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O Ibovespa € o principal termémetro da economia bra-
sileira, e sua dindmica é marcada por instabilidades e
recuperagdes. Periodos recentes, notavelmente a crise
deflagrada pela pandemia de COVID-19 a partir de 2020,
intensificaram a volatilidade do mercado, gerando grande
incerteza. Séries de ativos financeiros, como o Ibovespa,
exibem caracteristicas especificas como néo estaciona-
riedade, clusters de volatilidade e heterocedasticidade
condicional. Este trabalho tem como objetivo modelar a
dinamica da volatilidade dos retornos diarios do Ibovespa
no periodo de janeiro de 2020 a dezembro de 2022, uti-
lizando uma abordagem econométrica. Para tal, foi em-
pregado o modelo ARIMA-GJR-GARCH, capaz de cap-
turar simultaneamente a estrutura de correlagéo serial
dos retornos, a variancia condicional e o "efeito alavan-
cagem" onde choques negativos tendem a gerar maior
volatilidade que choques positivos de mesma magnitude.

Foram utilizados os dados diérios de fechamento do Ibo-
vespa, provenientes da base de dados da B3 ("bolsa de
valores brasileira"). A metodologia Box-Jenkins' foi apli-
cada para a modelagem da média e analise de diagnés-
tico para validagédo do modelo ajustado.

A presenca de heterocedasticidade condicional nos re-
siduos foi avaliada pelos testes de White (para modelos
ARCH) e Engle (para modelos GARCH), justificando o
uso de um modelo da familia GARCH?. Optou-se espe-
cificamente pelo modelo GJR-GARCH(1,1) para captu-
rar o efeito alavancagem®. O modelo final ARIMA(2,1,2)-
GJR-GARCH(1,1) é formalmente definido pela equacao
da média (1) e pela equacao da variancia condicional (2):

(1—¢1B—¢2B*)(1—B)y, = c+ (14+6,B+60,B%)e;, (1)

op =w+ (a1 +mli-1)ei_g + rogy. )

A andlise exploratéria da série do Ibovespa (Figura
confirmou visualmente uma forte tendéncia e uma queda
abrupta no inicio de 2020, indicativos de nao estaciona-
riedade. Tal dindmica foi avaliada por testes de hipéte-
ses para: presenca de tendéncia (Teste de Cox-Stuart, p-
valor < 0,01) e raiz unitaria (Teste ADF, p-valor = 0,1543).
A auséncia de sazonalidade foi avaliada pelo teste de
Kruskal-Wallis (p-valor = 0,5521).
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Figura 1: Série do Ibovespa no periodo analisado.

A anélise dos correlogramas (Figura[2) reforgou a conclu-
sdo de nao estacionariedade e presenga de componen-
tes autoregressivas e de médias moéveis na série, suge-
rindo um modelo do tipo ARIMA. A fungao de autocorre-
lacao (FAC) exibe um decaimento lento e linear, padrdo
tipico de séries com raiz unitaria, confirmando a necessi-
dade de aplicacao da primeira diferenca para estaciona-
rizar a série.

: | ll I

=
=

=
=

=
cn
=

=
o
o

Autocorrelagéo

Autocorrelacéo Parcial

=== R —
0 10 20 3

Defasagens Defasagens

Figura 2: Correlogramas da série.
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Apos a diferenciagao, a série tornou-se estacionaria em
média (Figura. No entanto, a nova série exibiu clusters
de volatilidade, periodos de alta e baixa variacdo agru-
pados, especialmente no inicio de 2020. Este compor-
tamento é caracteristico de séries financeiras e reforgou
a necessidade de modelagem da variancia condicional
com um modelo GARCH.
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Figura 3: Série diferenciada.

Dentre os modelos selecionados, o ARIMA(2,1,2)-GJR-
GARCH(1,1) foi o mais adequado com base nos critérios
de informagéo de Akaike (AIC) e Bayesiano (BIC) e em
testes de diagnostico de residuos. A Tabela[1|apresenta
as estimativas dos parametros para o modelo final, com
destaque para o coeficiente v, fundamental para testar
a hipétese do efeito alavancagem.

Tabela 1: Estimativas dos parametros do modelo
ARIMA(2,1,2)-GJR-GARCH(1,1).

ARIMA(2,1,2)-GJR-GARCH(1,1)

Parametros Estimativa Erro Padrao
o 0.26504 0.007745
b -0.97034 0.004409
6, -0.28622 0.001606
0, 0.99951 0.000284
) 0.000013 0.000001
f 0.02144 0.018958
B 0.85950 0.017379
o 0.12040 0.056306
log-lik 2086.904

AIC -5.5756

BIC -5.5014

O resultado mais relevante é a estimativa do parametro
de alavancagem 41, que é positiva e estatisticamente sig-
nificativa ao nivel de 5% (pois 41 > 2 x Erro Padr&o). Isto
confirma empiricamente a presenca do efeito alavanca-
gem no |Ibovespa durante a pandemia, significa que cho-
ques negativos (noticias ruins) impactaram a volatilidade
do mercado de forma mais intensa do que choques posi-
tivos de mesma magnitude.

A analise dos residuos padronizados do modelo (Fi-

gura[d) corrobora sua adequagéo e permite identificar os
eventos de maior impacto no mercado. Os valores ex-
tremos coincidem com momentos de alta instabilidade:
os residuos de -5,29 (26/02/2020) e -4,25 (09/03/2020)
marcam o panico inicial da pandemia de COVID-19; o re-
siduo de -3,48 em 28/10/2020 reflete a elevada aversao
ao risco fiscal, em meio a discussdes sobre o financia-
mento de programas sociais e a sustentabilidade do teto
de gastos; o residuo de -4,06 (22/02/2021) reflete incer-
tezas sobre a politica econdmica; e o outlier positivo de
3,77 (03/10/2022) corresponde a forte alta do mercado
apés o primeiro turno das eleigdes presidenciais.
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Figura 4: Residuos Padronizados e identificacdo de out-
liers.

O modelo ARIMA(2,1,2)-GJR-GARCH(1,1) mostrou-se
eficiente para capturar a dindmica dos retornos diarios do
Ibovespa durante o turbulento periodo da pandemia. A
principal contribui¢cdo do estudo foi a comprovagao empi-
rica do "efeito alavancagem", indicando que a volatilidade
do mercado brasileiro responde de forma assimétrica a
choques negativos. Adicionalmente, o ajuste do modelo
indicou que os periodos de maior volatilidade estiveram
diretamente associados a eventos criticos de natureza
sanitaria, politica e econdmica, demonstrando sua utili-
dade como ferramenta para a andlise de risco em mer-
cados financeiros.
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