinar a volatilidade histérica do S&P 500 permite estimar uma
“velocidade” e “destino”, que podem ser usadas para calcular o que se
conhece como volatilidade segundo a reversdo a média (VRM) ou, em
outras palavras, a volatilidade esperavel em 30 dias considerando apenas
a reversédo a média.

O segundo passo é calcular o nivel esperado do prémio da
volatilidade. Isto é feito por meio da comparacao dos niveis do VIX com a
VRM desse momento, o que evidencia uma relagcdo quase linear (ou
direta). Especificamente, acreditamos que uma aproximacao linear oferece
uma boa estimativa da relacdo entre os niveis historicos da VRM ao
guadrado e o VIX ao quadrado.

Uma vez completados os dois passos é possivel estimar o valor que o VIX
deveria ter. Isto é conhecido como o “VIX esperado” e é calculado com a
formula a seguir:

VIX esperado = volatilidade recente + ajuste de reversao a média + prémio
de volatilidade

E importante destacar que este célculo é baseado completamente nos
niveis atualmente observaveis da volatilidade realizada do VIX e do S&P
500, bem como na relagéo histérica entre eles.

EXAMINANDO O VIX ESPERADO

“O presente esta gravido do futuro”
— Voltaire.

A figura 4 apresenta os niveis diarios da volatilidade recente do S&P 500,
junto com os niveis paralelos do VIX (pontos azul claro), bem como os
niveis paralelos do “VIX esperado” (a linha azul), dos dias de negociagao
entre 2 de janeiro de 1990 e 31 de outubro de 2017.
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Figura 4: Volatilidade recente, VIX e VIX esperado
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC and CBOE. Dados de 2 de janeiro de 1990 até 31 de outubro de
2017. O gréfico se baseia nos niveis do VIX e os niveis de volatilidade do S&P 500 correspondentes
para cada dia de negociagdo. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este gréafico
é fornecido para efeitos ilustrativos.

A utilidade particular do VIX esperado é que mede de maneira mais
precisa e em qualquer ponto do tempo se o VIX é alto, baixo ou normal.
Por exemplo, a volatilidade recente e o VIX mantiveram niveis
excepcionalmente baixos durante 2017. A nossa construgdo do VIX
esperado nos permite avaliar o valor apresentado pelo VIX, em
comparagdo com o nivel que teriamos esperado. A nossa analise
demonstra que, de fato, o VIX teve um nivel inferior ao esperado
durante os primeiros dez meses de 2017, uma melhor observacao (e
com mais sentido) do que a afirmag&o objetivamente correta de que o VIX
apresentou um nivel excepcionalmente baixo.

Mas, o que devemos pensar das diferencas entre um nivel do VIX e o seu
valor implicito? Naturalmente, uma diferenca importante sugeriria um
mercado estranhamente tranquilo (ou preocupado) sobre o futuro.
Adicionalmente, poderiamos esperar a incorporagao de tais diferencas nas
previsées, dado que um VIX com dois pontos percentuais acima do VIX
esperado poderia indicar dois pontos adicionais de volatilidade. Na pratica,
€ necessdria uma pequena sutileza adicional.
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Se o nivel do VIX,
guando examinado a
luz da volatilidade
recente, é idéntico ao
VIX esperado, isso
poderia indicar que se
espera o “normal”.
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COMO PREVER A VOLATILIDADE ATRAVES DO VIX
“Esperar o inesperado demonstra uma mente profundamente moderna”

— Oscar Wilde.

Se o nivel do VIX, quando examinado a luz da volatilidade recente, é
idéntico ao VIX esperado, isso poderia indicar que se espera o “normal’.
Como mencionado anteriormente, a reversdo a média da volatilidade é o
“normal”. Em contrapartida, a diferenca entre o VIX e o VIX esperado se
relaciona com o “incomum”.

Desta forma, chegamos a uma possivel previsdo de mudancas futuras na
volatilidade (com base na volatilidade recente e no VIX), que compreende,
em primeiro lugar, um ajuste de reversao a média e, em segundo lugar, a
diferenca entre o VIX e o VIX esperado.

A figura 5, tal como a introducao deste artigo, ilustra o quéo Uteis essas
previsdes poderiam teriam sido historicamente. Mais em detalhe, a
primeira série da figura 5 (“Mudanca observada”), reflete as mudancgas nos
niveis mensais de volatilidade realizada do S&P 500, que se deram entre
os dias de negociagdo com uma diferenca de 30 dias corridos. A segunda
série da figura 5 (“Mudanca estimada”), reflete as mudangas que poderiam
ter sido antecipadas pelos participantes do mercado se tivessem seguido
as regras simples mencionadas anteriormente. Estas alteracdes estimadas
podem ser calculadas 30 dias antes das mudancas correspondentes
observadas na volatilidade; a segunda série esta disponivel para o periodo
de um més apds a ultima mudanca observada na volatilidade (linha cor
laranja)

Figura 5: Mudancgas estimadas versus mudancas observadas na volatilidade
do S&P 500
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC and CBOE. Dados de 2 de janeiro de 2014 até 30 de outubro de
2017. O gréfico esta baseado nas mudancas previstas na volatilidade e as diferencas entre a
volatilidade recente e a proxima volatilidade histérica do S&P 500, conforme calculado cada dia de
negociagao, sempre que possivel. O desempenho no passado nédo garante resultados futuros. Este
grafico é fornecido para efeitos ilustrativos.
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Embora a“VCR” ndo
seja perfeita de forma
nenhuma, parece ter
meéritos em
comparagdo com
outras alternativas
comuns.
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A figura 5 mostra uma semelhanca encorajadora entre as duas séries,
sugerindo que os participantes do mercado poderiam ter obtido bons
resultados se tivessem utilizado o nosso sistema simples de interpretacéo
do VIX. Contudo, ndo representa uma bola de cristal.

A figura 6 mostra o possivel beneficio relativo desta abordagem
(denominada mudanca esperada na volatilidade realizada segundo o VIX
ou “VCR”, no nosso artigo), através da sua comparagcdo com outras
alternativas simples. A primeira alternativa considera o VIX como uma
previsdo definitiva da volatilidade futura (VIX puro). A segunda alternativa
assume que a volatilidade futura permanecerd idéntica ao seu nivel atual
(volatilidade recente), e a terceira e Ultima alternativa incorpora apenas a
reversdo a média (ajuste de reversdo a média). A figura 6 presenta a
mediana e a meédia dos “erros” em cada caso, junto com os percentis 25 e
75. Estes erros sdo calculados considerando a diferenca absoluta entre as
mudancas reais da volatilidade realizada e aquelas previstas.

Figura 6: Comparando a nossa previsdo com outras alternativas

DIFERENCA Vor | vixpuro | VOLATILIDADE | o /ur cion

MEDIA
Mediana 2,31 4,62 3,06 3,02
Média 3,58 5,27 4,25 4,08
Percentil 25 1,09 2,65 1,37 1,47
Percentil 75 4,45 7,01 5,66 5,20

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC and CBOE. Dados de 21 de dezembro de 1990 até 30 de
setembro de 2017. O desempenho no passado nédo garante resultados futuros. Este quadro € fornecido
para efeitos ilustrativos.

A figura 6 mostra que, embora a “VCR” nao seja perfeita de forma
nenhuma, parece ter meritos em comparagdo com outras alternativas.

IMPLEMENTACAO EM INDICES VIX NO MUNDO

Desde que o Mercado de Op¢des de Chicago (CBOE) criou e publicou
pela primeira vez os niveis do VIX em janeiro de 1990, a CBOE, junto com
a S&P DJl e outros atores, tém aplicado a mesma metodologia do VIX em
uma variedade de mercados de renda fixa, renda variavel e de cambio.

De uma perspectiva analitica, estes indices oferecem testes fora da
amostra (out of sample) para a nossa abordagem. Um total de 10 indices,
incluidos na figura 7, sdo analisados no artigo. Os testes de previsées
criados a partir da nossa abordagem também ofereceram resultados
encorajadores em varios mercados.

De uma perspectiva mais pratica, a disponibilidade de uma variedade
global de indices baseados no VIX, bem como a aplicabilidade da nossa
abordagem para a sua interpretagéo, fornece aos participantes do mercado
um conjunto de ferramentas para avaliar o que implica a volatilidade
implicita.
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Figura 7: Indices VIX selecionados

Comparar os niveis
reais do VIX com

aqueles esperaveis
serve para determinar
se um valor é “alto” ou
“baixo” e pode fornecer
indicios mais claros
sobre as previsdes do
mercado a respeito da
volatilidade.

INDICE {NDICE SUBJACENTE UTILIZADO NA ANALISE
VIX S&P 500

S&P/ASX 200 VIX S&P/ASX 200

VSTOXX® Euro STOXX 50

S&P/TSX 60 VIX S&P/TSX 60

HSI Volatility Index

S&P/IPX JGB VIX
CBOE/CME FX Euro Volatility
CBOE/CME FX GBP Volatility
CBOE/CME FX Yen Volatility
CBOE Gold ETF Volatility
CBOE VIX of VIX

Hang Seng Index

S&P 10-Year JGB Futures Index (TR)
EUR/USD Spot Rate

GBP/USD Spot Rate

JPY/USD Spot Rate

LBMA Gold Price PM

VIX

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, “Reading VIX: Does VIX Predict Future Volatility?” Este quadro é
fornecido para efeitos ilustrativos.

CONCLUSOES

E possivel colocar o VIX em um contexto especifico que permita extrair
informag0des preditivas. Em particular, usar a volatilidade recente do
mercado, prémios tipicos e uma expectativa de uma reversao a média na
volatilidade pode fornecer uma estimativa do valor que o VIX deveria ter.
Comparar os niveis reais do VIX com aqueles esperaveis serve para
determinar se um valor é “alto” ou “baixo” e pode fornecer indicios mais
claros sobre as previsdes do mercado a respeito da volatilidade realizada
no futuro. O fato de resultados semelhantes serem observaveis em varios
indices com base no VIX, que medem diferentes mercados de acdes, de
cambio e de renda fixa no mundo, abre a porta a novas aplicacdes praticas
para a nossa abordagem.

EDUCACAO | Estratégia 201
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AVISO LEGAL

© 2017 S&P Dow Jones Indices LLC, uma divisdo da S&P Global. Todos os direitos reservados. Standard & Poor’'s ®, S&P 500 ® e S&P ®
sdo marcas comerciais registradas de Standard & Poor’s Financial Services LLC ("S&P"), uma empresa filial da S&P Global. Dow Jones ® é
uma marca comercial registrada de Dow Jones Trademark Holdings LLC ("Dow Jones"). Estas marcas comerciais em conjunto com outras
foram licenciadas para a S&P Dow Jones Indices LLC. A redistribui¢do, reproducéo e/ou fotocopia total ou parcial é proibida sem
consentimento por escrito. Este documento nédo constitui uma oferta de servigos nas jurisdigdes onde a S&P Dow Jones Indices LLC, Dow
Jones, S&P ou suas respectivas afiliadas (coletivamente “S&P Dow Jones Indices”) ndo possuem as licengas necessarias. Todas as
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grupo de pessoas. A S&P Dow Jones Indices recebe compensagédo em conexdo com a licenga de seus indices a terceiras partes. O
desempenho de um indice no passado ndo é uma garantia de resultados no futuro.

Nao é possivel investir diretamente em um indice. A exposi¢édo a uma classe de ativos representada por um indice esta disponivel por meio
de instrumentos de investimento baseados naquele indice. A S&P Dow Jones Indices ndo patrocina, endossa, vende, promove ou gerencia
nenhum fundo de investimento ou outro veiculo de investimento que seja oferecido por terceiras partes e que procure fornecer um
rendimento de investimento baseado no desempenho de qualquer indice. A S&P Dow Jones Indices ndo oferece nenhuma garantia de que
os produtos de investimento com base no indice acompanhardo de modo preciso o desempenho do indice, ou proporcionardo rendimentos
positivos de investimento. A S&P Dow Jones Indices LLC ndo é uma consultora de investimentos e a S&P Dow Jones Indices néo faz
declarag6es com respeito a conveniéncia de se investir em qualquer fundo de investimento ou outro veiculo de investimento. A decisdo de
investir em um determinado fundo de investimentos ou outro veiculo de investimento ndo devera ser tomada com base em nenhuma
declaragdo apresentada neste documento. Potenciais investidores sdo aconselhados a fazerem investimentos em tais fundos ou outro
veiculo somente apds considerarem cuidadosamente os riscos associados a investir em tais fundos, conforme detalhado em um memorando
de oferta ou documento similar que seja preparado por ou em nome do emitente do fundo de investimento ou outro veiculo. A inclusdo de um
titulo em um indice nédo é uma recomendacdo da S&P Dow Jones Indices para comprar, vender ou deter tal titulo, nem deve ser considerado
como um aconselhamento de investimento.

Estes materiais foram preparados unicamente com fins informativos baseados nas informag6es geralmente disponiveis para o publico de
fontes consideradas como confiaveis. Nenhum contelido nestes materiais (incluindo dados de indice, classificag6es, analises e dados
relacionados a crédito, modelos, software ou outros aplicativos ou informacdes destes) ou qualquer parte deste (Contetdo) pode ser
modificada, submetida a engenharia reversa, reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, por nenhum meio, nem armazenada em bases
de dados ou sistema de recuperagéo, sem o consentimento prévio, por escrito, da S&P Dow Jones Indices. O Contelido nédo deve ser usado
para nenhum fim ilegal ou nédo autorizado. A S&P Dow Jones Indices e seus provedores de dados terceirizados e licenciadores
(coletivamente “S&P Dow Jones Indices Parties”) ndo garantem a precisao, integralidade, oportunidade ou disponibilidade do Contetido. S&P
Dow Jones Indices Parties ndo séo responsaveis por quaisquer erros ou omissoes, independentemente da causa, para os resultados obtidos
do uso do Contetido. O CONTEUDO E FORNECIDO "NO ESTADO EM QUE SE ENCONTRA". S&P DOW JONES INDICES PARTIES SE
ISENTAM DE QUAISQUER E TODAS AS GARANTIAS EXPRESSAS OU IMPLICITAS, INCLUINDO MAS NAO LIMITADAS A, QUALQUER
GARANTIA DE COMERCIABILIDADE OU ADEQUACAO A UM FIM OU USO EM PARTICULAR, ISENCAO DE BUGS, ERROS OU
DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE A FUNCIONALIDADE DO CONTEUDO SERA ININTERRUPTA OU QUE O CONTEUDO OPERARA COM
QUALQUER CONFIGURACAO DE SOFTWARE OU DE HARDWARE. Sob nenhuma circunstancia, S&P Dow Jones Indices Parties serdo
responsaveis a qualquer parte, por quaisquer danos diretos, indiretos, incidentais, exemplares, compensatorios, punitivos, especiais ou
consequenciais, custos, despesas, custas legais ou perdas (incluindo, sem limitagao, perda de rendimentos ou perda de lucros e custos de
oportunidades); em conex@o com qualquer uso do Contetido, mesmo se aconselhado da possibilidade de tais danos.

A S&P Dow Jones Indices mantém algumas atividades de suas unidades de negdécios separadas umas das outras a fim de preservar a
independéncia e a objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, algumas unidades de neg6cios da S&P Dow Jones Indices
podem ter informagdes que ndo estejam disponiveis a outras unidades de negécios. A S&P Dow Jones Indices estabelece politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de algumas informagdes ndo publicas recebidas em conex&do com cada processo analitico.

Além disto, a S&P Dow Jones Indices presta uma ampla gama de servi¢os a, ou relacionados com, muitas empresas, incluindo emissoras de
titulos, consultoras de investimentos, corretoras, bancos de investimentos, outras instituigées financeiras e intermediarios financeiros; e, em
conformidade, pode receber taxas ou outros beneficios econémicos dessas empresas, incluindo empresas cujos titulos ou servicos possam
recomendar, classificar, incluir em portfélios modelos, avaliar, ou abordar de qualquer outra forma.

Este documento foi traduzido para o portugués apenas para fins de conveniéncia. Se existirem diferencgas entre as versées do documento em
inglés e portugués, a versdo em inglés prevalecera. A versao em inglés esta disponivel em nosso site www.spdji.com.
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