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Resumo

Como a pandemia de covid-19 influenciou a volatilidade dos retornos do Ibo-
vespa em seus diferentes periodos? Para responder a essa questdo, este estudo
teve como objetivo investigar os efeitos de reacdo, persisténcia, alavancagem e
assimetria na volatilidade dos retornos do Ibovespa, utilizando modelos de vola-
tilidade condicional. Com dados diarios do indice entre 2018 e 2023, a analise foi
segmentada em quatro fases: pré-pandemia, primeiro e segundo anos da pande-
mia e pos-pandemia. Os resultados indicam que, no inicio da pandemia, o mer-
cado demonstrou alta sensibilidade a choques negativos, enquanto o efeito de
persisténcia na volatilidade foi mais acentuado no periodo pés-pandemia. A
analise revela que momentos de crise aumentam a volatilidade e intensificam a
reacdo negativa do mercado a choques adversos, apoiando estratégias no mer-
cado financeiro voltadas a gestao de risco e a mitigacao de perdas em cenarios
de incerteza.

Palavras-chave: Analise de volatilidade; choques de mercado; Ibovespa; pan-
demia de covid-19; volatilidade condicional.

Classificacao JEL: C58, GO1, G15.

INTRODUCAO

O mercado de capitais é um elemento fundamental para o desenvolvi-
mento econdomico de um pais, facilitando a captacdo de recursos por empre-
sas e governos para a realizacdo de investimentos (Levine & Zervos, 1998).
No contexto brasileiro, a B3 (Brasil Bolsa Balcao) é a principal instituicao
responsavel pela intermediacao de titulos e valores mobiliarios, sendo um
ator fundamental na economia nacional e global. Em 2017, a fusdo entre a
BM&FBovespa e a Cetip uniu esforcos para fortalecer e expandir o mercado
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financeiro brasileiro, criando um ambiente mais competitivo e transparente
(B3, 2021).

Conforme apontado por Levine e Zervos (1998), o tamanho e a atividade
do mercado de capitais de um pais estao diretamente relacionados ao seu de-
senvolvimento econdmico, ja que esse mercado promove a criacao de empre-
gos e o crescimento empresarial. Além disso, o mercado de capitais tem um
papel importante na atracao de investimento estrangeiro, que traz ao pais nao
so capital, mas também tecnologias que podem alavancar setores estratégicos
(Bekaert & Harvey, 2000).

O Ibovespa, principal indice da B3, é um dos mais importantes indicado-
res economicos do pais, refletindo o desempenho das acdes mais negociadas.
Ele serve de referéncia tanto para investidores quanto para gestores de portfo-
lios que utilizam o indice para avaliar o mercado e tomar decisoes de investi-
mento (Fortuna, 2019; Assaf Neto, 2021). A metodologia de composicao do
Ibovespa é baseada em critérios de liquidez, volume financeiro e ativos em
circulacgéo, e é revisada periodicamente para refletir as mudancas na dinamica
do mercado (Castro et al., 2019).

Em periodos de crise, como o da pandemia de covid-19, o mercado finan-
ceiro é particularmente suscetivel a choques externos, o que acarreta maior
volatilidade nos precos dos ativos. A volatilidade, definida como a intensidade
das flutuacoes nos precos de ativos, é um fator fundamental na analise de
risco e retorno dos investimentos (Ross et al., 2015). Modelos econométricos,
como os da familia Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH), tém
sido amplamente utilizados para capturar os efeitos de volatilidade, como rea-
cdo, persisténcia, assimetria e alavancagem, permitindo uma analise mais ro-
busta dos mercados financeiros em periodos de incerteza (Engle, 1982).

Nesse sentido, o presente estudo tem como objetivo investigar a volatilida-
de do indice Ibovespa no periodo de 2018 a 2023, com foco nos efeitos da
pandemia de covid-19. O estudo ¢ dividido em quatro fases: pré-pandemia
(2018-2019), primeiro ano pandémico (2020), segundo ano pandémico (2021)
e pos-pandemia (2022-2023). Serdo analisados os efeitos de reacéo, persistén-
cia, assimetria e alavancagem ao longo desses periodos, utilizando modelos da
familia ARCH. Essa analise pode contribuir para uma melhor compreensao
das dinamicas do mercado financeiro brasileiro e fornecer informacoes rele-
vantes para investidores e formuladores de politicas publicas.
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[
REVISAO DE LITERATURA

A volatilidade é um conceito central em estudos de mercado financeiro,
sendo frequentemente definida como a magnitude das variacdes nos precos
dos ativos ao longo do tempo. De acordo com Ross et al. (2015), a volatilida-
de representa um dos principais componentes do risco, afetando diretamente
o retorno esperado pelos investidores. Diversos modelos econométricos tém
sido desenvolvidos para capturar a volatilidade dos mercados, destacando-se
a familia de modelos ARCH, proposta por Engle (1982). Esses modelos tém
como principal caracteristica a capacidade de modelar a variancia condicional
dos retornos ao longo do tempo, sendo particularmente tteis para capturar os
efeitos de choques nos mercados.

O estudo de Engle (1982) inaugurou uma nova abordagem na analise da
volatilidade ao propor que a variancia dos retornos poderia ser modelada de
forma condicional, permitindo observar que a volatilidade nao é constante,
mas se ajusta a eventos de mercado. A partir dessa descoberta, diversos estu-
dos passaram a explorar a aplica¢do desses modelos em mercados emergentes,
como o brasileiro, para entender melhor as variacoes na volatilidade em mo-
mentos de crise ou mudancas economicas significativas.

No Brasil, o Ibovespa, principal indice da bolsa de valores, tem sido ampla-
mente estudado devido a sua relevancia como indicador do desempenho das
acoes mais negociadas no mercado. O indice reflete as condi¢des macroecono-
micas do pais e ¢ frequentemente utilizado como parametro por investidores
e gestores de fundos (Fortuna, 2019; Assaf Neto, 2021).

Pesquisas anteriores ja exploraram a volatilidade do Ibovespa em diferen-
tes contextos econdmicos. Maciel et al. (2012) analisaram as flutuacoes do
indice durante crises politicas e economicas, utilizando modelos ARCH e
GARCH para capturar a persisténcia da volatilidade. Os autores concluiram
que eventos como a crise do subprime e as eleicoes presidenciais tiveram im-
pactos significativos na volatilidade do indice, demonstrando que o mercado
financeiro brasileiro é sensivel a choques externos e internos.

Outro estudo relevante ¢ o de Bekaert e Harvey (2000), que examinaram a
volatilidade de mercados emergentes, incluindo o Brasil. Eles mostraram que
a volatilidade nesses mercados tende a ser mais pronunciada do que em mer-
cados desenvolvidos, devido a instabilidade politica e economica. Além disso,
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eventos externos, como crises financeiras globais, impactam fortemente a di-
namica da volatilidade do Ibovespa.

Modelos da familia ARCH foram amplamente utilizados para estudar a
volatilidade do Ibovespa em periodos de crise. Silva (2020) utilizou variacdes
desses modelos para investigar, entre outros choques, os efeitos da crise finan-
ceira de 2008 no Ibovespa, concluindo que a volatilidade aumentou significa-
tivamente durante o colapso financeiro global, mas retornou a niveis normais
a medida que a crise foi controlada.

A crise econdomica de 2015-2016 no Brasil também gerou estudos que
aplicaram os modelos ARCH para medir a volatilidade do Ibovespa. Por exem-
plo, Lima et al. (2021) analisaram como a incerteza politica e econdmica de-
corrente do processo de impeachment da presidente Dilma Rousseff afetou a
volatilidade do mercado. Eles descobriram que, durante periodos de incerteza
politica, a volatilidade do Ibovespa tende a ser mais alta e a persistir por mais
tempo, o que resulta em maiores riscos para os investidores.

Além dos impactos generalizados, a volatilidade do Ibovespa afeta de ma-
neira distinta diferentes setores do mercado. Estudos como o de Arévalo et al.
(2023) analisaram a volatilidade setorial, identificando que setores mais sen-
siveis a mudangas nas politicas governamentais, como o de energia e infraes-
trutura, tendem a apresentar maiores variacdes nos precos de suas acdes. A
literatura aponta, portanto, que a volatilidade nao é homogénea e que os im-
pactos variam conforme o setor e o tipo de ativo analisado.

Eventos extremos, como crises econdmicas ou politicas, sao frequente-
mente mencionados como gatilhos de volatilidade. Contudo, ha uma escassez
de estudos que focam o impacto de pandemias ou crises de satde global sobre
a volatilidade do mercado financeiro. Embora algumas pesquisas tenham sido
realizadas sobre os impactos econdmicos de crises anteriores, como a Sars e o
HIN1, poucos estudos se concentraram na analise empirica de como pande-
mias afetam a volatilidade de indices como o Ibovespa (Bhuyan et al., 2010;
David et al., 2021).

A pandemia de covid-19 trouxe uma nova realidade ao mercado financeiro
global, incluindo o mercado brasileiro. No entanto, apesar de a crise ter sido
amplamente estudada sob a 6tica dos impactos econoémicos gerais, como o
desemprego e a desaceleracao do crescimento economico, ha uma lacuna sig-
nificativa na literatura quanto a analise empirica da volatilidade do Ibovespa
durante esse periodo.
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Estudos preliminares, como o de Porsse et al. (2020), exploraram os im-
pactos econdmicos gerais da pandemia no Brasil, mas o foco desses trabalhos
tem sido a retracdo econdmica e o aumento das desigualdades, em vez da
volatilidade do mercado de acdes. Modelos de previsao da volatilidade duran-
te a pandemia sdo escassos e poucos aplicaram abordagens econométricas,
como os modelos ARCH e suas variacoes, para investigar o comportamento
do Ibovespa nesse contexto especifico.

Diversos estudos abordaram a volatilidade do Ibovespa em diferentes con-
textos, como crises econdmicas e politicas, utilizando modelos econométricos
avancados. No entanto, ainda ha uma lacuna significativa no que diz respeito
aos efeitos da pandemia de covid-19 sobre a volatilidade do indice. Este estu-
do se propoe a preencher essa lacuna, oferecendo uma contribuicao empirica
para o campo da economia financeira no Brasil.

2
PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os dados utilizados neste estudo foram coletados a partir da B3, com o
auxilio da plataforma Yahoo Finance. A base de dados abrange informacoes
diarias do indice Ibovespa para o periodo de 1° de janeiro de 2018 a 31 de
dezembro de 2023. Esse intervalo foi escolhido para proporcionar uma anali-
se abrangente dos efeitos da pandemia de covid-19 sobre a volatilidade do
indice, considerando diferentes fases do contexto pandémico e pés-pandémico.

O periodo compreende quatro fases distintas do comportamento do mer-
cado financeiro: o periodo pré-pandemia (2018-2019), o primeiro ano da
pandemia (2020), o segundo ano da pandemia (2021) e o periodo pos-pan-
demia (2022-2023). A inclusao dos dois anos de pandemia permite avaliar os
impactos iniciais e subsequentes da crise sanitaria global sobre o Ibovespa,
enquanto o periodo poés-pandemia oferece uma perspectiva sobre a recupera-
cdo e estabilizacdo do mercado. A descricdo detalhada de cada fase esta sinte-
tizada na Tabela 1, que apresenta os periodos analisados, com suas respectivas
justificativas para a escolha desses intervalos temporais.
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Tabela 1
Descricao dos periodos analisados para a volatilidade do Ibovespa

Periodo _ Justificativa

1°/1/2018 — 31/12/2019

1°/1/2020 — 31/12/2020

1°/1/2021 - 31/12/2021

1°/1/2022 — 31/12/2023

Fonte: Elaborada pelos autores.

A segmentacao temporal descrita na Tabela 1 busca observar como o mer-
cado reagiu ao longo de cada fase, capturando comportamentos importantes
da volatilidade no Ibovespa durante e apos a pandemia.

Para realizar a analise do comportamento do indice Ibovespa ao longo dos
periodos selecionados, foram utilizados os valores ajustados. Conforme desta-
cado por Assaf Neto (2021), o valor ajustado representa o preco original de um
ativo, titulo ou indice, corrigido por eventos corporativos, como desdobra-
mentos, dividendos ou fatores econdmicos. Essa correcao reflete o valor justo
do ativo de forma mais precisa, eliminando possiveis distor¢oes nos dados.

Apos essa correcdo, os valores ajustados foram transformados em log-re-
tornos, que sao calculados com base no logaritmo natural da diferenca entre
o preco final e o preco inicial do ativo em dois periodos consecutivos. Mate-
maticamente, essa transformacao é representada pela seguinte formula:

r,=1In(P)-Imn(P,) o))

De acordo com Tsay (2005), a transformacdo de retornos simples para
log-retornos ¢ amplamente recomendada, pois aproxima a distribuicao dos
retornos de uma distribuicao normal, facilitando a aplicacdo de diversas téc-
nicas estatisticas. Além disso, essa transformacao frequentemente resulta em
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séries temporais estacionarias, uma caracteristica fundamental para modela-
gem econométrica e previsao. A estacionariedade é essencial para garantir que
as propriedades estatisticas dos dados, como a média e a variancia, permane-
cam constantes ao longo do tempo, o que torna o comportamento dos ativos
mais previsivel.

Outro ponto relevante é que a volatilidade dos log-retornos é geralmente
mais simples de modelar e prever do que a volatilidade dos retornos simples,
particularmente em periodos marcados por grandes flutuacdes, como os oca-
sionados pela pandemia de covid-19.

Para modelar a volatilidade condicional do Ibovespa, sao utilizados mode-
los da familia ARCH e suas variantes, como o Generalized ARCH (GARCH), o
Exponential GARCH (EGARCH) e o Threshold GARCH (TGARCH). Esses mo-
delos permitem capturar a volatilidade ao longo do tempo e identificar pa-
droes como reagdo, persisténcia, alavancagem e assimetria, relacionados as
flutuacoes no indice.

O modelo ARCH, proposto por Engle (1982), assume que a variancia dos
erros de um modelo de séries temporais depende dos erros passados. A va-
riancia condicional (¢7) é estimada com base nos erros anteriores (€,_), o que
fornece uma medida de volatilidade para cada ponto no tempo. A equacao
basica do ARCH ¢ dada por:

q
ol =w+ Zaetz_i )
=1

Onde w > 0 é uma constante e «; > 0 sdo os coeficientes dos erros passados.
A soma dos coeficientes &, deve ser menor que 1 para garantir que a série seja
estacionaria, ou seja, que a variancia permaneca dentro de limites controlados
ao longo do tempo. No entanto, uma limitacao do ARCH ¢ a necessidade de
incluir muitas defasagens de erros passados, o que pode levar a um modelo
com muitos parametros, dificil de interpretar e com potencial sobreajuste
(Bueno, 2011).

O efeito de reacio refere-se a rapidez com que a volatilidade responde a
novos choques. No modelo ARCH, esse efeito é capturado pelo coeficiente «;,
que mede como a volatilidade responde a variacdes nos retornos passados.
Quanto maior for e;, maior sera a resposta da volatilidade a novos eventos.
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Por sua vez, a persisténcia da volatilidade descreve quanto tempo ela perma-
nece elevada apos um choque. Esse efeito é mais bem capturado no modelo
GARCH, que, além de considerar os erros passados, também inclui as varian-
cias passadas na equacao da variancia condicional. A equacdo do GARCH ¢é
dada por:

q )
of =w+ Z o e + Z Bjol; 3)
i=1 j=1

Na Equacao (3), a soma dos coeficientes &, e f; indica o grau de persisténcia
da volatilidade. Um valor alto dessa soma implica que um choque tera efeitos
de longo prazo na volatilidade, enquanto valores mais baixos indicam que a
volatilidade retornara mais rapidamente aos niveis normais (Bueno, 2011).

No entanto, os modelos ARCH e GARCH assumem que choques positivos
e negativos tém o mesmo impacto na volatilidade, o que muitas vezes nao
reflete a realidade dos mercados financeiros. Nos mercados, choques negati-
vos (como quedas no preco de ativos) tendem a aumentar a volatilidade mais
do que choques positivos de mesma magnitude. Esse fenomeno é conhecido
como efeito de alavancagem e é capturado de forma mais eficaz pelo modelo
EGARCH. O EGARCH modela o logaritmo da variancia condicional, o que
permite que choques positivos e negativos tenham impactos diferentes. A
equacao do EGARCH ¢ dada por:

ln(crt)—a)+2ﬁ] In(oZ 1)+Zal( o l) Z (Gt L) 4)

Na Expressao (4), o coeficiente y; ajusta a assimetria dos impactos dos
choques. Se y, for negativo, o modelo capturara o efeito de alavancagem, in-
dicando que choques negativos tém um impacto maior na volatilidade do que
choques positivos. A assimetria, por sua vez, ocorre quando ha diferencas nos
impactos de choques positivos e negativos na volatilidade, e é representada
por esses coeficientes assimétricos.
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Finalmente, o modelo TGARCH foi desenvolvido para capturar diretamen-
te o efeito de alavancagem. Nesse modelo, é introduzido um componente de
limiar na equacao da variancia condicional, o que permite que choques nega-
tivos e positivos sejam tratados de forma diferente. A equacao do TGARCH ¢é
dada por:

14 q r
of=w+ Z 3]'%2-] + Z a; el + Z Vi Aiey < o)ftz—k (5)
=1 i=1 k=1

Em (5), di,_, <o € uma variavel dummy que assume valor 1 quando ocorre
um choque negativo e 0 para choques positivos. O coeficiente y, captura o
impacto adicional dos choques negativos na volatilidade, permitindo que o
modelo se ajuste melhor as dinamicas observadas nos mercados financeiros,
onde noticias ruins tendem a aumentar a volatilidade de maneira mais acen-
tuada (Bueno, 2011).

Em sintese, neste estudo pretende-se identificar os possiveis efeitos de rea-
¢do, persisténcia, alavancagem e assimetria no comportamento do Ibovespa
durante a pandemia de covid-19. Os efeitos de reacado referem-se a resposta
imediata do Ibovespa a choques inesperados, como os eventos provocados
pela pandemia, em que o mercado reage rapidamente as mudancas no cenario
econdomico. A persisténcia trata do tempo durante o qual a volatilidade per-
manece elevada apés um choque, como as incertezas prolongadas causadas
pela crise sanitaria.

O efeito de alavancagem relaciona-se ao fato de que quedas bruscas no
indice, tipicas em periodos de crise, tendem a aumentar a volatilidade de for-
ma mais acentuada do que aumentos de precos de magnitude semelhante. Por
fim, a assimetria refere-se a diferenca de impacto entre choques positivos e
negativos, ja que, no contexto da pandemia, choques negativos geralmente
elevam mais a volatilidade do que os positivos (Rodrigues, 2020).
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APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A presente pesquisa se propde a identificar e analisar os possiveis efeitos
de reacéo, persisténcia, alavancagem e assimetria no comportamento da vola-
tilidade do indice Ibovespa durante os diferentes periodos da pandemia de
covid-19. Sao utilizados modelos econométricos da familia ARCH para captu-
rar a dinamica da volatilidade condicional e compreender como o indice res-
pondeu a choques associados a pandemia. Nesta secao, serdo apresentados os
resultados obtidos a partir da aplicacao dos modelos, destacando-se os prin-
cipais padroes observados em cada um dos periodos analisados.

Os graficos da Figura 1 mostram a evolucao da série temporal dos precos
ajustados do indice Ibovespa no periodo de 1° de janeiro de 2018 a 31 de
dezembro de 2023. Para facilitar a analise, os dados foram divididos em qua-
tro intervalos distintos: pré-pandemia, primeiro ano pandémico, segundo ano
pandémico e pés-pandemia. Cada grafico cobre um desses periodos especifi-
cos, com dados diarios, o que permite observar a evolucao do indice ao longo
do tempo e as flutuacoes que ocorreram em cada uma dessas fases.

Figura 1
Evolucédo dos precos ajustados do indice Ibovespa (2018-2023)

Painel 1.a: Pré-pandemia (2018-2019)
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Fonte: Elaborada pelos autores.
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A Figura 1 mostra que, durante o periodo pré-pandemia, houve uma ten-
déncia de alta gradual ao longo do tempo, com algumas oscilacoes, destacan-
do-se uma queda acentuada no meio de 2018. No entanto, o indice recupe-
rou-se e atingiu patamares mais elevados ao final do periodo. E possivel
identificar ciclos de alta e baixa de curta duracdo, com o indice oscilando em
torno da tendéncia de crescimento.

No primeiro ano da pandemia, a tendéncia de alta foi abruptamente inter-
rompida por uma forte queda em meados de marco de 2020, inicio da crise sa-
nitaria no Brasil. Apos essa queda, observou-se uma rapida recuperacdo, com o
indice voltando aos niveis pré-pandémicos do periodo anterior. No segundo ano
da pandemia, o comportamento do Ibovespa tornou-se mais volatil, oscilando
entre altas e baixas, com um pico no meio de 2021, seguido por uma queda
acentuada até o final do ano. Por fim, no periodo pdés-pandemia, o indice nao
apresentou uma tendéncia clara, com muitas oscilacdes ao longo do tempo. No
entanto, ha sinais de uma leve tendéncia de alta ao final do periodo analisado.

A Figura 2 apresenta os log-retornos didrios do Ibovespa, uma medida que
expressa a variacdo percentual do indice de forma continua. O uso dos log-retor-
nos facilita a analise estatistica e a comparacao entre os diferentes periodos, pro-
porcionando uma visiao mais precisa das flutuacdes do indice ao longo do tempo.

Figura 2
Log-retornos diarios do indice lbovespa (2018-2023)
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Fonte: Elaborada pelos autores.
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Ao longo do periodo pré-pandemia, entre 2018 e 2019, foram registradas
494 observacoes. Os log-retornos diarios do Ibovespa, apresentados no painel
2.a, oscilaram em torno de zero, com picos positivos e negativos que indicam
volatilidade, refletindo dias de ganhos e perdas. No entanto, a maior parte dos
retornos concentrou-se em uma faixa entre -0,025 e 0,025, sugerindo que as
variacoes diarias foram relativamente pequenas durante a maior parte desse
periodo.

No primeiro ano pandémico, em 2020, foram analisadas 247 observacoes.
O painel 2.b mostra uma alta volatilidade especialmente em meados de mar-
co, quando os retornos variaram de -0,1 a 0,1. Esse comportamento reflete a
incerteza e a rapida mudanca de expectativas dos investidores quanto aos
impactos da pandemia na economia. Ao final desse periodo, a média dos log-
-retornos aproxima-se de zero. No segundo ano pandémico, conforme ilustra-
do no painel 2.c, foram observadas 246 variacoes ao longo do ano, com osci-
lacoes mais acentuadas, situando-se entre aproximadamente -0,04 e 0,2,
indicando uma volatilidade significativa durante o periodo. Por fim, no perio-
do pos-pandemia, apresentado no painel 2.d, foram registradas 497 observa-
¢des. Durante esse periodo, os log-retornos do Ibovespa continuaram a exibir
alta volatilidade, refletindo as incertezas e oscilacdes caracteristicas do cenario
econdmico pos-crise.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas do indice Ibovespa para os
quatro periodos de analise.

Tabela 2

Estatisticas descritivas dos retornos diarios do indice Ibovespa em
diferentes periodos (2018-2023)

Periodos Média Mediana Variancia Desvio padrao
Pré-pandemia 0,0008 0,0010 0,0001 0,0127
Primeiro ano da pandemia 0,0025 0,0005 0,0008 0,0287
Segundo ano da pandemia - 0,0005 0,0006 0,0001 0,0132
Pés-pandemia 0,0005 0,0002 0,0001 0,0121

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Os resultados da Tabela 2 mostram que, no periodo pré-pandemia, o re-
torno médio diario do Ibovespa foi de aproximadamente 0,0008, com um
desvio padrao de 0,0127, o que indica um nivel moderado de volatilidade.
Esse desvio padrao reflete variacoes relativamente controladas nos retornos
durante esse periodo de normalidade econdmica. No primeiro ano da pande-
mia, a média dos retornos diarios foi positiva, em torno de 0,0025. No en-
tanto, o desvio padrao aumentou para 0,0287, o que indica uma volatilidade
significativamente maior em comparacao ao periodo anterior, refletindo as
incertezas e turbuléncias causadas pela crise sanitaria e suas consequéncias
econdmicas.

Durante o segundo ano da pandemia, a média dos retornos didrios apre-
sentou uma leve tendéncia negativa, em torno de -0,0005, sugerindo uma fase
de maior instabilidade. O desvio padrao desse periodo foi de 0,0132, indican-
do que, apesar da volatilidade ainda presente, o nivel de variacdo foi mais
moderado em comparacdo ao primeiro ano pandémico.

No periodo pés-pandemia, o retorno médio didrio voltou a ser positivo,
em torno de 0,0005. O desvio padrao foi de 0,0121, evidenciando um nivel
moderado de volatilidade, semelhante ao periodo pré-pandemia, sugerindo
uma certa estabilizacdo do mercado apds os principais choques provocados
pela pandemia.

A Figura 3 apresenta o histograma dos log-retornos diarios do indice
Ibovespa nos quatro periodos analisados. Observa-se que a distribuicao dos
log-retornos varia significativamente entre os periodos pandémicos e nao
pandémicos, refletindo a dinamica do mercado em diferentes cenarios
econdmicos.
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Figura 3

Histograma dos log-retornos diérios do indice Ibovespa em
diferentes periodos (2018-2023)
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Nos periodos pré-pandémico (2018-2019) e pés-pandémico (2022-2023),
a distribuicao dos log-retornos aproxima-se de uma distribuicdo normal, o
que sugere um mercado operando em condicdes mais estaveis. Nesses perio-
dos, os retornos diarios flutuam em torno de uma média com desvios relati-
vamente previsiveis, o que é tipico de mercados com fluxo de informacoes
eficiente e investidores reagindo de maneira racional as mudancas.

Em contraste, nos periodos pandémicos (2020-2021), a distribuicdo dos
log-retornos se afasta da normalidade, evidenciando um aumento significati-
vo na volatilidade e incerteza no mercado. A pandemia, sendo um evento sem
precedentes na economia global, provocou grandes oscilacdes nos precos dos
ativos e retornos dos investimentos, refletindo as profundas incertezas econo-
micas e sanitarias que afetaram o comportamento dos investidores.

Para todos os modelos da familia ARCH, foi ajustado previamente um mo-
delo Autorregressivo Integrado de Média Movel (Autoregressive Integrated
Moving Average —ARIMA). O uso de um modelo ARIMA ajuda a modelar e
remover a autocorrelacdo presente nos dados, o que é fundamental, pois o
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modelo ARCH assume que os residuos sao exclusivamente heterocedasticos
(variancia condicional variavel) e nio autocorrelacionados.

Ao combinar ARIMA com ARCH, é possivel capturar tanto os padroes de
comportamento na média da série (nivel) quanto as variacoes na volatilidade
(variancia). Isso resulta em previsdes mais precisas, especialmente em séries
temporais financeiras, em que a volatilidade pode mudar drasticamente ao
longo do tempo. Esse ajuste é particularmente util em situacées como a ana-
lise do Ibovespa durante a pandemia, em que as condicdes do mercado flutua-
ram de forma significativa. A Tabela 3 apresenta os resultados detalhados para
o periodo pré-pandemia.

Tabela 3

Estimativas das variancias condicionais do Ibovespa no periodo pré-
pandemia (2018-2019)

Nota. Significancia (***) < 1%,; (**) < 5%, (*) < 10%. Erros-padrédo entre parénteses.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Os resultados das estimativas ARMA expostos na Tabela 3 indicam que néo
ha padroes relevantes de dependéncia temporal na média dos retornos diarios
do Ibovespa no periodo pré-pandemia, ou seja, o comportamento dos retornos
nao apresenta autocorrelacao significativa. Dessa forma, o foco principal da
analise recai sobre a modelagem da volatilidade condicional, que captura como
a volatilidade varia ao longo do tempo em resposta aos choques de mercado.

No modelo ARCH (1), observa-se que os choques passados tém um impac-
to muito forte na volatilidade atual. Isso significa que qualquer incerteza mo-
mentanea durante o periodo analisado tendia a amplificar a volatilidade, com
os efeitos dos choques recentes se refletindo de maneira intensa no comporta-
mento do Ibovespa. Esse resultado indica que, mesmo em um periodo relati-
vamente estavel, o mercado era altamente sensivel a eventos inesperados.

O modelo GARCH (1,1) também mostra que os choques passados influen-
ciam a volatilidade, mas de forma um pouco menos intensa em comparacao
com o modelo ARCH. Além disso, 0 GARCH destaca que a volatilidade tem
uma forte persisténcia ao longo do tempo. Isso significa que, apos um periodo
de aumento na volatilidade, essa tendéncia tende a continuar por algum tem-
po, mesmo sem novos choques significativos. Esses resultados sugerem que,
uma vez que a volatilidade aumenta, ela permanece elevada por um periodo
antes de retornar a niveis normais.

No modelo TGARCH (1,1), além de capturar a persisténcia da volatilidade,
observa-se um efeito de alavancagem. Isso significa que quedas nos precos
dos ativos, como choques negativos, tendem a aumentar a volatilidade de
maneira mais acentuada do que aumentos nos precos de mesma magnitude.
Esse comportamento é comum em mercados financeiros, onde mas noticias
ou eventos negativos costumam gerar mais incerteza e volatilidade do que
boas noticias (Bueno, 2011).

No modelo EGARCH (1,1) estimado para o periodo pré-pandemia, foram
encontrados resultados semelhantes em termos de persisténcia da volatilidade
ao longo do tempo. Além disso, o0 modelo EGARCH também captura a assi-
metria entre choques positivos e negativos, permitindo que se observe como
eventos negativos tém um impacto maior na volatilidade do que eventos po-
sitivos. Esse modelo é especialmente util para explicar a volatilidade em perio-
dos de alta incerteza, como durante crises ou periodos de turbuléncia econo-
mica (Bueno, 2011).

Em sintese, todos os modelos confirmam que a volatilidade do Ibovespa no
periodo pré-pandemia era amplamente influenciada por choques passados,
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com forte persisténcia ao longo do tempo. Além disso, os modelos TGARCH e
EGARCH mostram que choques negativos tiveram um efeito desproporcional-
mente maior sobre a volatilidade, destacando a sensibilidade do mercado a mas
noticias durante esse periodo.

Os resultados para o primeiro ano da pandemia estdo expostos na Tabela
4, refletindo a dinamica da volatilidade do Ibovespa durante esse periodo de
alta incerteza e turbuléncia no mercado.

Tabela 4

Estimativas das variancias condicionais do Ibovespa no primeiro ano
da pandemia (2020)

Nota. Significancia (***) < 1%, (**) < 5%; (*) < 10%. Erros padr&o entre parénteses.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Na parte de média expressa na Tabela 4, representada pelo modelo ARMA
(0,2), observa-se que o componente de médias moveis (MA) apresenta signi-
ficancia nos lags 1 e 2. O coeficiente MA (1) é negativo, sugerindo que os re-
tornos anteriores tém um efeito corretivo sobre os retornos atuais. Isso indica
que, durante o primeiro ano da pandemia, havia uma certa “correcio” no
mercado, em que retornos negativos eram seguidos por retornos positivos e
vice-versa. Esse comportamento é esperado em momentos de alta volatilida-
de, quando o mercado tenta ajustar as oscilacoes bruscas.

Em relacio a variancia, o modelo ARCH (1) mostra que os choques passa-
dos continuam a ter um impacto muito forte na volatilidade atual, refletindo
a alta sensibilidade do mercado a choques recentes durante a pandemia. No
entanto, no modelo GARCH (1,1), além dos choques passados, a variancia
condicional passada também tem um papel significativo na explica¢do da vo-
latilidade. Isso evidencia uma maior persisténcia da volatilidade ao longo do
tempo, sugerindo que os efeitos da incerteza se prolongaram durante todo o
ano de 2020.

O modelo TGARCH (1,1) revela um efeito de alavancagem significativo,
com o coeficiente d,_,¢2,_; mostrando que choques negativos aumentam mais a
volatilidade do que choques positivos. Durante a pandemia, o mercado estava
mais sensivel a mas noticias, como restri¢oes economicas, quedas no consu-
mo e lockdowns, o que levou a uma maior volatilidade quando essas noticias
eram divulgadas.

No modelo EGARCH (1,1), o coeficiente In(¢°,_;) indica uma persisténcia
elevada da volatilidade, o que significa que o impacto da crise pandémica foi
duradouro, mantendo os niveis de incerteza elevados por um periodo prolon-
gado. Além disso, os termos que capturam a assimetria entre choques positi-
vos e negativos reforcam que o mercado reagiu mais fortemente a choques
negativos, como eventos relacionados a pandemia, do que a noticias positivas.

Em resumo, os resultados do primeiro ano da pandemia indicam que a vo-
latilidade do Ibovespa foi fortemente influenciada tanto pelos choques recentes
quanto pela persisténcia ao longo do tempo. Além disso, os efeitos de alavan-
cagem e assimetria mostram que o mercado reagiu de forma mais intensa a
noticias negativas, ampliando a volatilidade durante momentos de incerteza.

Os resultados para o segundo ano da pandemia estao apresentados na Ta-
bela 5 e apresentam o comportamento da volatilidade do Ibovespa em 2021,
periodo marcado por recuperacdo econdomica e ajustes apds o primeiro im-
pacto da pandemia.
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Tabela 5

Estimativas das variancias condicionais do Ibovespa no segundo
ano da pandemia (2021)

Especficagses | Esmatves
o Meda ARMA 0.

- 0,1920*** - 0,2200%**
MA (1 ) - (0,0548) - (g2

arcH()  [[GARGHIMN | TeaRcH(n [ EGARCH( |

© 0,0000%*** -0,2463***
(0,0000) (0,0000)
2 0,0533***
)
(0,0070)
e 0,92066***
- (0,0151)
di 512-1
-0,0821***
lei- Vo 0,0115)
- s
t-1/0t1 0,0073)
0,9720%**
In (07, (0,0000)

Nota. Significancia (***) < 1%; (**) < 5%; (*) < 10%. Erros padr&o entre parénteses.

Fonte: Elaborada pelos autores.

O coeficiente de médias moveis (MA) ¢é negativo e significativo, indicando
que os retornos passados continuam a ter um efeito corretivo sobre os retor-
nos atuais, semelhante ao observado no primeiro ano da pandemia. Essa di-
namica de correcao, em que retornos negativos sao seguidos por retornos
positivos e vice-versa, sugere que o mercado ainda estava se ajustando aos
choques passados, embora com uma volatilidade mais controlada em compa-
racdo ao primeiro ano.

Em relacdo a variancia, o modelo ARCH (1) mostra que os choques passa-
dos (€°,)) ainda t¢ém um papel importante, com um impacto significativo na
volatilidade atual. No entanto, no modelo GARCH (1,1), a persisténcia da
volatilidade ¢ ainda mais evidente. O coeficiente ¢°_; da variancia passada é
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alto, sugerindo que a volatilidade se manteve em niveis elevados ao longo do
tempo, indicando que a incerteza do mercado, embora menos intensa que no
primeiro ano, ainda estava presente.

O modelo TGARCH (1,1) revela que, embora a alavancagem ainda seja um
fator, ela se torna menos relevante em comparacao com o primeiro ano da
pandemia, com o coeficiente d,_,¢?_, ndo sendo significativo. Isso pode refletir
uma menor sensibilidade a choques negativos, possivelmente devido ao pro-
gresso nas campanhas de vacinacao e a reabertura econdmica em varias partes
do mundo, o que pode ter reduzido o impacto das mas noticias no mercado.

No modelo EGARCH (1,1), observa-se novamente uma alta persisténcia da
volatilidade, como indicado pelo coeficiente In(c%_,). Além disso, os termos
que capturam a assimetria mostram que os choques negativos continuam a ter
um impacto maior do que os choques positivos, embora esse efeito assimétri-
co seja menos acentuado do que no primeiro ano da pandemia.

Os resultados do segundo ano da pandemia indicam que o Ibovespa ainda
enfrentava volatilidade persistente, mas o impacto dos choques negativos foi
menos intenso em comparagao ao primeiro ano. A persisténcia da volatilidade
sugere que os efeitos da pandemia continuaram a influenciar o mercado, mas
o nivel de incerteza foi moderado com a recuperacao gradual da economia.

Os resultados para o periodo pos-pandemia estdo expostos na Tabela 6 e
expressam a volatilidade do Ibovespa em um contexto de recuperacao econo-
mica e estabilizacdo dos mercados apos os principais efeitos da pandemia.
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Tabela 6

Estimativas das variancias condicionais do Ibovespa no periodo
pos-pandemia (2022-2023)

Nota. Significancia (***) < 1%; (**) < 5%; (*) < 10%. Erros padr&o entre parénteses.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 6 mostra que tanto os componentes autorregressivos (AR) quanto
os de médias moveis (MA) sao significativos. Os coeficientes AR (1) e AR (2)
sdo negativos e indicam que os retornos passados continuam a exercer um
efeito de correcdo sobre os retornos atuais, um padrao de ajuste que reflete
uma resposta mais moderada e estavel do mercado as variacoes diarias. Da
mesma forma, os coeficientes MA (1) e MA (2) indicam que o efeito corretivo
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também se reflete nos componentes de médias moveis, sugerindo que o mer-
cado estava em um processo de ajuste mais gradual e menos volatil no periodo
pos-pandemia.

Em relacdo a variancia, o modelo ARCH (1) destaca que os choques passa-
dos (e2_;) tém um impacto muito forte na volatilidade atual, indicando que a
sensibilidade do mercado a eventos imediatos continua alta, mesmo no perio-
do pos-pandemia. No modelo GARCH (1,1), além dos choques passados, a
variancia passada (¢°_;) tem uma influéncia muito significativa, revelando
uma persisténcia elevada da volatilidade ao longo do tempo. Essa forte persis-
téncia sugere que o mercado, embora altamente sensivel a choques recentes,
também mantém os efeitos da volatilidade ao longo dos dias, o que é comum
em periodos de transicao apds uma crise.

No modelo TGARCH (1,1), o coeficiente de alavancagem (d,_,e?_;) nado
apresenta significancia, o que indica que os choques negativos e positivos tém
impactos semelhantes sobre a volatilidade. Esse comportamento sugere que,
no periodo pés-pandemia, o mercado se estabilizou e respondeu de forma
mais equilibrada a boas e mas noticias, sinalizando uma fase de recuperacao e
menor sensibilidade a eventos negativos.

O modelo EGARCH (1,1) reforca essa interpretacdo, mostrando uma alta
persisténcia da volatilidade ao longo do tempo com o coeficiente In(¢°_;). Os
termos que capturam a assimetria também indicam que os impactos dos cho-
ques se mantém equilibrados, embora ainda presentes, mas em um nivel re-
duzido em relacdo aos anos pandémicos. Isso reflete um mercado em recupe-
racdo, menos suscetivel a flutuacoes intensas e em um estado mais proximo da
normalidade.

Os resultados do periodo pés-pandemia revelam um Ibovespa com volati-
lidade moderada e persistente, que mantém os efeitos dos choques passados,
mas reage de forma mais equilibrada e menos intensa aos choques diarios.
Essa fase pos-pandemia sugere uma recuperacao gradual e um retorno a esta-
bilidade nos retornos didrios.

A Tabela 7 apresenta uma sintese dos efeitos de reacéo, persisténcia, ala-
vancagem e assimetria na volatilidade do Ibovespa ao longo dos diferentes
periodos analisados. Os efeitos apresentados na Tabela 7 incluem apenas os
parametros estatisticamente significativos em cada periodo, com valores nao
significativos registrados como zero para facilitar a comparacao.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 22, n. 1
184  doi:10.5935/1808-2785/rem.v22n1p.162-190



5 0 efeito da pandemia de Covid-19 na volatilidade do Ibovespa: Uma analise empirica com modelos
ARCH, Arthur Henrique Pinheiro Néo, Fébio Licio Rodrigues

Tabela 7

Comparacao dos efeitos de reagéo, persisténcia, alavancagem e
assimetria na volatilidade do Ibovespa em todos os periodos

analisados
Periodo _ Reacédo _ Alavancagem _
ARCH ---
GARCH 0,8967***
TGARCH 0,8200***
EGARCH 0,8802**
ARCH -
GARCH 0,7430***
TGARCH 0,7514***
EGARCH 0,9482***
ARCH -
GARCH 0,9066***
TGARCH 0,9395***
EGARCH 0,9720***
GARCH 0,9714***
TGARCH - 0,9478***
EGARCH 0,9760***

Nota. Significancia (***) < 1%, (**) < 5%; (*) < 10%. Erros padrdo entre parénteses.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados da Tabela 7 mostram que o efeito de reacao, que mede a res-
posta imediata do mercado a choques, apresenta uma variacao consideravel ao
longo dos periodos. No periodo pré-pandemia, todos os modelos, exceto o
EGARCH, indicam um efeito de reacdo positivo, com o ARCH e TGARCH
mostrando reacdes mais moderadas. Durante o primeiro ano da pandemia, o
efeito de reacdo aumenta drasticamente, sobretudo nos modelos ARCH e
TGARCH, sugerindo que o Ibovespa se tornou muito mais sensivel a choques
imediatos no inicio da crise sanitdria, refletindo as incertezas do mercado. No
segundo ano da pandemia, o efeito de reacdo permanece elevado, embora um
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pouco menor que no ano anterior, mostrando que o mercado ainda estava rea-
tivo, mas em processo de adaptacio. No periodo pos-pandemia, o efeito de
reacdo atinge seu pico no modelo ARCH, enquanto diminui nos outros mode-
los, indicando que o mercado continuou reagindo rapidamente a eventos dia-
rios, mas com uma sensibilidade menos intensa em alguns modelos. Esses re-
sultados sugerem uma reatividade elevada do Ibovespa em periodos de crise,
com uma lenta reducao a medida que o mercado comeca a se estabilizar.

O efeito de persisténcia, que mostra a continuidade da volatilidade apés um
choque, é elevado em todos os periodos, com uma tendéncia crescente confor-
me o mercado passa pela crise da pandemia e entra na fase de recuperacao
pos-pandemia. No periodo pré-pandemia, os modelos GARCH e TGARCH
apresentam valores de persisténcia proximos, sugerindo um mercado com vo-
latilidade prolongada, mas relativamente estavel. Durante o primeiro ano da
pandemia, a persisténcia é menor, possivelmente devido a intensidade e fre-
quéncia dos choques iniciais. No segundo ano da pandemia, a persisténcia
aumenta novamente em todos os modelos, especialmente no GARCH e
EGARCH, indicando que a volatilidade provocada pelos choques da pande-
mia continua a impactar o mercado de forma prolongada. No periodo pos-
-pandemia, os modelos GARCH e EGARCH mantém altos niveis de persis-
téncia, proximos de 1, refletindo uma recuperacéo continua, mas lenta. Esse
comportamento reforca que o Ibovespa tende a manter os efeitos de cho-
ques econdmicos, especialmente apds periodos de crise.

O efeito de alavancagem, que captura o aumento na volatilidade apés cho-
ques negativos, é observado apenas em periodos criticos da pandemia e nao
aparece no periodo poés-pandemia, indicando que o mercado se torna mais
sensivel a quedas acentuadas apenas em momentos de extrema incerteza. No
periodo pré-pandemia, o modelo TGARCH registra um leve efeito de alavan-
cagem, sugerindo que, mesmo em tempos de estabilidade relativa, choques
negativos causavam um aumento na volatilidade. Esse efeito torna-se mais
acentuado no primeiro ano da pandemia no modelo TGARCH, refletindo a
intensa reacao do mercado a mas noticias durante a crise. No segundo ano, o
efeito de alavancagem desaparece nos modelos significativos, sugerindo que o
mercado comecou a equilibrar suas reacdes a noticias negativas e positivas.
No periodo pos-pandemia, o efeito de alavancagem permanece ausente, indi-
cando que o mercado se estabilizou e que os choques negativos nio tém um
impacto desproporcional sobre a volatilidade.

O efeito de assimetria, que indica que choques de diferentes sinais (positi-
vos e negativos) tém impactos distintos na volatilidade, aparece principalmente
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nos modelos EGARCH durante os anos da pandemia. No periodo pré-pande-
mia, a assimetria nao é significativa, sugerindo uma resposta uniforme do
mercado a choques, independentemente do seu sinal. No primeiro ano da
pandemia, o EGARCH mostra um efeito assimétrico positivo, o que significa
que choques negativos impactaram mais a volatilidade, algo esperado em um
cenario de crise. No segundo ano da pandemia, o efeito de assimetria ainda
é relevante, mas diminui em comparacdao com o ano anterior, indicando que
o mercado comeca a reagir de maneira mais equilibrada. No periodo pos-
-pandemia, o efeito de assimetria é baixo, mas presente, especialmente no
EGARCH, o que sugere que o mercado voltou a uma resposta menos polari-
zada aos choques, um sinal de estabilizacao.

CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo investigar os efeitos de reacao, persisténcia,
alavancagem e assimetria na volatilidade do indice Ibovespa, analisando a
resposta do mercado em diferentes fases: pré-pandemia, primeiro e segundo
anos da pandemia de covid-19, e periodo pos-pandemia. Para alcancar esse
objetivo, foram utilizados modelos da familia ARCH - incluindo ARCH,
GARCH, TGARCH e EGARCH - analisando as caracteristicas da volatilidade
condicional em momentos de estabilidade e crise economica.

Os principais resultados evidenciaram variacoes significativas na volatili-
dade do Ibovespa ao longo dos periodos. Durante a pandemia, o efeito de
reacdo foi acentuado, especialmente no primeiro ano, refletindo uma sensibi-
lidade aumentada do mercado a choques imediatos e incertezas. Ja o efeito de
persisténcia, embora presente em todos os periodos, se intensificou no segun-
do ano de pandemia e no periodo pés-pandemia, sugerindo que os impactos
da crise mantiveram a volatilidade elevada de forma prolongada, mesmo apos
a estabilizacdo inicial. O efeito de alavancagem foi mais evidente no inicio da
pandemia, indicando uma reacéo desproporcional do mercado a choques ne-
gativos, como noticias sobre restricdes econdmicas e incertezas quanto a recu-
peracdo. Por fim, o efeito de assimetria, mais forte nos anos pandémicos, su-
gere que choques negativos tiveram maior impacto na volatilidade do que
choques positivos, especialmente em momentos de maior incerteza, embora
tenha se reduzido gradualmente no periodo pés-pandemia.
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Os resultados contribuem para uma compreensao aprofundada da dinami-
ca do Ibovespa em cendrios de crise, revelando que choques negativos e pe-
riodos de incerteza influenciam a volatilidade de maneira acentuada e prolon-
gada. Além disso, destacam a capacidade dos modelos ARCH e suas variantes
em capturar o comportamento da volatilidade condicional em diferentes con-
textos economicos.

Como sugestao para pesquisas futuras, seria interessante expandir a analise
para incluir variaveis macroeconomicas e politicas, como taxas de juros, infla-
¢@o e decisoes governamentais, que podem oferecer uma visdo mais integrada
dos fatores que influenciam a volatilidade em momentos de crise e recupera-
cdo. Além disso, a comparacdo com outros indices de mercados emergentes e
desenvolvidos poderia complementar a analise, permitindo verificar se o com-
portamento do Ibovespa é um fendmeno isolado ou segue padroes globais em
situacoes de crise.

THE EFFECT OF THE COVID-19 PANDEMIC ON THE
VOLATILITY OF THE IBOVESPA: AN EMPIRICAL
ANALYSIS USING ARCH MODELS

~ Abstract

How did the covid-19 pandemic influence the volatility of Ibovespa returns
across different periods? To address this question, this study aimed to investigate
the effects of reaction, persistence, leverage, and asymmetry on the volatility of
Ibovespa returns by applying conditional volatility models. Using daily index
data from 2018 to 2023, the analysis was divided into four phases: pre-pandemic,
first and second year of the pandemic, and post-pandemic. The results indicate
that at the onset of the pandemic, the market demonstrated high sensitivity to
negative shocks, while the persistence effect on volatility was more pronounced
in the post-pandemic period. The analysis reveals that crises increase volatility
and amplify the market’s negative reaction to adverse shocks, supporting risk
management and loss mitigation strategies within the financial market in times of
uncertainty.

Keywords: Conditional volatility; covid-19 pandemic; Ibovespa; market
shocks; volatility analysis.
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