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Apresentagao

O volume cinco do livro eletronico “Coletanea Nacional em Engenharia de
Producao” tem como tema principal a area da Engenharia de Producao denominada
Pesquisa Operacional.

Com o fim da Segunda Guerra Mundial, os estudos na area da Pesquisa
Operacional passaram a ser tratadas a partir de uma abordagem colegiada,
tornando-se uma area de conhecimento com estatuto epistemolégico. E com esse
olhar, que os autores deste volume, se esmeraram em expor trabalhos que versam
sobre metodologias utilizadas na estruturacao de problemas (processos, produtos
ou problemas decisorios) através da construcao de modelos matematicos.

Dentre os 23 artigos apresentados, seis abordam com diferentes olhares a
teoria das filas, dois a Analise Envoltoria de Dados (DEA), dois a simulacao de
eventos discretos, dois abordam o tema energia elétrica e dois o balanceamento de
linhas de montagem. Os demais artigos dissertam sobre temas diversos, tais como:
formacao de estoque como vantagem competitiva; criptografia de textos; processo
de volatilidade de retornos do Ibovespa; analise da eficiéncia dos modelos ARIMA;
modelo de planejamento agregado para otimizacao de recursos e custos; selecao de
projetos Seis Sigma; escolha de um software de gestao e o Gltimo trabalho aborda a
relacao entre a Eficiéncia dos Estados Brasileiros no uso da Lei Rouanet e o IDH .
Temos ainda um trabalho que discute a hierarquizacao e analise de risco na
distincao de meios operativos da Marinha do Brasil.

Desta feita, os textos apresentados sao ricos e foram selecionados de modo
a compor um rico arsenal de conhecimento para todos aqueles que tem como fonte
de estudo a Pesquisa Operacional.

Boa leitura!

Antonella Carvalho de Oliveira
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A VOLATILIDADE DOS RETORNOS DO IBOVESPA : UMA ABORDAGEM ARIMA-GARCH

Carlos Alberto Gongalves da Silva

Professor Visitante da Faculdade de Ciéncias Econdmicas e da Pés-Graduacao em
Ciéncias Economicas (PPGCE) da Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ),
Rio de janeiro

RESUMO: O presente estudo examina o processo de volatilidade de retornos do
Ibovespa, utilizando modelos heteroscedasticos, compreendendo o periodo 02 de
janeiro de 2006 a 29 de dezembro de 2015. Os resultados empiricos mostraram
reacoes de persisténcia e assimetria na volatilidade, ou seja, os choques negativos
e positivos tém impactos diferenciados sobre a volatilidade dos retornos de acordo
com os modelos EGARCH(41,1), TARCH (1,1) e APARCH(1,1), que foram obtidos por
ajustamento dos dados, porém o modelo que se destacou foi o TARCH(1,1).
PLAVRAS-CHAVE: volatilidade, modelos heteroscedasticos, indice Bovespa.

1. INTRODUGAO.

Engle (1982) propds o primeiro modelo a tratar da variancia condicional em
séries financeiras denominado de ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity), ou seja, que a variancia condicionada se ajuste a um modelo
autoregressivo sobre o quadrado dos erros. Bollerslev (1986) estendeu o trabalho
de Engle (1982) e desenvolveu o modelo GARCH (Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity) que incorpora a propria variancia condicional,
observada no passado, ao modelo ARCH. O modelo GARCH, apesar de capturar os
agrupamentos de volatilidade, nao detecta a assimetria de sua distribuicao. Assim
sendo, foram desenvolvidos modelos que incorporam problemas de assimetria. Um
dos primeiros modelos assimétricos foi o EGARCH (Exponential GARCH), proposto por
Nelson (1991). Glosten, Jagannathan e Runkle (1993) e Zakoian (1994)
desenvolveram o modelo GJR- GARCH e TARCH (Threshold ARCH), respectivamente.

Mota e Fernandes (2004), compararam modelos da familia GARCH com
estimadores alternativos baseados em cotacoes de abertura, fechamento, maximo
e minimo. Os resultados indicaram que os estimadores alternativos sao precisos
quanto aos modelos do tipo GARCH.

Morais e Portugal (1999) apresentaram modelos da familia GARCH que
captam diferentes efeitos observados em séries financeiras, tais como a
aglomeracao da variancia , o efeito “leverage” e a persisténcia na volatilidade. Neste
estudo é comparada a estimativa da volatilidade do indice Bovespa obtida por
processos deterministicos e estocasticos, abrangendo trés periodos conturbados: a
crise do México, a crise Asiatica e a moratdria Russa. Os resultados do estudo
mostraram que ambos 0s processos conseguem prever a volatilidade.

Costa e Ceretta (1999) examinaram a influéncia de eventos sobre a

22



volatilidade nos mercados de acoes da América Latina, utilizando o modelo GJR-
GARCH(1,1)-M. O estudo utiliza indices diarios dos mercados de acoes e abrange um
periodo compreendido entre janeiro de 1995 e dezembro de 1998. Os resultados
obtidos sugerem que a influéncia dos eventos negativos é superior a dos eventos
positivos na maioria dos paises analisados.

Em relacao a aplicacao de séries financeiras, varios autores brasileiros e
internacionais desenvolveram trabalhos, utilizando os modelos condicionalmente
heteroscedasticos, pode-se citar Duarte, Pinheiro e Heil (1996), Bustamante e
Fernandes (1995), Issler (1999), Baidya e Costa (1999), Barcinski et alii (1997),
Engle e Bollerslev (1986), Bollerslev, Ray e Kenneth (1992), Barba et al.(2011) e
Silva e Silva (2013).

O objetivo principal deste artigo é detectar a persisténcia e assimetria da
volatilidade da série dos retornos diarios do Ibovespa obtida por meio dos modelos
(GARCH, EGARCH, TARCH e APARCH). Também é investigada a sazonalidade no
comportamento das variagcdoes das séries de pontos na sua volatilidade, com a
inclusao de variaveis dummy.

2. METODOLOGIA E DADOS

2.1 Testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips e Perron (PP) e Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt e Shin (KPSS)

Para testar a estacionariedade das séries, sera utilizado neste trabalho, o
teste ADF (Dickey - Fuller Aumentado) (1979), no sentido de verificar a existéncia ou
nao de raizes unitarias nas séries temporais.

O teste Phillips e Perron (PP) também é usado para investigar a presenca de
raiz unitaria da série. O que difere entre os dois testes € o fato de que o teste Phillips-
Perron garante que os residuos sao nao correlacionados e possuem variancia
constante. Ao contrario do teste Dickey-Fuller Aumentado, o teste de Phillips-Perron
nao inclui termos de diferencas defasadas, mas pode também incluir termos de
tendéncia e um intercepto.

O teste KPSS [Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992)], surgiu como uma
forma de complementar a analise dos testes de raiz unitaria tradicional, como testes
ADF e PP. Ao contrario dos testes ADF e PP, o teste KPSS, considera como hip6tese
nula que a série é estacionaria, ou estacionaria em torno de uma tendéncia
deterministica, contra a hipétese alternativa que um caminho aleatério esta
presente.

2.2 Teste de Normalidade da Série: Jarque-Bera (JB)

O teste de normalidade Jarque-Bera (JB) é baseado nas diferencas entre os
coeficientes de assimetria e curtose da série e os da lei normal, servindo para testar
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a hipétese nula de que a amostra foi extraida de uma distribuicao normal. Para a
realizacao deste teste, calcula-se, primeiramente a assimetria e a curtose dos
residuos e utiliza-se a estatistica de teste:

2 2
JB= n[S_ +@}

6 24
onde JB € o teste Jarque-Bera, S € o coeficiente de assimetria das observacoes, C €
o coeficiente de curtose das observacdbes e n € o nlimero de observacoes.
Sob a hipétese nula de normalidade, a estatistica JB segue a distribuicdo qui-
quadrado com dois graus de liberdade. Se o valor de JB for muito baixo, a hipotese
nula de normalidade da distribuicao dos erros aleatorios nao pode ser rejeitada. Se
o valor de JB for muito alto, rejeita-se a hipotese de que os residuos ou erros
aleatorios se comportam como uma distribuicao normal. Se o valor p da estatistica
qui-quadrado calculada for suficientemente baixo, pode-se rejeitar a hipotese de que
os residuos tém distribuicao normal. Se o valor p for alto, aceita-se a hipotese de
normalidade.

2.3 Modelos Heteroscedéasticos
2.3.1 Efeitos ARCH/GARCH

No trabalho de Engle (1982) é proposto o primeiro modelo a tratar da
variancia condicional em séries financeiras. Nestes modelos denominados ARCH

(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity), a variancia da série € no instante t

2

condicionada pelo passado (volatilidade) depende de 5?_1,... &,

da seguinte
forma:

O] =+ oyl F Q8]
onde o*, € a variancia condicional de &, dado o passado, a, € uma constante e

a, é o coeficiente de reacdo associadoa ¢;,,i=1, ..., p.

A proposicao original, elaborada por Engle (1982), mereceu extensos debates
e diversos aperfeicoamentos ao longo dos anos. Bollerslev (1986) tera constatado
gue muitas aplicacoes de modelos ARCH a séries reais conduzem a valores para p
muito elevados exigindo, assim, muitas restricoes aos parametros do modelo para
garantir a positividade das variancias. Ja Bourbonnais e Terreza (2008) mostram
que um processo ARCH s6 € justificado até a ordem p = 3, superior a 3 usam-se 0s
modelos GARCH, que apresentam melhores resultados.

O modelo GARCH proposto por Bollerslev (1986) é uma generalizacao do

modelo ARCH. Neste modelo, a volatilidade no instante ¢, af,depende dos p valores
mais recentes da série (concretamente através de sf_l,...,gf_p) dos g valores mais
recentes da propria volatilidade 0',2_1,...,0,2_q .

0 modelo GARCH (p,q) pode ser expresso da seguinte maneira:
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P q
2 2 2
O :r=a,+ E & i + E ﬂjG —j TV,
i=1 =1

onde S, € o coeficiente de persisténcia da volatilidade associado a 0',2_]., Jj=1,..,
g e v, €um ruido branco [N(0,1)].

A fim de se garantir que a variancia condicional nao seja negativa, bem como
a estacionariedade do processo, tem-se que:

2 q
ay;a; 20, parai=1,.,p;B, 20, para j=1,...q e Zai+2ﬂj <1.
i=1 j=1

O modelo GARCH (p,q) captura corretamente diversas caracteristicas
observadas nas séries historicas financeiras, tais como a leptoclrtica e o
agrupamento de volatilidade, nao captura o efeito de alavancagem, pois a variancia
condicional € funcao apenas das magnitudes das inovacoes e nao dos seus sinais
(Brooks, 2002). Assim, surgiram outros modelos com a capacidade de captar a
assimetria, tais como os modelos EGARCH, TARCH e APARCH.

2.3.2 Efeitos Assimétricos e Alavancagem

O modelo EGARCH (Exponential Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity) proposto por Nelson (1991), consiste em captar os impactos
assimétricos nas séries de dados, nao tendo que exigir-se a positividade dos
coeficientes.

A variancia condicional do modelo EGARCH é dada por:

@)= +3 (BInc? )+3 _‘%_\F | fi
ez 2 B2, (F )

t—i

onde y, € o coeficiente que capta o efeito assimetria da volatilidade do termo de
defasagem i. Se y, =0, indica auséncia de assimetria na volatilidade. Se y, # 0,
indica um impacto diferenciado de choques negativos e positivos na volatilidade. Se
7; <0, indica presenca do “efeito alavancagem”. O coeficiente S, indica a

persisténcia de choques na volatilidade.

Um modelo mais simples, para a captacdao do efeito alavancagem, onde
choques positivos e negativos no mercado geram impactos diferentes sobre a
volatilidade nas séries financeiras, foi apresentado por Glosten, Jagannathan e
Runkle (1993) e por Zakoian (1994), denominado por TARCH (Threshold ARCH).
Neste modelo, a variancia condicional é dado por:

p q
2 _ 2 2 2
o, —W+Z &, +Z ﬂjo-;_l +yd, &+ v,
i=1 Jj=1

2
t—i

ondey, mede o efeito assimetria, d, , € uma variavel dummy e &_, € o termo de

t—1

erro no tempo t-i, com i a denotar a defasagem.
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Neste modelo, a variavel dummy d, , assume o valor igual a 1, se &, <0

(mas noticias no mercado), e o valor igual a O se 5,2_1 > 0 (boas noticias no mercado).
Neste modelo, a volatilidade tende a aumentar com as “mas noticias” e a diminuir
com as “boas noticias”. Assim sendo, as noticias positivas no mercado tém o impacto
a, enquanto as noticias negativas tém o impacto a,+y,. Se y, >0, as noticias
negativas tém um efeito menor do que as noticias positivas. Esse € o conhecido
efeito “leverage”. O choque da noticia no instante t - i & assimétrico se y, = 0e
simétricose y,=0.
leverage”. O choque da noticia no instante t - i & assimétrico se y, =0e simétrico se
7,=0.

Por fim tem-se o modelo ARCH com poténcia assimétrica (APARCH), proposto
por Ding et al. (1993), o qual pode ser representado por:

‘ » ) q "
O',(5 =, t Z ai(|‘c"t4|_ 71'5:4)0 + Z IBJO-;)*J'
i-1 J=1

onde ay;a,20,para i=l,....,p;5,20, para j=1...,4;620 e —1<y, <1.Este
modelo pode detectar impactos assimétricos de choques sobre a volatilidade. Se
v, >0, verifica-se o efeito alavancagem, isto €, choques negativos tem um impacto
maior sobre a volatilidade da série que choques positivos. Se y, <0, verifica-se 0
contrario.

Para cada modelo, serao ajustados as distribuicoes Gaussianas (Normal), t-
Student’s e Generalized Error Distribuition (GED).

O primeiro passo na construcao de modelos da familia ARCH é identificar o
padrao do modelo ARMA( p,q), utilizando-se a metodologia de Box e Jenkins. Por
conseguinte, depois de identificado e estimado o modelo, realiza-se o teste ARCH por
meio do método Multiplicador de Lagrange (LM), proposto por ENGLE (1982) nos
residuos do modelo ARMA ajustados para a média condicional dos retornos, com a
finalidade de verificar a presenca de heteroscedasticidade condicional.

2.4 Dados

Os dados utilizados neste estudo se referem as cotagdes diarias do Ibovespa,
compreendendo o periodo de 02/01/2006 a 29/12/2015, num total de 2487
observacoes diarias. Os dados foram obtidos do site do Yahoo/Financas.
3. RESULTADOS EMPIRICOS E ANALISES

3.1 Andlises Graficas e Testes Preliminares

As figuras 1 e 2 mostram o comportamento das séries de cotacoes (pontos)
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e retornos diarios do Ibovespa no periodo considerado. Os retornos diarios foram
calculados através da férmula: r, =In(P)—-1In(P_). Sendo que P representa a

cotacao nodiate P_, acotacao no dia anterior (t-1)

Algumas estatisticas descritivas basicas sao apresentadas na tabela 1.
Observa-se que o0s retornos diarios no periodo analisado apresentam uma
distribuicao leptoclrtica devido ao excesso de curtose (8,873652) em relagao a
distribuicao normal(3,0). A estatistica de Jarque-Bera indicou a rejeicao da
normalidade da distribuicao da série, com p-valor igual a zero.

Os testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF) (1979) e Phillips-Perron (PP) e
(1988) e Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS) com constante e com
tendéncia, identificaram que as séries de retornos do Ibovespa sao estacionarias e
nao contém raizes unitarias, conforme se observa na Tabela 2.

Antes de estimar os modelos GARCH, foi necessario realizar o teste ARCH
para verificar se ha ou nao presenca de heteroscedasticidade nos residuos dos
retornos, efetuou-se o teste LM (multiplicador de Lagrange) proposto por Engle
(1982). Os valores do teste estao apresentados na tabela 3. Observa-se que o teste
mostra evidéncias contra a hipétese nula de nao haver heteroscedasticidade
condicional nos residuos dos retornos do Ibovespa.
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Tabela 1 - Sumario estatistico dos retornos.

Estatisticas Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrao
Valores 0,000107 0,000228 0,136766 -0,120961 0,017948
Estatistcas Assimetria Curtose Jarque-Bera p-valor JB Observagoes

Valores 0,010278 8,873652 3575.084 0,000000 2487

Tabela 2 - Teste de estacionaridade para a série dos retornos das cotacoes do ibovespa

Dickey-Fuller Phillips-Perron Valor Critico KPSS Valor Critico
Variavel ADF PP (5%) (5%)
Ibovespa -50,7993 -51,2864 -3,4116 0,0344 0,1460

Fonte: Elaboragéo do autor, com base nas pesquisas.




Tabela 3 - Teste ARCH.
Lag F stat Prob LM
5 158,164 0,0000 600,777
Fonte: Elaboragao do autor, com base nas pesquisas.

Apos a confirmacao da estacionariedade, procedeu-se a escolha dos modelos
ARMA para a estimacao da volatilidade. Dentre os modelos analisados foi escolhido
o modelo ARMA(1,1), com base nos critérios de informacao de Akaike e Schwartz.

Foi modelada uma série de modelos de persisténcia e assimetria (familia
ARCH), no sentido de observar a dinamica da volatilidade dos retornos do Ibovespa.
Assim sendo, foram calibrados doze modelos, utilizando trés tipos de distribuicoes
para os residuos: normal (gaussiana), t de student e GED (Generalized error
distribution). Os resultados obtidos para os modelos ARMA(1,1)-GARCH(1,1),
ARMA(1,1)-EGARCH(1,1), ARMA(1,1)-TARCH(1,1) e ARMA(1,1)-APARCH (1,1)
encontram-se apresentados na tabela 4. Os modelos destacados em negrito foram
0s que obtiveram os melhores resultados de previsao. Uma caracteristica importante
da analise € que os modelos que consideram uma distribuicao condicional diferente
da normal (gaussiana) apresentaram melhores resultados. A distribuicao GED obteve
o melhor grau de ajuste de acordo com todos os critérios utilizados (AIC, SBC e log-
verossimilhancga). O software utilizado para estimar a regressao dos dados e dos
modelos foi o Eviews 8.0.

Tabela 4 - Critérios de selecao entre as distribuicoes de erros dos modelos

Modelo Distribuicao de AIC SBC Log-
Erros Verossimilhanca
Normal -5,4710 -5,4593 6805,51
ARMA (1,1) GARCH (1,1) t Student -5,4854 -5,4713 6824,30
GED -5,4862 -5,4721 6825,29
Normal -5,4870 -5,4729 6826,34
ARMA (1,1) EGARCH (1,1) t Student -5,5000 -5,4837 6843,58
GED -5,4994 -5,4830 6842,75
Normal -5,4953 -5,4813 6836,71
ARMA (1,1) TARCH (1,1) t Student -5,5048 -5,4884 6849,45
GED -5,56063 -5,4899 6851,28
Normal -5,4949 -5,4785 6837,17
ARMA (1,1) PARCH (1,1) t Student -5,5040 -5,4853 6849,51
GED -5,56055 -5,4868 6851,33

Fonte: Elaborada pelo autor.

3.2 Evidéncias e Efeitos ARCH/GARCH

Analisando a Tabela 5 pode ser observado no modelo ARMA (1,1) - GARCH
(1,1) - GED que os coeficientes estimados sao estatisticamente significativos ao

nivel de 5%. A soma dos coeficientes «a, e B, representados respectivamente por

g}, e o], foiigual a 0,9798, indicando que um choque na série dos retornos do

Ibovespa tera efeito por muito tempo na volatilidade destes retornos. O coeficiente
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de persisténcia da volatilidade do termo crf_l igual a 0,9101 confirma que os
choques da volatilidade serao lentamente enfraquecidos dos retornos.

3.3 Efeitos Assimétricos e Alavancagem

No modelo ARMA (1,1) - EGARCH (1,1) - t Student verifica-se na Tabela 5 a
presenca da assimetria da volatilidade dos retornos, ou seja, choques de “boas” ou
“mas” noticias causam efeitos na volatilidade desses retornos. Isso pode ser

verificado pelo parametro ( 7, ) associado ao termo ¢, ,/,/0,, capta a assimetria de

volatilidade (- 0,0959), indicando que choques positivos na volatilidade ndo possuem
0 mesmo efeito que os choques negativos, ou seja, presenca da assimetria da
volatilidade nos retornos do Ibovespa. Portanto, o coeficiente se mostrou menor que
zero, indicando a presenca do efeito alavancagem.

No modelo ARMA (1,1)-TARCH (1,1) - GED, o coeficiente (y,) do termo

d,_&’,(0,1152) mostrou-se estatisticamente significativo ao nivel de 5%, ou seja,
choques positivos e negativos tém impactos diferenciados sobre a volatilidade e dos
retornos do lbovespa.
Assim sendo, confirma a assimétrica, bem como a presenca do efeito
alavancagem.
Ja no modelo ARMA (1,1) - APARCH (1,1) - GED, o valor positivo de 0,7038

para o coeficiente (y,) significa que choques negativos passados tém um impacto
mais forte na volatilidade condicional do que choques positivos passados nos
retornos do lbovespa.

Tabela 5 - Resultados da estimac¢ao dos modelos

Especificagao GARCH (1,1) EGARCH (1,1) TARCH (1,1) APARCH (1,1)
Média Condicional
AR (1) 0,8050 0,9783 0,8374 0,8362
MA (1) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
-0,8250 -0,9694 -0,8445 -0,8428
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Variancia
Condicional
a, 0,00000555 -0,2051 0,00000616 0,0000077
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,4983)
2 0,0697 0,0041 0,0428
-1 (0,0000) (0,0013) (0,0000)
o2 0,9101 0,9156 0,9161
-1 (0,0000) (0,0000) (0,0000)
s 0,1152
R (0,0000)

-0,0959

&1 /\OL (0,0000)

2 0,1118

£ /o - \/; (0,0000)
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2 0,9859
In(-) (0,0000)

Y 0,7038

(0,0450)
S 1,9464

(0,0000)

Distribuicao dos GED t Student GED GED
erros

Os nlimeros entre parénteses sao os valores de probabilidade (p - value), calculados ao nivel de
significancia de 5%.
Fonte: Resultados da pesquisa.

3.4 Avaliacao de Desempenho dos Modelos

Para verificar as medidas de avaliagao de desempenho da capacidade
preditiva dos modelos, utilizaram-se os critérios de informacao de Akaike (AIC),
Schwartz (SBC), log verossimilhanca, erro absoluto médio (MAE), raiz do erro
quadratico médio e coeficiente Theil-U. Os resultados obtidos encontram-se
apresentados na Tabela 6.

Assim sendo, o melhor modelo para a previsao da volatilidade das cotacoes
do Ibovespa foi o modelo ARMA (1,1) -TARCH (1,1) - GED. A variancia dos retornos do
Ibovespa esta sujeita a assimetria, bem como o efeito alavancagem. Ja em relacao
a persisténcia, o modelo escolhido resulta em um valor de 0,9156. Observa-se pelo
coeficiente Theil-U que o modelo é aceitavel, ja que a estatistica € menor que um,
indicando ser capaz de tracar previsoes mais precisas que previsdes ingénuas.
Portanto, as informacdes no mercado sao assimétricas e que noticia negativa como
aumento da taxa de juros e do cambio, entre outras, que acabam contribuindo de
forma expressiva na volatilidade das cotacoes.

Tabela 6 - Medidas de Qualidade dos Modelos

Modelo AIC SBC Ln (L) MAE REQM Theil-U
ARMA (1,1)- | 5,4861 | 5,4721 | 6825,29 | 0,012726 | 0,017939 | 0,974990
GARCH (1,1)

ARMA (1,1 | -5,5000 | -5,4837 | 684358 | 0,012726 | 0,017938 | 0,974629
EGARCH (1,1)

ARMA (1,1) - - - 6851,28* | 0,012726* | 0,017938* | 0,974042%
TARCH (1,1) | 5,5063* | 5,4899*

ARMA (1,1)- | -5,5055 | -5,4868 | 6851,23 | 0,012726 | 0,017938 | 0,974118
APARCH (1,1)

Fonte: Resultados da Pesquisa

AIC é o critério de informacao de Akaike;. SBC € o critério de informacao de Schwartz;

Ln (L) € a maxima log-verossimilhanca do modelo estimado; MAE € o erro absoluto médio;
REQM é a raiz do erro quadratico médio.

* denota o melhor modelo segundo o critério em questao.

30



4. CONCLUSOES

Neste artigo realizou-se uma analise empirica da volatilidade dos retornos do
Ibovespa, utilizando os modelos ARMA(1,1)-GARCH(1,1), ARMA(1,1)-EGARCH(1,1),
ARMA(1,1)-TARCH (1,1) e ARMA(1,1)-APARCH(1,1), os quais apresentam fortes
avancos metodologicos no tratamento do mercado acionario, servindo como
ferramentas importantes de gerenciamento de risco pelos investidores.

Os resultados empiricos mostraram reacdes de persisténcia e assimetria na
volatilidade, ou seja, os choques negativos e positivos tém impactos diferenciados
sobre a volatilidade dos retornos, o que pode ser comprovado pelos modelos
EGARCH (1,1), TARCH (1,1) e APARCH (41,1).

Deve-se ressaltar que, mudancas na politica governamental geram choques
negativos e positivos que causarao impactos significativos nos precos futuros das
acoes, bem como nos indices Ibovespa, repercutindo, entao, por longos periodos.

Com base nos critérios Akaike e Schwarz, o modelo escolhido para a previsao
da volatilidade foi o ARMA(1,1)-TARCH(1,1).

Levando-se em conta uma analise de carater multivariado, serao necessarios
estudos que comparem diferentes modelos de volatilidade multivariados, como é o
caso dos modelos VEC-GARCH, BEKK, CCC, DCC, propostos por Bollerslev et. al.
(1988), Engle e Kroner (1995), Bollerslev (1990), Engle (2002), respectivamente.
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