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As séries financeiras s3o fortemente caracterizadas pela sua volatilidade, alter-
nando periodos de alta e baixa volatilidade, ou seja, a varidncia dessas séries nao
é constante, variam com o tempo. Dessa forma, as séries financeiras podem
apresentar heterocedastidade condicional. O trabalho analisa o comportamento
das séries dos retornos dos indices IVBX-2 e SMLL em 2008, com o objetivo de
identificar a volatilidade das séries. O eixo tedrico central do trabalho é a teoria
dos mercados eficientes, que considera que todas as informacoes relevantes ja
estdo incorporadas nos pregos das ag¢des; dessa forma, o prego é uma boa medi-
da de valor das ag¢bes. Os indices estudados sdo caracterizados por representar
carteiras hipotéticas compostas por acoes de menor valor e menor liquidez,
essas caracteristicas pressupdem um maior risco e um maior retorno associa-
do a investimentos nesse tipo de carteira. A metodologia adotada foi o uso dos
modelos da familia ARCH. Os resultados da aplica¢io dos modelos indicam que
as séries possuem um comportamento semelhante, com o coeficiente que mede
a persisténcia de choques em torno de 1, e os impactos desses choques se dio de
forma assimétrica, em que os choques negativos produzem um efeito maior do
que choques positivos.

Modelos ARCH; Volatilidade; IVBX-2; SMLL; Mercados eficientes.

Qualquer forma de investimento esta sujeita a fortes abalos que ocorrem de
tempos em tempos. No mundo todo, o mercado financeiro vem passando por
um momento de fortes oscila¢des, que sdo refletidas na variabilidade dos precos
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das agdes. Segundo a teoria dos mercados eficientes, esses precos devem refletir
todas as informacoes disponiveis; logo, momentos de grandes incertezas levam
a amplia¢3o da volatilidade dos precos, pois, admitindo a eficiéncia do mercado,
as noticias serdo logo incorporadas ao preco das agdes.

Em época de fortes perturba¢des do mercado, conhecer o comportamento da
volatilidade das a¢des torna-se ainda mais importante, haja vista a necessidade de
se montar carteiras com menor exposicdo ao risco.

As séries financeiras sdo fortemente caracterizadas pela sua volatilidade,
alternando periodos de alta e baixa volatilidade; ou seja, a varidncia dessas séries
nio é constante, oscilam com o tempo. Dessa forma, as séries financeiras podem
apresentar heteroscedastidade condicional (varidncia do erro n3o constante ao
longo do tempo, o erro depende do erro anterior).

A forte volatilidade dos mercados financeiros tem ampliado os riscos assu-
midos pelos investidores, especialmente aqueles que investem em ag¢des de
segunda linha, ou seja, aquelas a¢des de empresas que apresentam menor
valor de mercado e menor liquidez e que, talvez por esse motivo, é associada
a essas agOes a existéncia de maiores riscos. Na Bovespa, o comportamento
desses papéis pode ser analisado a partir dos indices: Small Caps (SMLL) e do
IVBX-2.

Embora esses papéis sejam considerados de segunda linha, isso nao implica
classificar essas a¢des como papéis de menor qualidade. Para muitos analistas as
empresas representadas por essas a¢des tém um forte potencial de crescimento.
Dessa forma, advogam a ideia de que os investimentos em papéis de segunda
linha (menor liquidez) devem possuir um horizonte de longo prazo.

Periodos de turbuléncia no mercado, como foi o ano 2008, fazem que os
investidores aumentem a aversao ao risco, diminuindo, assim, o interesse em
acoes de segunda linha, ou mesmo abandonem as a¢des que possuem em busca
de papéis com maior liquidez no mercado. Esse tipo de comportamento dos
investidores amplia a volatilidade desses papéis. Dessa forma, em tempos de
agita¢des financeiras, torna-se ainda mais importante conhecer o padrio de vola-
tilidade assumido por esses tipos de investimento.

Ressalta-se que a forte volatilidade desses papéis ndo representa piora na
qualidade das empresas que eles representam, e, sim, uma mudanca no com-
portamento dos investidores, que passam a dar preferéncia a a¢des de maior
liquidez e menores riscos (CARTEIRA..., 2008). Assim, conhecer o padrio da
volatilidade dessas a¢des pode representar a oportunidade de se obter grandes
ganhos ou evitar grandes perdas.

Noticias recentes em jornais e sites especializados em mercado financeiro
apontam que os papéis de menor liquidez foram os que apresentaram maior
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queda no ano 2008; contudo, especialistas ainda acreditam ser esses os melhores
investimentos de longo prazo.

O objetivo deste trabalho é verificar a heterocedasticidade condicional, ou
seja, a volatilidade nos Indices SMLL e IVBX-2 registrados na Bovespa em 2008.
Utilizando como instrumental os modelos da familia ARCH (Autoregressive Con-
ditional Heteroscedaticity). Dessa forma, deseja-se modelar a volatilidade dessas
carteiras hipotéticas, de forma a conhecer a reacio a choques, bem como a per-
sisténcia desses sobre o comportamento das séries.

O trabalho esta dividido em seis se¢des, considerando esta Introducio a
Secdo 1. Na Secdo 2, apresenta-se uma abordagem conceitual; na Seg3o 3, apre-
sentam-se os modelos da familia ARCH; na Seg3o 4, apresenta-se a base de
dados; na Secdo 5, ha a aplicagdo dos modelos e discussdo dos resultados. Por
fim, na Seg3o 6, s3o apresentadas as considerac¢oes finais do artigo.

No processo de tomada de decisdo, os agentes estdo intrinsecamente sujeitos
a avaliagbes que fazem acerca de quais os melhores investimentos a ser realiza-
dos. As avalia¢oes notadamente tém se fundamentado em analises detalhadas de
risco e retorno que cada agente faz de seus investimentos. Assim, as decisdes
de investimento estimam os retornos ante os riscos inerentes.

Com um trabalho precursor na anilise de risco e retorno, Markowitz (1952)
observa que os investidores procuram um portfélio que forneca um risco mini-
mo para os possiveis niveis de retorno. Segundo Markowitz (1952), o risco e o
retorno s3o coisas intimamente ligadas as escolhas dos investidores; entretanto,
o risco (varidncia do retorno) é algo indesejavel.

No modelo definido por Markowitz (1952), os investidores devem selecionar
suas carteiras levando em consideracao simplesmente a média e a varidncia dos
retornos. Quando escolhem suas carteiras maximizando o retorno esperado E(R)
e minimizando sua varidncia V(R).

Analiticamente temos: o retorno esperado de um é dado por

N
E(R)= > X,
i=I
em que:

X; é a parcela da renda investida na ac3o i.
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A variincia

N N N
2 . .
VR) = X% Vi+ X 2 xixcij, i # ]
i=1 i=Ij=I (2)
Cjj= 0,0p;;; Vi = O;

em que:
x; € parcela da renda investida no ativo i*;
V; é a variancia da acao i
Cj; € a covaridncia da entre a agdo i e a agao j".

A anailise feita por Markowitz (1952) demonstra que o retorno esperado de
uma carteira pode ser mensurado como sendo a média ponderada dos retornos
esperados das ac¢des individuais que compdem a carteira. Enquanto risco espe-
rado da carteira, além da analise dos riscos individuais, deve-se levar em consi-
deracdo as covaridncias calculadas para pares de ativos. Dessa forma, o modelo
proposto pelo autor ressalta a importincia da diversificagdo da carteira, com o
objetivo de maximizar os retornos e minimizar os riscos.

Seguindo a analise de risco e retorno originada no trabalho de Markowitz
(1952), Sharpe (1964) desenvolveu o Capital Asset Pricing Model (CAPM). Segun-
do o autor, mediante a diversifica¢do, uma parte do risco total pode ser eliminada
(risco diversificavel). Entretanto, ha um componente de risco sistematico (n3o
diversificavel) inerente mesmo a combinagdes eficientes de ativos.

Segundo Sharpe (1964), a escolha de carteiras mais eficientes resultara de
uma combinacio de ativos livre de risco e de ativos com risco. Dessa forma,
mesmo com combinagdes eficientes n3o sdo possiveis ganhos elevados de
forma permanente.

Weston e Brigham (2004) definem o risco como a probabilidade de ocorrén-
cia de algo desfavoravel, que pode ser mensurado pelo uso de medidas estatisticas
que avaliem a dispersdo, como desvio padrio, varidncia e coeficiente de varia¢do.

O risco diversificavel pode ser eliminado pelo aumento do nimero de ativos
que compdem a carteira, desde que esses ativos apresentem retornos indepen-
dentes. A independéncia dos retornos dos ativos pode ser obtida pelo coeficiente
de correlacio, que varia entre -1 e +1. Quando os ativos apresentam correlacdo
positiva (+1) nao ha possibilidade de reducio do risco, pois os retornos se com-
portam de forma idéntica, ou seja, estdo crescendo e diminuindo, nos mesmos
momentos. Quando os ativos apresentam correlacdo negativa (-1) existe a possi-
bilidade de eliminacdo completa do risco diversificavel, pois os retornos se com-
portam de forma oposta; ou seja, quando um esta caindo, o outro estd subindo
(ELTON et al,, 2004).
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Quando, no entanto, as decisdes se baseiam na estabilidade da matriz de
correlacao que permite a eliminacio do risco diversificavel, elas desconsideram
as constantes oscila¢gdes do mercado, as quais sio ampliadas em momentos de
crise. As fortes oscilagdes alteram a estrutura da matriz de correla¢do, modifican-
do os resultados antes estabelecidos (RAMOS, 2003).

Para mensurar o retorno de uma carteira devemos considerar o retorno
esperado e o retorno incerto; o primeiro diz respeito as previsdes que os agen-
tes fazem sobre os investimentos efetuados e baseiam-se nas informacoes que
os agentes possuem; e o segundo diz respeito a resultados imprevisiveis decor-
rentes de informacdes nio conhecidas ex ante. Dessa forma, seria como se o
retorno fosse resultado da soma de um elemento esperado mais uma surpresa.
Assim, temos que o retorno de a¢des ou carteiras de a¢bes serdo influenciados
por surpresas, ou seja, por noticias ou informacdes que o investidor nao esperava
(ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2008).

A teoria de mercado eficiente defende a hipétese de que as informacdes
estardo refletidas no comportamento dos precos, assim, o prego das a¢des se
ajustard a boas ou mas noticias, tao logo estas estejam disponiveis. Segundo
Fama (19770), um mercado eficiente é aquele em que os precos refletem todas as
informacoes disponiveis.

Segundo Brealey e Myers (2005), quando assumimos a hipétese de eficién-
cia do mercado estamos referindo-nos a facil acessibilidade que todos os inves-
tidores tém ao conjunto de informacdes disponiveis, e que todas as informagoes
relevantes sio refletidas nos precos das ag¢des.

Um das implica¢bes da hipétese de mercado eficiente é que o comporta-
mento dos precos é imprevisivel, descrevendo um passeio aleatério. Logo, as
variagdes nos precos também s3o interpretadas como uma forma de se mensurar
o risco.

Fama (1970) apresenta a nota¢do de um retorno esperado como sendo:

E(P],Tﬂl(pt = [I+E(F],T+I|(Pt)]P],T (3)

em que:
E é o operador de valor esperado;
P; € o prego do titulo ] no tempo T;
P; r_, € prego no tempo T-1;
Tl t+1 é retorno percentual;
¢, representa o conjunto de informacoes disponiveis;
O simbolo (7) indica as variaveis aleatérias no tempo t.
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Aceitando a hipétese de eficiéncia do mercado, estamos, notadamente, res-
tringindo a possibilidade de ampliar de forma anormal os retornos dos investi-
mentos pelo uso de informagdes disponiveis. Dado um conjunto de informagdes
(o), os agentes poderdo fazer proje¢des do retorno no tempo (t + 1). Tal projecao
pode estar acima ou abaixo do retorno de equilibrio. No entanto, ndo ha possibili-
dade do uso das informacdes (¢,) para se obter lucros acima do que é compativel
com risco do investimento (ELTON et al., 2004).

Segundo Fama (1995), o mercado eficiente retrata a interacio entre uma
grande quantidade de investidores racionais e maximizadores de lucros, onde
os acontecimentos passados e as previsdes de acontecimentos futuros ja estao
refletidos nos precos, sendo essa uma medida adequada do valor das a¢des em
qualquer tempo.

A metodologia adotada neste trabalho utiliza modelos de volatilidade con-
dicional da familia ARCH, os quais consideram a dependéncia temporal dos
retornos. Segundo Bueno (2008), esses modelos surgiram em razao da forte
importancia dada ao estudo do risco e da incerteza na teoria econémica; ressalta,
ainda, possiveis fragilidades da aplica¢io empirica dos modelos com o CAPM.

Segundo Morettin (2006), os modelos da familia ARCH sio fteis para
modelagem da volatilidade. A ideia central por trds deles é que o retorno nio é
correlacionado serialmente, mas a volatilidade depende dos retornos passados.

Desenvolvido por Engle (1982), RCH (p) considera a varidncia condicional
como uma funcio linear do quadrado das informagdes passadas. Temos, entio,
que a variancia do erro depende, ou é funcao, do erro passado ao quadrado, ou
seja, o erro estd condicionado a informagdes adquiridas no periodo anterior.

O erro apresenta a seguinte distribui¢ao:

&~ N[O’(ao + aIgzt—I)] (4‘)

em que a varidncia do erro é fun¢do de um termo constante somado ao quadrado
do erro do periodo anterior. Na pratica, o erro ndo precisa apresentar distribui-
¢do normal, basta ser independente e identicamente distribuido. Considera-se,
também, a varidncia sendo igual a 1.
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Representacdo de um modelo ARCH (p)

& = Oy My ~ 1id.(0,1)
E(g)=o0
E(g) =1

q
Gt2= Oo + Zaigzt—l
i=1 (5)
, q
E(gt [T =0a, +‘2 Q€%

1=I

em que:
I,_, é o estoque de informacoes disponiveis em t—1.
Restri¢oes paramétricas: o, >0 e ;> 0, i =1,2,....,p

Apresentado por Bollerslev (1986), o GARCH (p,q) considera que a fungao
linear da variincia condicional também inclui variincias passadas. Dessa forma,
sugere um modelo mais parcimonioso. A varidncia passa a ser representada por:

q p
o;= 0 + Zaiszt_l + Zﬁjc‘ft_j
i=1 j=1

(6)

em que:
a, mede a extensdo em de um choque;
(a; + B;) revela a medida de persisténcia de um choque na volatilidade.
Restri¢cdes sdo dadas por: a, > 0, i = 1,2,.....q; Bi>o,j=12,...pea, +p<1

Dessa forma, se o somatorio dos coeficientes (a, + f3,) resultar em valores
proximos a zero, tem-se que um choque sobre a volatilidade tera efeitos rapidos
sobre o comportamento da série, ou seja, a varidncia da série devera convergir
para média em um curto periodo de tempo. Quanto mais préximo de 1 for o valor
do somatdrio, mais lentamente o choque ird dissipar-se, ou seja, a varidncia deve
demorar a convergir novamente para média. Quando esse somatério for maior
do que 1, indica que os choques terdo um longo periodo de duracao.

A identificacdo da ordem modelo GARCH a ser estimado é usualmente feita
a partir dos critérios AIC (Akaike Information Criterin) e SBC (Bayesian Informa-
tion Criterin).
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Ao observar o comportamento da variidncia condicional nas séries finan-
ceiras, tem-se verificado comportamento assimétrico da volatilidade, ou seja, o
tipo das informagdes passadas leva a comportamentos distintos em intensidades
diferentes. Constata-se que choques positivos levam a um crescimento da volati-
lidade menor do que choques negativos, assim, informagdes ou inovagdes posi-
tivas possuem um impacto menor do que informacdes ou inovagdes negativas.
Essas assimetrias podem ser modeladas com modelos EGARCH e TGARCH.

Nelson (1991) apresenta um modelo capaz de descrever as diferentes res-
postas aos choques positivos e negativos, absorvendo, assim, os impactos assi-
métricos. O modelo é formalizado da seguinte maneira:

€] 2 &
In(o;) = &, + jIn(0* ) + o, 2 o

V Oi; T v V Oi (7)

em que:
y captura a assimetria;
Se y < o, um choque negativo aumentard a volatilidade;
Se y> o, um choque positivo diminuira a volatilidade dos retornos;
Se y = 0, havera auséncia de assimetria na volatilidade dos retornos.

O coeficiente B indica a persisténcia de choques na volatilidade.

Zakoian (1994) prop6s um modelo de heterocedasticidade condicional para
verificar os efeitos de choques positivos e negativos na volatilidade. Esses efeitos
sdo capturados pela variavel dummy do modelo:

2 2 2 2
Op =0+ 04 & 1 + Blo-t—l + ydt—lgt—l (8)

em que:
d,_, é avariavel dummy, talque d, ,=1,se¢_<oed, ,=0,se¢_ >0;
y, captura a simetria;
B, mede a persisténcia dos choques.
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Os dados utilizados neste trabalho foram coletados no site da Bovespa e cor-
respondem a informacoes didrias do prego de fechamento das carteiras hipoté-
ticas desenvolvidas e simuladas pela Bovespa, todas as informacoes referem-se
a 2008. Os indices formulados pela Bovespa servem de pardmetro para avaliar
o desempenho de varios tipos de acdes. Estes estdo distribuidos em areas que
refletem o comportamento de setores ou grupos especificos de empresas.

Os indices utilizados neste trabalho s3o assim apresentados pela Bovespa:

O Indice Valor Bovespa — 2* Linha (IVBX-2) foi desenvolvido em conjunto pela
BOVESPA e pelo jornal Valor Econdémico, visando mensurar o retorno de uma
carteira hipotética constituida exclusivamente por papéis emitidos por empresas
de excelente conceito junto aos investidores, classificadas a partir da 11* posic3o,
tanto em termos de valor de mercado como de liquidez de suas acoes.

Criados pela BM&FBOVESPA, o Indice BM&FBOVESPA Small Cap (SMLL) tém
por objetivo medir o comportamento das empresas listadas na Bolsa de modo
segmentado, [...] o indice Small Cap medira o retorno de uma carteira composta
por empresas de menor capitalizacdo. As acdes componentes serdo selecionadas
por sua liquidez, e serdo ponderadas nas carteiras pelo valor de mercado das
acdes disponiveis a negociacio (2009, grifo do autor).

Dessa forma, o trabalho avalia duas carteiras hipotéticas com caracteristicas
semelhantes em sua composi¢3o: a primeira é formada por empresas de segun-
da linha e a segunda por empresas pequenas recém-incorporadas ao mercado
financeiro. Ambas apresentam em sua composicio a¢des com uma exposi¢ao
maior ao risco do que, por exemplo, uma carteira formada pelas a¢des que com-
pdem o Ibovespa ou MLCX.

Os dados foram organizados de forma a estimar um modelo autorregressivo
dinadmico. Dado que Y, é o valor observado para os Indices, entio a variacio do
indice entre dois periodos é dada por:

' Para aplicagdo dos modelos foi usado o sofiware Eviews s.
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Y=Y, -Y,, (9)

Aplicando o logaritmo natural a série, define o retorno (In retorno) como
composto continuamente por:

R,=In(Y) - In(Y,_,) (10)

ou seja, aplica o logaritmo e depois tira a primeira diferenca.

Os graficos 1 e 2 demonstram o comportamento do retorno das séries em
valores didrios em 2008. A partir da observagdo gréfica, ja se pode perceber uma
amplia¢do da volatilidade dos retornos no periodo de setembro a agosto.

A Tabela 1 apresenta os valores da estatistica descritiva do retorno. O teste de
normalidade Jarque-Bera calculado a partir da assimetria e da curtose é usado para
testar a hipotese de que a amostra foi extraida de uma distribui¢ao normal, o seu
resultado demonstra que os residuos nao apresentam uma distribui¢ao normal.

A assimetria apresenta um resultado da distribui¢do dos dados. Os resulta-
dos revelam uma assimetria a direita para a série do SMLL, pois a média é maior
do que a mediana, e uma assimetria a esquerda na série do IVBX-2, pois a média
€ menor do que a mediana. A curtose demonstra que os dados das duas séries
apresentam uma distribui¢do leptocirtica.

COMPORTAMENTO DO INDICE IVBX-2 EM 2008

7000 0,2
6000 0,15
5000 V\WM\V\VM | 0.1
4000 \ : 0,05
W;V%WUMOW nw\‘h ,
2000 ! -." ] -0,05
1000 f 0,1
0 -0,15
S REIEEREARRAEEESS55322328380uB3E3888883
—— IVBX-2 —— Retorno

Fonte: Bovespa (2009).
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COMPORTAMENTO DO INDICE SMLL EM 2008
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Fonte: Bovespa (2009).

Esses resultados (graficos acima e estatisticos abaixo) demonstram que as
séries dos retornos apresentam sinais de heterocedasticidade e de agrupamento
de volatilidade.

TABELA 1

ESTATISTICA DESCRITIVA

SMLL IVBX-2
ESTATISTICA

VALOR VALOR
Média -0,0029 -0,0018
Mediana -0,0019 -0,0020
Desvio Padrao 0,0279 0,0289
Assimetria 0,0023 0,4552
Curtose 7,5639 7,1292
Jarque-Bera 215,2422 184,7548
Probabilidade 0,0000 0,0000

Fonte: Elaborada pelos autores.

© RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 13, N. 4 ©
SAO PAULO, SP e JUL/AGO. 2012 ® p. 99-120 ® ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-line)




MODELAGEM DA VOLATILIDADE APRESENTADA PELOS INDICES IVBX-2 E SMLL EM 2008...

O proximo procedimento foi verificar por meio do correlograma da série e
do teste de raiz unitaria (Dickey-Fuller) se ela apresenta comportamento estacio-
nario ou nio. Observou-se que as séries s3o ndo estaciondrias, e uma indicacio
de um AR(1) para ajustamento de ambas. Como as séries sdo estaciondrias na
primeira diferenca, o que representa a propria série do retorno, temos que o
retorno € estacionario. Ou seja, ha evidéncias de valida¢io da hipétese de merca-
dos eficientes, onde o retorno estara flutuando em torno de uma média.

Apbs estimacdo do AR(1), realizou-se o teste do tipo Multiplicador de Lagran-
ge (LM-ARCH) sobre os residuos para verificar a existéncia de heteroscedastici-
dade condicional.

O teste possui o seguinte desdobramento:

‘c"t2 = ﬁlgzt—l + Bzgzt—z +...+ ﬁhgzt—h +
Ho::B1=ﬁ2='"=,Bh=o
H, :B,=0,0ouf,#0,0ouf,=o0

A hipétese nula nos diz que a série n3o possui heterocedasticidade con-
dicional, enquanto a hipétese alternativa nos confirma a existéncia de hetero-
cedasticidade.

A aplicacio do teste para séries dos retornos nos confirmou a existéncia de
heterocedasticidade condicional; ou seja, rejeitou a hipétese nula. A Tabela 2
apresenta o resultado do teste.

ESTATISTICA VALOR PROBABILIDADE
F 24,4348 0,0000
SMLL
TxR? 41,1629 0,0000
F 21,5029 0,0000
IVBX-2
TxR? 36,9691 0,0000

Elaborada pelos autores.

A estimagao do modelo ARCH(1) (distribui¢do t-Student) para ajustar as séries
dos retornos dos dois indices. Constata-se que pardmetros s3o todos estatistica-
mente significativos. Posteriormente, observa-se o comportamento dos residuos
do modelo estimado pela analise do correlograma e concluiu-se que n3o existe
heterocedasticidade nos residuos do modelo ajustado para ambos os indices.
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SMLL
COEFICIENTE ERRO ESTATISTICA Z PROBABILIDADE
AR(1) -0,3050 0,0219 -13,8709 0,0000

EQUACAQ DA VARIANCIA

C 0,0009 3,91E-05 7,4086 0,0000
a, 1,0207 0,2141 4,7655 0,0000
IVBX-2
COEFICIENTE ERRO ESTATISTICA Z PROBABILIDADE
AR(1) -0,2246 0,0317 -7,0818 0,0000

EQUACAO DA VARIANCIA

C 0,0004 4,43E-05 9,5613 0,0000

a, 0,5870 0,1322 4,4394 0,0000

Elaborada pelos autores.
Os modelos ARCH (1) estimados, a partir da equagio (5), para séries foram:

o Para o retorno do SMLL

0} = 0.0009 + 1,0207&;;

o Para oretorno do IVBX-2

2 2
0= 0.0004 + 0,5870¢,_;

O proéximo passo é a estimagdo do modelo GARCH, para as séries dos retor-
nos, o critério de escolha do modelo foi menores AIC e SBC identificados. O
modelo que melhor se enquadrou com os critérios de escolha foi GARCH (1,1),
esse modelo foi o melhor para ambas as séries.

Os modelos GARCH (1,1) estimados, a partir da equagdo (6), para séries
foram:
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o Para o retorno do SMLL

0} =13,25 X 107 + 0,3163¢;_, + 0,668907,_,

o  Para o retorno do IVBX-2

2 i 2 2
0, =3,II X 107 + 0,I780¢,_, + 0,781207,_,

Todos os coeficientes do modelo estimado sado estatisticamente significati-
vos (Tabela 4). O coeficiente de persisténcia medido pela soma (o, + f3,) capta
uma alta persisténcia dos choques, o coeficiente se aproxima de 1 em ambas
equacdes estimadas, os valores s3o de 0,9852 e 0,9592 para os SMLL e para o
IVBX-2 respectivamente. Essa persisténcia indica que ap6és um choque a variin-
cia deve demorar a retornar ao nivel da média, ou seja, apos a pancada ha uma
forte volatilidade dos retornos, das duas séries estudadas.

SMLL
COEFICIENTE ERRO ESTATISTICA Z PROBABILIDADE
C 3,25E-05 8,04E-05 4,0483 0,0001
a, 0,3163 0,0958 3,3000 0,0010
B 0,6689 0,0600 11,1436 0,0000
IVBX-2
COEFICIENTE ERRO ESTATISTICA Z PROBABILIDADE
C 3,11E-05 1,28E-05 2,4223 0,0154
o, 0,1780 0,0664 2,6774 0,0074
B 0,7812 0,0726 10,7511 0,0000

Elaborada pelos autores.

A estimagdo dos modelos EGARCH e TARCH segue os mesmos critérios
de escolha do modelo GARCH o AIC e o SBC, os modelos indicados para duas
séries sio EGARCH (1,1) e TARCH (1,1). As tabelas 5 e 6 trazem, respectivamente,
a estimacao dos modelos EGARCH (1,1) e TARCH (1,1).
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Os modelos EGARCH (1,1) estimados, a partir da equacio (7), para séries
foram:

o  Para o retorno do SMLL

&
In(o;) = —0,5472 + 0,9565In(0%_) + 0,2631 e - \/E —-0,1779
n

V Ot 1

e Para oretorno do IVBX-2

2 €] 2 &1
In(o}) = —0,1504 + 1,0027In(c?%_) + 0,1818 —.|= |-0,1944
n

Ot

Os resultados da persisténcia do choque, representado pelo coeficiente 3
em ambas as equacdes dos modelos EGARCH, s3o proximos de 1, sendo 0,9505
para série dos retornos do indice SMLL e 1,0027 para série dos retornos do indi-
ce IVBX-2. O resultado indica que choque terd um periodo maior de duragdo, os
resultados corroboram os obtidos pelo modelo GARCH.

O coeficiente de assimetria y é significativo (Tabela 5) e possui o sinal espe-
rado, indicando assimetria no comportamento da série.

O sinal negativo do coeficiente de assimetria, representado pelo y, indica
que periodos de quedas nas séries dos retornos sdo seguidos de intensa volati-
lidade (esse resultado pode ser observado no grafico no periodo de setembro a
novembro), enquanto periodos de eleva¢io nas séries sdo seguidos de volatilida-
de menos intensa, ou seja, moderada.

SMLL
COEFICIENTE ERRO ESTATISTICA Z PROBABILIDADE
C -0.5472 0,1997 -2,7400 0,0061
B 0,9565 0,0216 44,1618 0,0044
oy 0,2631 0,0890 2,9550 0,0031
4 -0,1779 0,0625 -2,8469 0,0000

(continua)
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TABELA 5 (CONCLUSAO)

ESTIMACAO DO MODELO EGARCH (1,1)

IVBX-2
COEFICIENTE ERRO ESTATISTICA Z PROBABILIDADE
C -0.1504 0,0089 -16,8711 0,0000
B 1,0027 0,0059 169,5508 0,0000
(o 0.1818 0,0570 3,1883 0,0014
4 -0,1944 0,0464 -4,1866 0,000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na estimacdo modelo TARCH (1,1) para as duas séries, os resultados de per-
sisténcia confirmam os resultados dos modelos anteriores com valores préximos
de 1, sendo respectivamente 0,8013 e 0,8466 paras séries do SMLL e [IVBX-2.

Os modelos TARCH (1,1) estimados, a partir da equagdo (8), para séries
foram:

« Para o retorno do SMLL
2 _ 2 2 2
0}, = 2,35 X 107 + 0,0020¢&,_, + 0,801307,_; + 0,3037¢;_;
« Para oretorno do IVBX-2
0;=1,92 X 107 + 0,0325¢;_, + 0,84660,_, + 0,3005¢&;_,

ESTIMAGCAO DO MODELO TARCH (1,1)

SMLL
COEFICIENTE ERRO ESTATISTICA Z PROBABILIDADE
C 2,35E-05 1,20E-06 1,9578 0,0005
B 0,8013 0,0612 13,0889 0,0000
(o 0,0020 0,02154 0,0949 0,9243
4 0,3037 0,1284 2,3649 0,0080

(continua)
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IVBX-2
COEFICIENTE ERRO ESTATISTICA Z PROBABILIDADE
C 1,92E-05 9,63E-06 1,9895 0,0000
B 0,8466 0,0570 14,8453 0,0000
(o -0,0325 0,0406 -0,7996 0,4239
4 0,3005 0,1004 2,9920 0,0028

Elaborada pelos autores.

Os resultados do modelo TARCH quanto aos coeficientes de assimetria y
indicam que a varidncia condicional é assimétrica; logo, choques positivos terdao
impactos diferentes de choques negativos. Os resultados do modelo TARCH
confirmam os resultados ja analisados no modelo EGARCH. Ressalta-se que o
coeficiente de reacio o, do modelo TARCH para as duas séries apresentou insig-
nificancia estatistica (Tabela 6); contudo, essa constata¢do ndo inviabiliza a ana-
lise dos coeficientes de assimetria y e dos coeficientes de persisténcia ;.

De forma geral, os resultados encontrados demonstram que os indices
SMLL e o IVBX apresentam uma forte volatilidade nos seus retornos, e que essas
alteragoes foram intensificadas no periodo de turbuléncia econémica. Do ponto
de vista tedrico, uma maior varidncia no retorno da carteira implica aumentar a
exposicio do investimento ao risco.

Ha evidéncias empiricas que corroboram a hipétese de mercado eficiente,
ou seja, ndo sio possiveis ganhos exorbitantes na negocia¢do dessas carteiras.
Embora exista uma persisténcia dos choques indicando que as flutua¢des pros-
seguirdo por um periodo maior de tempo, criando a possibilidade de ganhos ou
perdas mais acentuadas nesses momentos, no médio e no longo prazos as séries
de retorno analisadas devem voltar a proximidade da média.

Outro destaque a ser feito é quanto a auséncia de diversificagio das cartei-
ras analisadas, o que aumenta consideravelmente seu risco. Isso pode ser uma
das possiveis explica¢des para a forte volatilidade apresentada pelos indices, bem
como para seu comportamento ap6s os choques.
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O trabalho se propos a analisar o comportamento da volatilidade dos retor-
nos dos indices SMLL e IVBX-2 e apds aplica¢do dos modelos de heterocedasti-
cidade condicional; ou seja, os modelos da familia ARCH conseguiram atingir
os objetivos do trabalho e modelar o padrio da volatilidade dos retornos das
séries estudadas.

A anilise grafica das séries demonstra um comportamento bastante similar
entre os dois indices estudados, ambos apresentam momentos comuns de aglo-
meragdo e volatilidade.

A partir da andlise dos resultados obtidos com aplica¢io dos modelos da
familia ARCH, é possivel concluir que séries dos retornos dos indices SMLL e
IVBX-2 apresentam um comportamento de volatilidade condicional, com coefi-
ciente de persisténcia de choques muito préximo de 1, indicando que a varidncia
ap6s um choque deve demorar a convergir para a média. Esse resultado foi cor-
roborado por todos os modelos estimados.

Identificado que a série apresenta volatilidade, verifica-se que o comporta-
mento dessa volatilidade se da forma assimétrica, confirmando a hipétese de que
choques positivos e negativos de mesma magnitude geram impactos diferentes
nas séries. Pelos resultados, impactos negativos terdo maiores efeitos sobre vola-
tilidade; este resultado foi verificado nos modelos EGARCH e TARCH.

Os resultados dos modelos confirmam as indica¢des da observagio grafica e
das informacdes da estatistica descritiva, que ja davam indicios da existéncia de
volatilidade condicional bem como da persisténcia dos choques.

Conclui-se que as informacgdes sobre a volatilidade e a rea¢do aos choques
positivos/negativos verificados nas séries de retornos do SMLL e do IVBX-2 sio
elementos fundamentais para tomada de decisdo dos agentes, ainda mais por se
tratar de indicadores de desempenho de carteiras com maior exposic¢ao ao risco.

O ano 2008 representa, especialmente no segundo semestre, um ano de
forte instabilidade econémica e de predominio de choques negativos sobre o
mercado financeiro. Dessa forma, os retornos das carteiras analisadas deverdo
permanecer com forte volatilidade, mesmo apés terem passado os possiveis epi-
centros da turbuléncia.
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MODELING THE VOLATILITY PRESENTED BY
INDEXES IVBX-2 AND SMLL IN 2008 USING MODELS
OF THE ARCH FAMILY

ABSTRACT

The financial series are strongly characterized by its volatility, alternating periods
of high and low volatility, i.e., the variance of these series is not constant, varying
with time. Thus, the series may have heterocedastidade financial circumstances.
The paper analyzes the behavior of the series of returns of the indices IVBX-2
and SMLL in 2008, aiming to identify the volatility of the series. The central
axis of the work is theoretical theory of efficient markets, it believes that all rele-
vant information is already incorporated into stock prices, so the price is a good
measure of value of shares. The indices studied are characterized as represen-
ting hypothetical portfolio consisting of shares of lesser value and lesser liqui-
dity, these characteristics imply a higher risk and higher return associated with
investments in such portfolio. The methodology adopted was the use of ARCH
models in the family. The implementation of the models indicate the series have
similar behavior, with the coefficient which measures the persistence of shocks
around 1 and the impacts of these shocks occur so asymmetrical, where the nega-
tive shocks have a greater effect than positive shocks.

KEYWORDS

ARCH models; Volatility; IVBX-2; SMLL; Efficient market.

MODELACION DE LA VOLATILIDAD PRESENTADA
POR LOS INDICES IVBX-2 Y SMLL EN 2008
UTILIZANDO MODELOS DE LA FAMILIA ARCH

RESUMEN

Las series financieros se caracterizan por su alta volatilidad, alternando periodos
de alta volatilidad y baja, es decir, la variacién de estos conjuntos no es cons-
tante sino que varia con el tiempo. Por lo tanto, la serie puede tener la libertad
condicional heteroscedastidade financiera. El trabajo analiza el comportamiento
de la serie de retornos del indice IVBX-2 y SMLL en 2008, con el objetivo de
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identificar la volatilidad de la serie. El eje del trabajo tedrico central es la teoria
del mercado eficiente, que considera toda la informacién pertinente ya ha sido
incorporada en el precio de las acciones, por lo que el precio es una buena medi-
da de valor para el accionista. Los indices estudiados se caracterizan como la
representacion de la cartera hipotética consistente en acciones de menor valor y
menor liquidez estas caracteristicas implica un mayor riesgo y mayor rentabili-
dad asociada a las inversiones en dicha cartera. La metodologia adoptada fue la
utilizacién de los modelos de la familia ARCH, que consideran la dependencia
temporal de los rendimientos. Los resultados de la aplicacién de los modelos
indican las series tienen un comportamiento similar, con el coeficiente que
mide la persistencia de los choques en torno al 1y el impacto de estos choques
se producen de forma asimétrica, donde los shocks negativos tienen un efecto
mayor que los shocks positivos.

Modelos ARCH; Volatilidad; IVBX-2; Smll; Mercados eficientes.
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