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O que é realmente a volatilidade nos mercados financeiros

A palavra volatilidade é usada diariamente em quase todo o lado que fale de um tema financeiro, diz-
se que um ativo esta volatil, que a jornada foi volatil, que se espera volatilidade devido a um dado, e na
maioria dos casos é usada como sinénimo de que o preco se moveu muito, mas o termo tem um
conteudo bastante mais preciso do que esse, muitos ja conhecerdo este conceito, estdo livres de ndo
ler este pdf, mas se quiserem rever e ver uma perspetiva mais profunda o ideal € que o leiam, entédo a
volatilidade é a medida de quanto varia o preco de um ativo relativamente ao seu proprio
comportamento habitual num periodo, ou seja, ndo mede o tamanho de um movimento isolado mas
sim a amplitude com que esse ativo se move normalmente, e dai sai o primeiro ponto a fixar, a
volatilidade ndo diz nada sobre a direcdo diretamente, um mercado com volatilidade alta pode estar a
subir, a cair ou a dar voltas sem ir a lado nenhum, o nimero apenas informa quao amplos e quéo
bruscos sédo os deslocamentos, ndo para onde vao, portanto alguém pode ter perfeitamente
identificada a volatilidade de um ativo e ndo ter a menor ideia de para onde se dirige, sdo 2
informacdes distintas que se obtém por caminhos distintos, embora claramente em modelos
avancados possam fornecer dados, por si s6 sdo acompanhados com o contexto e informacao interna
do ativo e ndo por si so.

Sobre como se mede, existem varias formas e todas partem do mesmo principio, tomar 0s movimentos
do preco durante um periodo e calcular o quanto se afastam do seu promedio, quando 0s movimentos
diarios sdo parecidos entre si a volatilidade é baixa, e quando ha dias que saem bastante do normal,
tanto em alta como em baixa, a volatilidade sobe, depois esse resultado costuma expressar-se em
termos anuais para poder comparar uns ativos com outros, esse numero calcula-se sempre sobre o
gue ja passou, € uma medicdo histdrica, descreve como se tem comportado o ativo até agora e ndo
como se vai comportar amanhd, um mercado pode levar semanas de calma absoluta e registar
volatilidade baixa até ao préprio dia em que solta um movimento enorme, e apenas depois de esse
movimento ter ocorrido € que a medicdo o reflete, vai sempre atrds dos factos, existe também a
volatilidade implicita, que é diferente, essa ndo se calcula sobre o passado mas sim sai do que os
participantes estdo a pagar para se protegerem caso o mercado se descontrole, e preferem ndo estar
presentes nesse caso, e reflete quanto movimento o mercado espera que ocorra, embora haja que
esclarecer que continua a ser uma expectativa e ndo um dado do que acontecera, muitas vezes o
mercado paga por um movimento grande que depois nunca chega e 0s que se protegeram perderam
por uma protecao que nao foi efetiva porque ndo chegou a volatilidade esperada.

Confunde-se constantemente a diferenca entre volatilidade e percurso, um ativo pode percorrer uma
distancia enorme com volatilidade baixa, avancando de forma sustentada dia apds dia sem
sobressaltos, e outro pode ter volatilidade gigante e terminar no mesmo lugar onde comecgou, ou seja
em estado de intervalo/consolidacdo, depois de semanas de subidas e quedas violentas, no primeiro
caso o preco deslocou-se muito e no segundo agitou-se muito, o que ndo € a mesma coisa, portanto
guando se diz que um mercado esta volatil ndo se esta a dizer que esteja a ir longe, nem que se esteja
a desmoronar como dizem muitas noticias, esta-se a dizer que se esta a mover de forma brusca, que é
muito instavel, na pratica para os traders ambos os cendrios sdo complicados, depende muito de como
estejam posicionados, muitas vezes um movimento tendencial sélido sem volatilidade pode trazer
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perdas sustentadas e 0 margem de saida, enquanto outras vezes um cendrio de volatilidade pode
alimentar a facilidade com que se consome a margem, ou a mudanca de estratégia por algo que s6
durard algum tempo, portanto ambos s&o perigosos, ambos fazem parte da dindmica de mercado, e
para ambos € necessaria uma gestao diferente.

Agora bem, de onde sai a volatilidade?, porque ndo aparece por acaso, um mercado move-se de
forma ampla quando a quantidade de participacéo disponivel em cada nivel de preco é menor do que a
gue se esta a executar sobre ela, quando ha muita disponibilidade, as execucdes sdo absorvidas e o
preco avanca de forma suave, e quando ha pouca, essas mesmas execucdes deslocam o preco com
facilidade, por isso ha intervalos horarios onde o mesmo ativo se move de forma completamente
diferente, e por isso também os mercados mais pequenos sdo estruturalmente mais volateis do que os
grandes, num mercado pequeno uma quantidade de capital que noutro passaria despercebida produz
deslocamentos consideraveis, isto explica no fundo a diferenga entre uns ativos e outros, a volatilidade
de um instrumento ndo é uma caracteristica sem mais mas sim o resultado da dindmica de mercado a
influenciar o preco com mais constancia e com mais espacgo, agora bem, essa disponibilidade é
executada pelos participantes fortes que executam esse dinamismo nos mercados, as vezes uma
volatilidade forte pode representar um choque de interesses maior, outras vezes uma limpeza a curto
prazo de posi¢cfes tanto altistas como baixistas, e outras vezes pré-posicionamentos ou movimentos
de fluxos de capital que se preparam para algo mais, mas tudo sob o regime especulativo, essa
volatilidade nao é aleatéria, mas sim um estado que ativa a dindmica de mercado com um propdsito
concreto.

Outra coisa que ha que ter presente € que a volatilidade se comporta por ciclos e ndo de forma
constante, os mercados alternam periodos de calma com periodos de agitacdo, e esses estados
tendem a permanecer algum tempo antes de mudar, quando um mercado entra num trecho volatil
costuma ficar volatil durante varios dias, e quando entra em calma também se mantém ai um pouco,
nao se passa de um estado para o outro em cada jornada, depois de um movimento forte costumam
vir mais movimentos fortes, porque o mercado ficou num estado agitado e demora a estabilizar, e da
mesma maneira, 0os periodos prolongados de compressdo e calma sdo os que precedem o0s
deslocamentos mais amplos, ndo porque a calma provoque 0 movimento, mas porque enguanto o
preco esta comprimido vai-se acumulando material e posicionamento para depois passar para outro
estado possivelmente volatil.

Falta falar do que a volatilidade significa em termos praticos para qualquer pessoa que participe num
mercado, e é que muda o significado das distancias, a mesma quantidade de pontos representa coisas
completamente diferentes segundo o estado em que esteja o ativo, num mercado tranquilo um
deslocamento de certo tamanho pode ser um movimento importante, e num mercado agitado esse
mesmo deslocamento pode ser simples ruido de uma hora qualquer, por isso ndo se podem interpretar
0s movimentos em termos absolutos sem olhar para o estado de volatilidade em que ocorrem, um
movimento tem de ser medido sempre contra 0 que esse ativo esta a fazer normalmente nesse
momento, e 0 mesmo se aplica ao comparar 2 ativos diferentes, dizer que um se moveu mais pontos
do que outro nédo significa nada se nao se comparar contra a amplitude normal de cada um, ha ativos
gue percorrem numa hora o0 que outros percorrem numa semana, € ndo é a mesma coisa um estado
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de volatilidade ativado no meio de uma tendéncia prolongada do que num mercado que leva dias sem
ter tendéncia, cada um tem a sua importancia, e a volatilidade ndo é algo que se explique da mesma
maneira para cada zona.

Por udltimo esta o fendmeno que ocorre nos momentos de tensdo, quando a volatilidade dispara em
todos os mercados ao mesmo tempo, e ai 0 que esta a acontecer € que uma Unica causa passa a
dominar sobre tudo, e quando isso ocorre as coisas deixam de se mover pelas suas razbes
particulares e comecam a responder ao mesmo, nesses episddios os deslocamentos tornam-se
amplos e desordenados em toda a parte, e € 0 momento em que a maioria das referéncias habituais
deixa de funcionar, porque estavam construidas sobre um comportamento normal do mercado que
nesse instante nao existe, esses episédios ndo duram para sempre, o mercado tende a voltar a um
estado ordenado ao fim de algum tempo, mas quando ocorrem € como se se produzisse um resete
aos mercados, ja que habitualmente trazem consigo limpezas, e mudancas tdo importantes que o
mercado ndo volta a ser completamente o mesmo e fica num estado diferente onde pode demorar as
vezes até anos a recuperar o estado que tinha antes de um evento de tanta volatilidade, um exemplo
disso seria a pandemia, ou o brexit na libra, ou a crise de 2008, sdo momentos onde existe tanta
volatilidade e algo que afeta tanto os participantes que o mercado ja ndo se comportara da mesma
forma durante muito tempo.

Fica entdo a volatilidade béasica explicada como a entendo, uma medida de amplitude e ndo de
direcdo, calculada sobre o que ja ocorreu e sempre atras dos factos, diferente do percurso, organizada
em ciclos que se mantém no tempo, capaz de mudar o significado de qualquer distancia segundo o
estado em que se encontre o ativo, e sujeita a episédios onde uma Unica causa a dispara em todos 0s
mercados ao mesmo tempo, um conceito que é nomeado diariamente de forma superficial e que por
dentro descreve a prépria natureza do comportamento dos prec¢os, reajam bastante para continuar
com estes pdfs, e até a préxima, claramente acho que farei até 5 pdfs deste tema, e seria curto, ja que
€ um tema muito importante e relevante para os mercados e traders em general.
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