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Resumo: Este estudo avaliou o impacto do risco soberano, mensurado pelo EMBI+, sobre
os retornos e a volatilidade condicional do Ibovespa, por meio de modelos ARMAX-
GARCHX e suas extensdes assimétricas (E-GARCHX e GJR-GARCHX). Utilizando
dados diarios de 2015 a 2023 e estimacdo via grade algoritmica, os resultados indicam
gue 0 aumento do risco soberano exerce efeito negativo e significativo sobre o Ibovespa:
um acréscimo de 1% no EMBI+ reduz o retorno condicional em cerca de 0,03% a 0,04%
e eleva a volatilidade entre 1,3% e 2,2% no periodo subsequente. Os achados confirmam
0 comportamento assimétrico da volatilidade e destacam o risco-pais como vetor
relevante na reprecificacdo de ativos em mercados emergentes, com implicacdes diretas
para decisdes de portfdlio, gestdo de riscos e formulagéo de politicas econdmicas.
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Abstract: This study evaluated the impact of sovereign risk, measured by the EMBI+, on
the returns and conditional volatility of the Ibovespa, using ARMAX-GARCHX models
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and their asymmetric extensions (E-GARCHX and GJR-GARCHX). Based on daily data
from 2015 to 2023 and estimated through an algorithmic grid search, the results indicate
that an increase in sovereign risk exerts a negative and statistically significant effect on
the Ibovespa: a 1% rise in the EMBI+ reduces conditional returns by approximately
0.03% to 0.04% and raises volatility by between 1.3% and 2.2% in the subsequent period.
The findings confirm the asymmetric behavior of volatility and highlight sovereign risk
as a relevant driver in the repricing of assets in emerging markets, with direct implications
for portfolio decisions, risk management, and economic policy formulation.

Keywords: Sovereign Risk. Emerging Markets. Conditional Volatility.
JEL: C58. F34. G12.
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1. Introducéo

No ambiente dinamico das finangas, a interacdo entre risco e retorno emerge
como uma dualidade fundamental, guiando as decisdes dos investidores e a gestao
de portfélios. Central para esse debate € a teoria da aversdo ao risco, introduzida
por Pratt (1964), que postula que os individuos possuem uma tendéncia inerente a
evitar riscos, optando por investimentos que, embora possam oferecer retornos
mais modestos, sdo percebidos como menos arriscados. Essa inclinagdo para a
seguranca é particularmente relevante no mercado de acdes, onde a volatilidade é
uma caracteristica intrinseca, e a habilidade de prever e mitigar riscos torna-se um
determinante-chave do sucesso financeiro.

No contexto especifico do mercado financeiro brasileiro, essas dindmicas
podem se manifestar de maneira singular, influenciadas por uma combinacédo de
fatores econdmicos, politicos e sociais que moldam a percepcéo e a gestao do risco.
A volatilidade do Ibovespa, indice de referéncia da Bolsa de Valores de Sao Paulo,
reflete ndo apenas as condi¢cdes econdmicas internas, mas também eventos globais
que impactam os mercados emergentes de forma significativa. Diante desse
cenario, surgem questbes importantes como: Ha evidéncias de que choques
negativos e positivos impactam de forma assimeétrica a volatilidade diéria do
Ibovespa, elevando a incerteza independentemente da direcdo do choque?
Ademais, o risco soberano exerce influéncia estatisticamente significativa sobre o
indice? Caso afirmativo, qual a magnitude e o sentido dessa relacdo, tanto sobre
0s retornos quanto sobre a sua volatilidade condicional?

A pertinéncia desses questionamentos é reforcada pela ainda incipiente
atencdo dedicada ao Brasil enquanto foco principal de anélise, sobretudo no uso
sistematico de métodos econométricos para modelar a volatilidade condicional
com variavel exdgena. Embora existam estudos que abordem o risco soberano em
contextos comparativos, sdao menos frequentes as abordagens dedicadas
especificamente ao caso brasileiro com foco quantitativo na relagdo entre risco-
pais e dinamica do mercado acionario.

Neste contexto, 0 presente estudo tem como objetivo geral modelar a
volatilidade condicional do Ibovespa a partir da incluséo do risco soberano como
variavel exdgena, utilizando modelos ARMAX-GARCHX e suas extensdes
assimétricas. Para tanto, utiliza-se uma estratégia algoritmica de estimagdo em
grade, que permite explorar de forma sisteméatica multiplas especificagdes de
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modelos, com diferentes combinacGes de ordens autorregressivas e de media
movel.

Por meio dessa abordagem, é possivel avaliar a influéncia do EMBI+ sobre
a média e a volatilidade dos retornos do Ibovespa, considerando potenciais efeitos
assimétricos do indice de mercado brasileiro. Os resultados obtidos buscam
oferecer subsidios empiricos relevantes para a literatura especializada e também
para investidores e gestores interessados em compreender como choques de risco
externo sdo incorporados a precificacdo de ativos no mercado brasileiro.

Para finalizar, além desta introducdo, a Secdo 2 discute o risco soberano e
sua relacdo com os retornos de mercado, contextualizando a relevancia do tema e
0s objetivos da pesquisa. A Secdo 3 descreve os dados e a metodologia empregada,
incluindo uma analise descritiva preliminar. A Secdo 4 apresenta e discute 0s
resultados empiricos, destacando as evidéncias encontradas e os padrdes de
volatilidade observados. Por fim, a Secdo 5 relne as consideracdes finais,
sintetizando as principais conclusdes do presente estudo.

2. Risco soberano e os retornos de mercado

Compreender como o risco pais afeta os mercados financeiros é uma das
questdes centrais da macrofinanca contemporanea. A partir do referencial de Pratt
(1964), que lanca as bases da teoria da aversdo ao risco, pesquisadores passaram a
questionar: a decisdo do investidor individual — tdo influenciada pela percepcao de
risco — pode ser extrapolada para o nivel macroecondmico? Em outras palavras, de
que forma o risco pais afeta a precificacdo de ativos e os fluxos de capital nos
mercados domésticos?

A literatura recente oferece informacgdes importantes. Montes e Tiberto
(2012) destacam o papel da politica monetaria e da gestdo da divida publica na
modulacéo do risco soberano no Brasil. Seus achados reforgcam a ideia de que nédo
basta olhar para indicadores econdmicos tradicionais — € necessario considerar o
grau de confianga nas instituicdes e a previsibilidade das politicas econdmicas.
Essa credibilidade institucional atua como um amortecedor do risco, influenciando
diretamente os retornos do mercado acionario e a percepcdo dos agentes sobre a
estabilidade do ambiente de negdcios.
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Complementando essa abordagem, Pontes e Régo (2022) introduzem a
anélise de redes complexas como uma ferramenta inovadora para investigar 0s
efeitos sistémicos de variaveis macroeconémicas sobre 0 mercado de acdes. A
partir de métricas topoldgicas das redes de ativos, 0s autores demonstram que
indicadores como PIB, Risco-Brasil, taxa Selic e Ibovespa exercem influéncia
estruturante na formacdo das conexdes entre ativos, reforcando o papel
organizador dessas variaveis no comportamento do mercado.

No entanto, a relagdo entre risco e retorno ndo é linear, nem estatica.
Whitelaw (2000), ao examinar o mercado norte-americano, mostra que mudancas
nos regimes econdmicos — especialmente no padrdo de consumo — podem alterar
radicalmente essa relagdo. Em cenarios de alta incerteza, o tradicional trade-off
entre risco e retorno pode ndo se sustentar, exigindo uma abordagem mais flexivel
e sensivel ao contexto.

Ampliando a perspectiva para os mercados emergentes, Hammoudeh et al.
(2013) investigam os BRICS, revelando que os ratings de risco financeiro possuem
maior influéncia sobre os mercados de acBes do que os ratings politico-
institucionais. Tal evidéncia é particularmente relevante para o Brasil, onde
oscilacbes no grau de investimento e nas avaliagdes das agéncias de classificacao
de risco frequentemente geram reacgdes significativas nos precos dos ativos e nos
fluxos de capital. Nesse sentido, Kaminsky e Schmukler (2002) alertam para os
efeitos de contégio associados as mudancas nas classificacfes de risco soberano.
Em mercados interconectados, revisdes negativas dos ratings nao afetam apenas
os titulos da divida pdblica, mas também os precos das acdes, gerando
instabilidade financeira e ampliando a volatilidade de forma sistémica.

Em conjunto, esses estudos convergem para uma conclusao clara: o risco
soberano ndo é apenas uma varidavel de fundo, mas um componente ativo e
dindmico na determinacgédo dos retornos de mercado. Ao influenciar expectativas,
afetar o comportamento dos investidores e alterar a estrutura dos mercados, 0 risco
pais impBe-se como uma variavel-chave na analise da volatilidade do mercado
acionario e na formulacdo de estratégias de hedge e alocacdo de ativos. Diante
desse contexto, a proxima secdo descreve os dados utilizados e os procedimentos
metodoldgicos adotados para investigar empiricamente essa relacdo para o caso
especifico brasileiro.
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3. Dados e metodologia

Nesta secdo, sdo apresentados os dados e a metodologia que envolvem a
relacdo do Ibovespa, que representa o desempenho das a¢des mais negociadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo, e do Risco-Brasil, indicador do risco soberano
medido pelo EMBI+! da JP Morgan. As amostras sdo diarias, abrangendo o
periodo de 1° de janeiro de 2015 a 1° de junho de 2023. O Ibovespa foi escolhido
por ser o principal indice do mercado de ac¢des brasileiro, enquanto o Risco-Brasil
oferece uma medida do risco soberano relevante para investidores locais e
internacionais. Os dados para o Ibovespa foram obtidos do YAHOO INC. (2023),
e os dados do Risco-Brasil (EMBI+), do Ipeadata (2023), com informacdes do JP
Morgan.

Primeiramente, a andlise descritiva combinou recursos gréaficos, testes de
estacionariedade e medidas de associacdo estatistica, incluindo o coeficiente de
correlacdo de Pearson (1896), apropriado para identificar relacdes lineares, além
de métricas voltadas a associacbes monotonicas (movimento associado). Essas
ferramentas sdo amplamente utilizadas para identificar padrdes de dependéncia
entre variaveis e caracterizar propriedades estatisticas fundamentais das séries
temporais. Por fim, foram estimadas 243 varia¢des de ordens de defasagem dos
modelos ARMAX-GARCHX, incluindo as extensbes GJR-GARCHX e E-
GARCHX, que permitem a modelagem conjunta da média e da volatilidade
condicional, além de incorporar efeitos assimétricos que podem estar presentes na
série (Engle, 1982; Bollerslev, 1986; Nelson, 1991; Glosten; Jagannathan; Runkle,
1993).

A escolha das ordens otimas foi realizada com base nos critérios de
informacdo AIC e BIC, propostos por Akaike (1974) e Schwarz (1978),
respectivamente. Embora o AIC tenda a selecionar modelos de maior
complexidade — sendo, portanto, menos parcimonioso em amostras finitas —o BIC
impde penalizacdo mais severa, favorecendo especificacbes mais simples e
robustas (Lutkepohl, 1985; Litkepohl; Schlaak, 2018). A adocéo conjunta desses
critérios busca assegurar equilibrio entre qualidade de ajuste e parcimdnia,

! Segundo o IPEA-DATA (2023), o EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus), elaborado pelo JP
Morgan, mede o diferencial de rendimento (spread) entre os titulos da divida de paises emergentes e 0s
titulos do Tesouro norte-americano. Esse indice reflete a percepcéo de risco soberano: quanto maior o valor,
maior o risco percebido.
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permitindo avaliar qual deles apresenta maior robustez na identificacdo das ordens
6timas dos modelos.

3.1 Método ARMAX-GARCHX com extensdo GJR-GARCHX e E-
GARCHX

O desenvolvimento de modelos que capturam a volatilidade dos retornos de
ativos financeiros tem sido um topico importante na econometria financeira, com
contribui¢des significativas de Engle (1982) e Bollerslev (1986). Engle introduziu
0 modelo ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) para modelar a
variacdo no tempo da volatilidade dos retornos de ativos, uma abordagem que foi
posteriormente expandida por Bollerslev com o modelo GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity). Esses modelos sdo essenciais
para entender a natureza dindmica da volatilidade e sdo amplamente utilizados em
analises financeiras.

Sendo assim, a abordagem adotada no presente estudo é gquantitativa,
focando na analise de séries temporais desses dois indicadores financeiros
(Ibovespa e Risco-Brasil). As observagdes sdo feitas em intervalos de tempo
discretos, representados por P, nos momentost = 0,1,...,T. Com base na
abordagem proposta por Tsay (2010), a analise comeca com o calculo do retorno
logaritmico para as variaveis de interesse. Este calculo € crucial para entender as
variagdes nos valores desses indices entre periodos consecutivos, sendo o retorno
logaritmico em um tempo especifico t dado pela Equacéo (1).

P ) 1)

R = nf
' nPt—l

Para investigar as variac6es nos log-retornos do Ibovespa e do Risco-Brasil,
foram utilizadas modelagens ARMAX-GARCHX. Neste contexto, o log-retorno

R, ¢é considerado como a variavel dependente e modelado em um processo
autorregressivo de ordem (n, 0). A Equacéo (2) descreve essa modelagem.
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n o (2)
Re = po + 2 $R; + Z Oyecj+ pXep + €
i=1 j=1

€ = O0¢Z; (3)

Aqui, R; representa o log-retorno do Ibovespa no tempo t, enquanto p, € 0
termo constante do modelo. Os coeficientes ¢; estdo associados aos termos
autorregressivos R,_;, que capturam a influéncia dos log-retornos passados sobre
o retorno atual. Ja os coeficientes 6; estdo relacionados aos termos de média movel
e;_j, que refletem o impacto dos choques passados no retorno atual. O coeficiente
p esta ligado as variaveis exogenas X;_j, que representam fatores externos que
podem influenciar os retornos.

O termo de erro (Equacdo 3) é modelado como um processo GARCH,
captando as variagdes inesperadas ou ‘“choques” nos retornos dos ativos nao
explicados pelo componente autorregressivo com ordens (p, q) Sendo a equagéo
da volatilidade condicional o2 descrita pela Equacao (4).

p q (4)
of = wo + Z aei; + Z,BJ O'Zt—j + pXe-k
i=1 j=1

Aqui, o? representa a volatilidade condicional, ou seja, a variancia
condicional dos retornos. No modelo GARCH (Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity), a variancia condicional 2 é influenciada por
choques passados (eZ_;) e pela variancia condicional passada (0%¢—;). O termo w,
¢ uma constante, a; sdo os coeficientes que capturam o impacto dos choques
passados e f; sdo os coeficientes que refletem a persisténcia da volatilidade ao
longo do tempo. O termo pX,_ inclui o impacto das variaveis exogenas na
variancia condicional.

Para uma modelagem ainda mais precisa, consideramos a extensao E-
GARCHX (Exponential GARCH) proposta por Nelson (1991), que captura
assimetrias na volatilidade (Equagéo 5).
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()

-1

€
O¢—i

P P q
e i
In(o?) = wy + Z a; + Z Vi LS z B; ln(azt_j)
i=1 = Ot =1

+ pXe—k

No modelo E-GARCH (Exponential GARCH), o logaritmo da variancia
condicional é modelado, o0 que permite capturar de maneira mais eficaz os efeitos
assimétricos na volatilidade. Aqui, os coeficientes a; medem o impacto dos
choques passados em termos absolutos, enquanto os coeficientes y; (termo de
assimetria) capturam a direcdo dos choques (positivos ou negativos). Os
coeficientes f; refletem a persisténcia da volatilidade condicional.

Além disso, para uma analise mais abrangente, foi considerada também a
extensdo apresentada por Glosten, Jagannathan e Runkle (1993) - GJIR-GARCH —
que visa capturar caracteristicas especificas como efeitos de alavancagem dos log-
retornos do Ibovespa e do Risco-Brasil como descrito na Equacéo (6).

P q P (6)
of = wy + Z aef; + Z.Bj 0%+ z Viet iy + pXi_i
i=1 j=1 i=1

No modelo acima (GJR-GARCH), a variancia condicional incorpora um
termo adicional d;_,, que € uma variavel indicadora que assume valor 1 se e,_; for
negativo, e 0 caso contrario. Este termo captura a assimetria nos choques, onde
choques negativos tém um impacto diferente (geralmente maior) na variancia
condicional do que choques positivos. Os coeficientes a; e §; tém interpretacoes
similares a0 modelo GARCH, enquanto os coeficientes y; medem o efeito
adicional dos choques negativos.

Adicionalmente, a determinacdo das ordens 6timas dos modelos foi
realizada com base em dois critérios de informagcdo amplamente consolidados na
literatura econométrica — o Akaike Information Criterion (AIC) e o Bayesian
Information Criterion (BIC) — propostos por Akaike (1974) e Schwarz (1978),
respectivamente. As formulacdes séo apresentadas nas Equacdes (7) e (8).
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AIC = —=2In(L) + 2k (7)
BIC = =2 In(L) + 2kin(T) (8)

Onde (Z) representa o valor maximo da funcéo de verossimilhanca, k € 0
numero de parametros estimados e T 0 numero de observagdes. Embora ambos
busquem equilibrar ajuste e parcimonia, o AIC tende a selecionar modelos de
maior ordem em amostras finitas, enquanto o BIC impde penalizagdo mais severa,
favorecendo especificagdes mais parcimoniosas e consistentes assintoticamente
(Latkepohl, 1985; Litkepohl; Schlaak, 2018).

Litkepohl (1985) demonstrou que o BIC identifica mais frequentemente a
ordem verdadeira e reduz o erro de previsao, ao passo que o AIC, embora menos
parcimonioso, pode ser mais eficiente em termos de ajuste. Ja, em seu trabalho
posterior, Lutkepohl e Schlaak (2018) destacam que, em modelos com volatilidade
condicional, o AIC pode gerar respostas ao impulso mais precisas.

Dessa forma, ambos os critérios foram aplicados e apresentados, permitindo
comparar resultados sob diferentes estratégias de selecdo e assegurar robustez e
equilibrio entre ajuste e parciménia. Essa préatica visa reforcar a validade dos
resultados e garantir que as estruturas dinamicas identificadas reflitam
propriedades reais do processo gerador dos dados.

Por fim, a combinacdo de modelos ARMAX-GARCHX, E-GARCHX e
GJR-GARCHX aplicada a séries de retornos do Ibovespa e do Risco-Brasil
permite capturar de forma abrangente as caracteristicas autorregressivas
complexas e a heteroscedasticidade tipicas do mercado financeiro brasileiro,
oferecendo uma andlise robusta da dindmica entre risco e volatilidade.

3.2  Andlise descritiva

Nesta secdo, é apresentado o sumario estatistico dos retornos logaritmicos
(log-retorno) para o Ibovespa e o Risco-Brasil. A Tabela 1 fornece uma visao
detalhada das caracteristicas estatisticas desses dois conjuntos de dados. A analise
revela que ambos os conjuntos de dados, Ibovespa e Risco-Brasil, apresentam um
padrdo de variacdo consideravel.
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O Ibovespa possui uma média de 0,0004 e um desvio padrdo de 0,0162,
indicando uma variabilidade moderada. Por outro lado, o Risco-Brasil tem uma
média ligeiramente negativa (-0,0001) e um desvio padrdo maior (0,0243), o que
sugere uma maior incerteza associada a esse indicador?.

Os testes de raiz unitaria ADF (Augmented Dickey-Fuller) e PP (Phillips-
Perron) apontam evidéncias consistentes de estacionaridade para ambas as séries
em log-retorno. No teste ADF, os valores estatisticos foram de -11,9062 para o
Ibovespa e -12,2597 para o Risco-Brasil, ambos com p-valor de 0,0001. De forma
similar, o teste PP apresentou estatisticas de -50,2753 e -42,5994, respectivamente,
também com p-valores de 0,0001. Esses resultados permitem rejeitar a hipétese
nula de ndo estacionaridade em ambos os casos, indicando que as séries sdo
estacionarias — requisito essencial para a aplicacdo de modelos ARMAX-
GARCHX, que assumem varidveis com média e variancia constantes ao longo do
tempo.

Tabela 1 — Sumario de dados diarios do Ibovespa e Risco-Brasil em log-

retorno
Sumario Ibovespa (log-retorno) Risco Brasil (log-retorno)
Observacdes 2070 2070
Média 0,0004 -0,0001
Desvio Padréo 0,0162 0,0243
Minimo -0,1599 -0,1433
25% -0,0078 -0,0125
50% 0,0007 0,0001
75% 0,0092 0,0113
Maximo 0,1302 0,1949
Teste ADF -11,9062 -12,2597
ADF (P-valor) 0,0001 0,0001
Teste PP -50,2753 -42,5994
PP (P-valor) 0,0001 0,0001

Fonte: autoria propria.

2 Parte dessa diferenca pode ser atribuida a propria natureza econdmica do risco soberano, que é altamente
sensivel a choques politicos, fiscais e externos. Além disso, é importante considerar que, mesmo ap6s a
transformac&o em log-retornos, a escala original dos valores do EMBI+ (medido em pontos-base e sujeito
a variagOes abruptas) pode contribuir para a maior dispersao estatistica observada, refletindo uma amplitude
de flutuacdo relativamente mais alta do que a dos precos agregados do Ibovespa.
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Notas: (i) O teste ADF (Augmented Dickey-Fuller), proposto por Dickey e Fuller
(1979), tem como hipotese nula (H,) a presenca de raiz unitaria, ou seja, a série
é ndo estacionaria. A hipétese alternativa (H,) indica estacionariedade da série.
(ii) O teste PP (Phillips-Perron), desenvolvido por Phillips e Perron (1988),
também adota como hipdtese nula (H,) a existéncia de raiz unitaria (ndo
estacionariedade) e, como hipétese alternativa (H, ), a estacionariedade da série.

Com base na confirmacdo estatistica de estacionaridade, prossegue-se a
analise grafica das séries de log-retornos, conforme sintetizado no Quadro 1, que
apresenta os graficos de evolucdo temporal, dispersdo, distribui¢do, boxplot e
matriz de correlacdo dos log-retornos diarios do Ibovespa e do Risco Brasil, no
periodo de janeiro de 2015 a junho de 2023. Ambas as séries flutuam em torno de
uma media préxima de zero, como é caracteristico de log-retornos financeiros e
compativel com processos estacionarios, apresentando episodios de elevada
volatilidade associados a choques macroeconémicos, instabilidades politicas e
eventos exogenos, como a crise da COVID-19 em 2020. Tais episodios
evidenciam a presenca de agrupamentos temporais de volatilidade, um trago tipico
de heterocedasticidade condicional, no qual a variancia condicional dos retornos
depende de sua propria trajetoria passada.

O gréfico de dispersdo revela uma correlacdo negativa entre as séries:
valorizacao do Ibovespa tende a ocorrer simultaneamente a reducdo no prémio de
risco soberano, ao passo que o aumento do risco-pais esté associado a retracdo do
mercado acionario. Esse comportamento estd fundamentado na dinamica dos
fluxos de capitais em economias emergentes: contextos de maior confianca
doméstica e expectativas favoraveis quanto a politica econdmica atraem
investimentos em ativos de risco, elevando o indice acionario e comprimindo os
spreads soberanos.

Em contrapartida, choques negativos — como deterioracdo fiscal,
instabilidade institucional ou elevacdo da aversdo ao risco global — elevam o
prémio de risco exigido pelos investidores. Essa reprecificagdo € observada no
aumento dos spreads dos titulos da divida soberana brasileira negociados no
mercado secundario, 0 que, por sua vez, eleva o valor do EMBI+ e exerce pressdo
negativa sobre os precos dos ativos domésticos.

As distribuices empiricas destacam diferencas relevantes na disperséo e na
forma das séries. O log-retorno do Ibovespa exibe maior concentracdo em torno da
média, com distribuicdo mais simétrica e caudas relativamente estreitas,
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sinalizando menor exposicdo a eventos extremos. J& o Risco Brasil apresenta uma
distribuicdo mais dispersa e com caudas mais espessas, refletindo maior frequéncia
de flutuacOes abruptas, possivelmente em resposta a eventos de natureza fiscal,
politica ou externa. Essa diferenca sugere que o risco soberano é estruturalmente
mais sensivel a choques discretos do que o mercado acionario, cuja dindmica tende
a incorporar a informacao de forma mais gradual.
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Quadro 1 — Graficos da evolucao historica, dispersao, distribuicdo, boxplot e
matriz de correlacéo para Ibovespa e risco-Brasil em log-retorno diario
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Fonte: autoria propria.

A analise dos boxplots reforca esses achados ao mostrar que ambas as series
séo centradas em torno de zero, com o Risco Brasil apresentando maior quantidade
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de outliers, especialmente na cauda superior, e leve superioridade na amplitude
interquartilica. Isso indica maior variabilidade nos valores centrais e reforca a
natureza mais reativa do EMBI+ frente a eventos de risco percebido, em contraste
com a distribuicdo mais concentrada do Ibovespa.

A matriz de correlacdo resume a relacdo entre as variaveis com um
coeficiente de Pearson de -0,53, evidenciando uma correlagcdo negativa moderada.
Essa interdependéncia é relevante tanto para a gestdo de carteiras — permitindo
estratégias de hedge entre ativos anticiclicos — quanto para a formulacdo de
politicas econémicas, ao demonstrar como o risco-pais e o0 mercado doméstico
reagem de forma interligada as condi¢des macroecondmicas e institucionais.

Em sintese, a analise grafica, articulada aos testes de estacionariedade,
confirma que os log-retornos do Ibovespa e do Risco Brasil exibem propriedades
compativeis com 0s principais pressupostos da teoria financeira aplicada:
estacionariedade, assimetria e aparente leptocurtose (pico acentuado e maior
probabilidade de eventos extremos). Alem disso, a correlacdo negativa entre 0s
ativos reforca a complexidade das interacGes entre varidveis financeiras em
economias emergentes e justifica a adocdo de modelos econométricos robustos que
captem conjuntamente a estrutura condicional da média e da variancia.

4. Resultados e discussoes

No contexto da andlise financeira aplicada, compreender a dinamica
condicional entre variaveis macroecondmicas e de mercado é essencial para a
modelagem de retornos e volatilidade. Com base na anélise exploratéria e nos
testes de estacionaridade previamente apresentados, foram estimados modelos
ARMAX-GARCHX com diferentes especificacdes de volatilidade condicional
(GARCH, E-GARCH e GJR-GARCH), considerando o log-retorno do Ibovespa
como variavel dependente e o log-retorno do Risco Brasil como exdgena defasada.

Tabela 3 — Resultados dos modelos ARMAX-GARCHX com extensoes E-
GARCH e GJR-GARCHX para a equacao do Ibovespa com o risco-Brasil
de variavel exdgena defasada (log-retorno diario)

Modelo n 0 p q AIC BIC VXREG MXREG AIC BIC
S-GARCH 1 1 2 1 -571317 -5,68593 0,00064 -0,03062 1 0
S-GARCH 1 1 1 1 -571178 -5,68726 0,00052 -0,03315 O 1
E-GARCH 1 1 3 3 -5,71910 -5,67550 1,89368 -0,03441 1 0
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E-GARCH 1 1 1 1 -5,71581 -5,68857 1,75050 -0,03673 O 1
GJR-GARCH 1 1 3 1 -5,71387 -5,67572 0,00039 -0,03434 1 0
GJR-GARCH 1 1 1 1 -571328 -5,68604 0,00032 -0,03489 0 1
Critério Selecdo AIC Selecéo BIC
Modelo S-GARCH E-GARCH GJR-GARCH S-GARCH E-GARCH GJR-GARCH
Ordem
Arma &1 (11) 11) 11) 11 11)
Ordem
GARCH (1 (3.3) (31 11 (11 11)
Equacao da Média Condicional
Mu 0,00073*** 0,00065** 0,00066** 0,00071*** 0,00064** 0,00066**
(0,00026)  (0,00026)  (0,00026) (0,00025)  (0,00025) (0,00026)
AR (1) 0,39094*** (,30003***  0,41804 0,36751*** (,32939*** (,37274**
(0,10748)  (0,05523) (0,26409) (0,10940) (0,09038) (0,14735)
- - ) * - - _ Fkk
MA (1) 0,45274*** (,35270%*** 0,47601 0,42643*** (,38526*** 0,43097
(0,10454)  (0,05341) (0,25677) (0,10677)  (0,08844) (0,14321)
MXREG -0,03062** -0,03441** -0,03434** -0,03315** -0,03673** -0,03489**
(1) (0,01554) (0,01500) (0,01558) (0,01550) (0,01542) (0,01585)
Equacéo da Volatilidade Condicional
Omeaa 0,00001*** -0,69874***  0,00001*** 0,00001*** -0,38397*** (,00001***
g (0,00001)  (0,08218) (0,00001) (0,00001) (0,05368) (0,00001)
Alpha (1) 0,02121 -0,03488* 0,00001 0,07394*** -0,05430*** (,04239***
P (0,02248)  (0,01925) (0,03124) (0,00506) (0,02047) (0,01211)
Alpha (2) 0,07191***  -0,01695 0,04842 - - -
P (0,02747)  (0,01358)  (0,04639) - - -
- -0,07145%** 0,00001 - - -
AP ), i (0,01687)  (0.03662) i i i
Beta (1) 0,84367*** (,88155***  (0,87813*** (,87435*** (,95523*** (,87534***
(0,01414)  (0,00599) (0,00979) (0,00557) (0,00626) (0,01145)
Beta (2) - -0,85722*** - - - -
- (0,00599) - - - -
- 0,89439*** - - - -
Beta (3) . (0,00017) i : : :
VXREG (1) 0,00064*** 1,89368***  0,00039**  0,00052*** 1,75050**  0,00032***
(0,00002)  (0,51676) (0,00016) (0,00014) (0,88764) (0,00008)
Gamma (1) - 0,15200*** 0,05301 - 0,14606***  0,05867**
- (0,02432) (0,04497) - (0,02974) (0,02333)
Gamma (2) - 0,07818*** 0,08944 - - -
- (0,01728) (0,06939) - - -
Gamma (3) - 0,07073***  -0,09780* - - -
- (0,02365) (0,05345) - - -
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Log-Lik. 5917,42228 5929,54558 5922,13693 5914,97919 5920,15176  5917,53583

AlC -5,71317  -5,71910 -5,71387 -5,71178  -5,71581 -5,71328
BIC -5,68593  -5,67550 -5,67572 -5,68726  -5,68857 -5,68604
LM (Het.))  0,5539 0,3422 0,5685 0,5710 0,9349 0,9819
Ljung-Box 0,53204 0,70941 0,57781 0,63101 0,66863 0,55007

Fonte: autoria propria utilizando linguagem de programacéo R, de acordo com R CORE TEAM (2024).
Notas: i) Os asteriscos denotam o nivel de significancia estatistica dos coeficientes: *** p<0.01 (significancia
a 1%); ** p<0.05 (significancia a 5%); * p<0.1 (significancia a 10%).

ii) Os nimeros entre parénteses sdo os erros padrdes associados a cada estimador de coeficiente.

iii) Log-Lik. (Logaritmo da verossimilhancga) - Indica o quéo bem o modelo se ajusta aos dados.

iv) AIC (Critério de Informacdo de Akaike) e BIC (Critério de Informacéo Bayesiano) - Critérios para selecédo
de modelo onde menores valores indicam um ajuste superior.

v) LM (Lagrange Multiplier), com p-valor associado a hipétese nula (H,) de homocedasticidade 2.

vi) Ljung-Box, com p-valor associado a hipétese nula (H,) de auséncia de autocorrelacdo®.

A Tabela 3 apresenta, na parte superior, o resumo dos modelos ARMAX-
GARCHX que obtiveram os menores valores dos critérios de informagdo AIC e
BIC, respectivamente — identificados como as especificagdes mais adequadas
segundo cada critério de selecdo (Binarias 1 e 0). J& na parte inferior da tabela, séo
detalhados os resultados completos dos seis modelos correspondentes: o0s trés
primeiros selecionados com base no AIC e os trés seguintes conforme o BIC.
Observa-se que as extensdes S-GARCH, E-GARCH e GJR-GARCHX exibem
valores muito proximos de log-verossimilhanga, AIC e BIC, indicando
desempenho estatistico equivalente entre as formulaces.

Além disso, os testes de diagndstico — LM para heterocedasticidade e
Ljung-Box para autocorrelagdo — ndo apontaram indicios de misspecificagéo,
corroborando a adequacdo das estimativas. De modo geral, os resultados
confirmam a robustez dos modelos escolhidos e evidenciam que o Risco-Brasil
exerce influéncia estatisticamente significativa tanto na média condicional quanto
na volatilidade do Ibovespa.

Desse modo, para fins de clareza interpretativa, a continuidade da analise
dos resultados foi conduzida em trés dimensbes complementares: (i) a primeira
aborda o comportamento estatistico-econométrico dos parametros e a dindmica da
volatilidade no Ibovespa; (ii)) a segunda compara, de forma quantitativo-
percentual, os impactos do risco soberano entre as diferentes especificacdes; e a

3 De acordo com Breusch e Pagan (1979).
4 De acordo com Ljung e Box (1978) e Enders (2015).
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(iii) terceira discute as implicaces econdmico-financeiras dos resultados, a luz da
literatura e da teoria do risco-retorno.

Na dimensdo estatistico-economeétrica (i), os critérios de informacdo AIC e
BIC apresentaram resultados consistentes quanto a dinamica da média condicional,
com ambos identificando ordens ARMA(1,1), o que confirma que os retornos
dirios do Ibovespa exibem apenas dependéncia temporal de curta duragdo. As
principais diferencas concentram-se na modelagem da variancia condicional:
enquanto o AIC seleciona especificagcdes mais complexas — com ordens GARCH
superiores a (1,1) —, o BIC favorece estruturas mais parcimoniosas do tipo
GARCH(1,1), estatisticamente estaveis e de interpretacdo mais direta. Essa
evidéncia reforca que a volatilidade do indice é adequadamente capturada por
modelos de baixa ordem, conferindo ao BIC maior robustez® inferencial na
identificacdo das ordens étimas.

A partir dessas especificacOes, os resultados indicam que o coeficiente da
constante (Mu) manteve-se positivo e estatisticamente significativo, sinalizando a
presenca de um retorno médio positivo mesmo na auséncia de choques
contemporaneos — possivel reflexo de um prémio de risco estrutural caracteristico
de economias emergentes. A analise dos parametros da equacdo de variancia
condicional (Omega, Alpha, Beta e Gamma) revela uma volatilidade persistente e
assimétrica, em que choques passados exercem efeitos significativos sobre a
variancia dos retornos. Os modelos com termos de assimetria (Gamma) confirmam
o efeito alavancagem, indicando que choques negativos ampliam mais
intensamente a volatilidade (GJR-GARCH), enquanto a formulacdo logaritmica
do E-GARCH, que capta assimetrias bidirecionais, sugere que periodos de
otimismo também se associam a variagdes relevantes da volatilidade.

5 Observando a tabela 4, nota-se que os valores de AIC séo sistematicamente menores (mais negativos) que
os de BIC — o que indica melhor ajuste in-sample, mas com maior nimero de pardmetros. O BIC, ao
contrario, selecionou especificacdes mais simples, porém com resultados muito préximos de ajuste e sem
perda substancial de verossimilhanca (Log-Lik.). Isso mostra que o BIC atingiu parcimdnia sem
comprometer a qualidade do ajuste, o que é desejavel quando ha risco de sobreajuste em séries volateis
como o Ibovespa didrio.
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Tabela 4 — Impacto percentual estimado do aumento de 1% no Risco Brasil
(EMBI+) sobre os retornos e a volatilidade do Ibovespa no periodo seguinte

(t+1)
Formula de Variacio
célculo do . anag Impacto no
Modelo . Calculo passo a passo  estimada da e
Impacto na . retorno médio
o~ volatilidade
variancia
%Ao? (
0,00052 x
SGARCH — _ P Xt (01)/(0,00024164) x 2,15% -0,033%
(BIC) o’ 100 = 2,15 %
x 100 ’
%Ac? (2,718"{1,7505 x
E‘((BBAIE)CH —(e® M) 0,01} —1)x 100 = 1,76% -0,037%
—1) x 100 1,76 %
2
GJR- hbot (0,00032 x
GARCH =P — d 0,01)/(0,0002469) x 1,30% -0,035%
(BIC) < 100 100 = 1,30 %

Fonte: elaboragdo prdpria, com base nas estimativas dos modelos ARMAX-GARCHX.

Notas: i) As variacGes sdo obtidas por meio da inversdo da fungéo de varidncia estimada, o que
permite expressar os coeficientes como elasticidades marginais da volatilidade condicional em
relacdo ao fator exdgeno, de acordo com a forma funcional aditiva (efeito linear direto) ou
logaritmica (relacdo exponencial) de cada modelo. Nos modelos lineares, como 0 S-GARCHX e
0 GJR-GARCHX, o efeito da variavel exdgena é incorporado de maneira aditiva, enquanto no E-
GARCHX assume forma exponencial em razdo da modelagem logaritmica da variancia (Engle,
1982; Bollerslev, 1986; Nelson, 1991; Glosten, Jagannathan & Runkle, 1993).

ii) As estimativas representam variacbes marginais aproximadas, condicionais a estrutura do
modelo e sob hip6tese de tudo o mais constante - ceteris paribus.

iii) Os valores de variancia média (%) foram obtidos a partir da série de volatilidade condicional
estimada por cada modelo selecionado, calculada como a média de o extraida das estimativas
dos modelos diretamente no R (2 = 0,00024164 para S-GARCH e 2 = 0,0002469 para
GJR-GARCH).

iv) A sigla (BIC) indica que os modelos correspondem as especificagdes selecionadas com base
no menor valor do Bayesian Information Criterion (Schwarz, 1978).

A segunda dimensé&o (ii) da analise, de carater quantitativo-comparativo,
examina o impacto do risco soberano (EMBI+ defasado) sobre o retorno e a
volatilidade condicional do mercado acionario brasileiro. A Tabela 4 sintetiza os
resultados estimados para os modelos selecionados pelo menor valor do Bayesian
Information Criterion (BIC), apresentando os célculos passo a passo e as
respectivas interpretacdes.

O coeficiente MXREG(1), que mensura o efeito do EMBI+ sobre o nivel
dos retornos, apresentou valores negativos e estatisticamente significativos em
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todas as especificagdes (—0,03062 no S-GARCH, —0,03441 no E-GARCH e
—0,03489 no GJR-GARCH de acordo com critério de selecdo BIC). Essas
magnitudes indicam uma relacdo inversa e robusta entre o risco-pais e o
desempenho do Ibovespa: em média, um aumento de 1% no EMBI+ reduz o
retorno condicional do indice em aproximadamente 0,03% a 0,04% no periodo
seguinte.

Na equacdo de variancia, os coeficientes VXREG(1) revelam que o risco
soberano exerce efeito positivo sobre a volatilidade condicional, ainda que com
intensidades distintas entre os modelos. Nos modelos lineares S-GARCH e GJR-
GARCH, os valores estimados (0,00052 e 0,00032, respectivamente) sugerem um
impacto aditivo de baixa magnitude, no qual uma variagéo de 1% no EMBI+ eleva
a variancia condicional do Ibovespa em cerca de 2,15 % e 1,30 %, respectivamente.
No modelo E-GARCH, o coeficiente®, p = 1,7505 reflete um efeito multiplicativo
e ndo linear pelo qual o mesmo acréscimo de 1% no risco-pais implica um aumento
aproximado de 1,76 % na volatilidade condicional (t+1).

Por fim, na dimensdo econémico-financeira (iii), os resultados reforcam que
0 Risco Brasil (EMBI) exerce influéncia significativa tanto sobre o retorno médio
quanto sobre a intensidade da volatilidade dos retornos do Ibovespa, evidenciando
a sensibilidade estrutural do mercado acionario brasileiro as percepc6es de risco
soberano. O impacto negativo sobre 0s retornos — consistente em todas as
especificacdes — confirma que elevacdes no risco-pais deprimem os precos dos
ativos, enquanto redugcdes no EMBI favorecem a valorizacdo dos ativos
domésticos. Esse resultado esta em linha com a teoria de aversdo ao risco de Pratt
(1964), segundo a qual investidores demandam prémios mais altos diante de maior
incerteza.

O efeito positivo sobre a volatilidade condicional reforca o papel
amplificador da incerteza macroeconémica, em linha com os achados de
Kaminsky e Schmukler (2002) e Hammoudeh et al. (2013), que associam a
deterioracdo do risco soberano ao aumento da instabilidade e do contagio entre
mercados emergentes. A presenca de assimetrias nos modelos E-GARCH e GJR-

® O coeficiente elevado do pardmetro p no modelo E-GARCH decorre da especificacdo logaritmica da
variancia condicional, expressa como [n(s?) em contraste com as versdes lineares S-GARCHX e GJR-
GARCHX, nas quais a variancia é modelada de forma aditiva em niveis. Assim, uma mesma variagdo em
X, produz um impacto exponencial sobre g2 no E-GARCH, gerando coeficientes numericamente mais
altos, ainda que economicamente comparaveis em termos percentuais, por exemplo.
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GARCH complementa essa evidéncia, ao demonstrar que choques de sinais
opostos produzem respostas distintas da volatilidade, resultado compativel com as
interpretacbes de Whitelaw (2000) e Pontes e Régo (2022) sobre o papel dos
regimes de risco e do comportamento sistémico na dindmica de precos de ativos.

Diante disso, os resultados ressaltam a importancia de politicas econémicas
orientadas a estabilidade institucional e a credibilidade macroeconémica,
fundamentais ndo apenas para conter a volatilidade, mas também para sustentar a
valorizacdo dos ativos e favorecer a atracdo de investimentos.

5. Consideracdes finais

A teoria da aversdo ao risco, originalmente formulada por Pratt (1964),
estabelece um arcabouco tedrico essencial para compreender o comportamento dos
agentes econdmicos frente a incerteza, ao indicar que os investidores demandam
compensac@es adicionais — prémios de risco — para aceitar ativos mais volateis ou
incertos. Essa predisposicao a evitar perdas influencia diretamente a forma como
os mercados precificam ativos financeiros, especialmente em contextos de
instabilidade macroecondmica, como o0s frequentemente observados em
economias emergentes.

Neste estudo, ao empregar os modelos ARMAX-S-GARCHX, E-
GARCHX e GJR-GARCHX para modelar os retornos do Ibovespa condicionados
ao comportamento do risco soberano (mensurado pelo EMBI+), observou-se que
0 Risco-Brasil exerce um impacto estatisticamente significativo e consistente
sobre a dindmica do mercado acionario brasileiro para o periodo analisado.

A presenca de efeitos assimétricos detectada nos modelos E-GARCHX e
GJR-GARCHX para os dados diarios, reforca a importancia de se considerar néo
apenas o nivel de risco, mas também a direcdo e natureza dos choques: enquanto
0 E-GARCH indicou maior resposta da volatilidade a choques positivos, 0 GJR-
GARCH apontou maior sensibilidade a choques negativos, caracteristica tipica do
efeito de alavancagem.

Os coeficientes negativos estimados para a variavel exdgena MXREG(1)
indicam que elevacdes no risco soberano estdo associadas a reducdo dos retornos
condicionais do Ibovespa, corroborando a hipotese de que a deterioracdo da
percepcdo de risco compromete as expectativas de valorizacdo dos ativos
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domésticos. Nesse sentido, um aumento de 1% no EMBI+ esté relacionado a uma
queda média de aproximadamente 0,03% a 0,04% nos retornos esperados do indice
para o periodo subsequente (t+1). Em termos econémicos, isso demonstra que a
confianga dos investidores é sensivel a variagfes na percepcao de risco, levando-
0s a demandar prémios mais elevados em contextos de maior incerteza.

Por sua vez, os coeficientes positivos da variavel VXREG(1), significativos
em todas as especificagdes, mostram que a elevacdo do Risco-Brasil aumenta a
volatilidade condicional do Ibovespa. Um acréscimo de 1% no EMBI+ esta
associado a um aumento entre 1% e 2% na variancia condicional (t+1), refletindo
um efeito positivo e consistente sobre a instabilidade do mercado. Esse resultado
é compativel com a nocdo de que, em cenarios de incerteza elevada, 0s agentes
ampliam suas revisdes de expectativas, o que se traduz em oscilagdes mais intensas
nos precos dos ativos.

Esses achados oferecem contribuicGes relevantes para a literatura empirica
sobre mercados emergentes, ao evidenciar, com base em dados de alta frequéncia
e metodologia econométrica robusta, que o risco soberano ndo apenas afeta os
niveis de retorno esperados, mas também a estrutura condicional de volatilidade
do mercado acionario. Tal evidéncia reforca a racionalidade da teoria da averséao
ao risco em contextos praticos, ao mostrar que investidores reagem de forma
sistematica a deterioracdo do ambiente macroeconémico e institucional.

Por fim, os resultados obtidos neste estudo ressaltam a importancia da
gestdo ativa de riscos em mercados como o brasileiro. Para gestores e formuladores
de politica econdmica, torna-se evidente que medidas que visem reduzir o prémio
de risco soberano — por meio de maior estabilidade fiscal, previsibilidade
regulatoria e confianca institucional — tendem a gerar efeitos positivos ndo apenas
sobre os retornos médios dos ativos, mas também sobre sua estabilidade
intertemporal. Dessa forma, o risco-pais configura-se como uma varidvel-chave
para a compreensao e antecipacdo dos movimentos do lbovespa, revelando-se
indispensavel para estratégias de hedge, precificacdo de ativos e alocacdo eficiente
de portfélios em ambientes marcados por incerteza.
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Anexo A — Modelos ARMAX-GARCHX do Ibovespa e Risco Pais (EMBI+)

Variacoes S-GARCH

Variacoes E-GARCH

Variacoes GJR-GARCH

nopgqg AIC BIC MXREG VXREG nopq AIC BIC MXREG VXREG nop g AIC BIC MXREG VXREG
1.1 11 :571178 568726 -003315 000052 1 1 1 1 -571581 "-568857 003673 11,75050 1 1 1 1 -571328  -568604 -0,03489 D,00032
1211 -571082 -5,68357 -0,03327 0,00052 1 2 1 1 -5,71486 -5,68489 -0,03681 1,75191 1 2 1 1 -5,71064 -5,68067 -0,03365 0,00000
1311 -570995 -5,67998 -0,03332 0,00052 1 3 1 1 -571394 -568125 -0,03679 1,75570 1 3 1 1 -5,70988 -5,67718 -0,03462 0,00000
2111 -571080 -5,68356 -0,03213 0,00052 2 1 1 1 -5,71486 -5,68489 -0,03677 1,75093 2 1 1 1 -5,71231 -5,68234 -0,03495 0,00032
2 211 -571007 -5,68010 -0,03340 0,00052 2 2 1 1 -5,71422 -5,68152 -0,03696 1,71915 2 2 1 1 -5,71006 -5,67736 -0,03480 0,00000
2311 - - - - 2311 - - - - 2 311 -571068 -5,67526 -0,03537 0,00032
3111 -570992 -567995 -0,03319 0,00053 3 1 1 1 -5,71392 -5,68123 -0,03665 1,75536 3 1 1 1 -5,71143 -5,67873 -0,03494 0,00032
3211 - - - - 3211 - - - - 3211 - - - -

3311 - - - - 3311 - - - - 3311 - - - -

1112 -571080 -5,68355 -0,03315 0,00052 1 1 1 2 -5,71503 -5,68506 -0,03676 1,72263 1 1 1 2 -5,71231 -5,68234 -0,03486 0,00032
1212 -570985 -5,67988 -0,03327 0,00052 1 2 1 2 -571407 -5,68138 -0,03686 1,72642 1 2 1 2 -5,71136 -5,67866 -0,03498 0,00032
1312 -570898 -567629 -0,03332 0,00052 1 3 1 2 -5,71315 -5,67773 -0,03684 1,72767 1 3 1 2 -5,71048 -5,67506 -0,03506 0,00032
211 2 -570983 -5,67986 -0,03317 0,00052 2 1 1 2 -5,71430 -5,68160 -0,03590 1,69379 2 1 1 2 -571135 -5,67865 -0,03495 0,00032
2 212 -570910 -5,67641 -0,03340 0,00052 2 2 1 2 -5,71344 -5,67802 -0,03701 1,69308 2 2 1 2 -5,71060 -5,67518 -0,03519 0,00031
2 312 -570823 -567281 -0,03366 0,00052 2 3 1 2 - - - - 2 312 -570971 -5,67157 -0,03537 0,00032
311 2 -5708% -567626 -0,03319 0,00053 3 1 1 2 -571313 -5,67771 -0,03669 1,72650 3 1 1 2 -5,71046 -5,67504 -0,03494 0,00032
3212 - - - - 3212 - - - - 3212 - - - -

3312 - - - - 3312 -571391 -5,67304 -0,02999 1,81490 3 3 1 2 - - - -

1113 -570986 -5,67989 -0,03314 0,00052 1 1 1 3 -571498 -5,68229 -0,03770 1,99884 1 1 1 3 -5,71137 -5,67868 -0,03487 0,00032
1213 -570892 -5,67623 -0,03328 0,00052 1 2 1 3 -5,71402 -5,67860 -0,03779 2,00201 1 2 1 3 -5,71042 -5,67501 -0,03500 0,00032
1313 -570801 -5,67260 -0,03332 0,00052 1 3 1 3 -571309 -5,67495 -0,03771 2,00387 1 3 1 3 -5,70952 -5,67137 -0,03506 0,00032
2 113 -570891 -5,67622 -0,03329 0,00052 2 1 1 3 -5,71403 -5,67861 -0,03777 2,00107 2 1 1 3 -5,71042 -5,67500 -0,03499 0,00032
2 21 3 -570817 -5,67275 -0,03344 0,00052 2 2 1 3 -5,71338 -5,67524 -0,03780 1,96972 2 2 1 3 -5,70967 -5,67152 -0,03522 0,00031
2 313 -570706 -566891 -0,03328 0,00053 2 3 1 3 - - - - 2 313 -570874 -5,66787 -0,03539 0,00032
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-5,70799

-5,67257

-0,03319

0,00053

-5,70556
-5,71127
-5,71222
-5,71159

-5,71122

-5,71094
-5,71302
-5,71207
-5,71110
-5,71206
-5,71144
-5,71050
-5,71105

-5,71232
-5,71137
-5,71044
-5,71135
-5,71075
-5,70985
-5,71039
-5,70970

-5,67559
-5,67857
-5,68225
-5,67890

-5,67853

-5,67280
-5,68305
-5,67938
-5,67568
-5,67937
-5,67602
-5,67236
-5,67563

-5,67963
-5,67595
-5,67230
-5,67593
-5,67261
-5,66898
-5,67225
-5,66884

-0,03240
-0,03077
-0,03071
-0,03102

-0,03067

-0,02696
-0,03084
-0,03099
-0,03094
-0,03095
-0,03125
-0,03146
-0,03084

-0,03088
-0,03104
-0,03103
-0,03096
-0,03128
-0,03152
-0,03090
-0,03140

0,00000
0,00064
0,00064
0,00064

0,00064

0,00065
0,00081
0,00081
0,00081
0,00081
0,00080
0,00080
0,00081

0,00077
0,00077
0,00077
0,00077
0,00076
0,00076
0,00077
0,00076
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-5,71307

-5,71662
-5,71567
-5,71472
-5,71568
-5,71515
-5,71423
-5,71469

-5,71599
-5,71503
-5,71407
-5,71504
-5,71451
-5,71359
-5,71403

-5,71668
-5,71571
-5,71475
-5,71571
-5,71524
-5,71431
-5,71469

-5,67493

-5,68393
-5,68025
-5,67657
-5,68026
-5,67701
-5,67337
-5,67654

-5,68057
-5,67688
-5,67320
-5,67690
-5,67365
-5,67000
-5,67317

-5,67853
-5,67484
-5,67116
-5,67484
-5,67165
-5,66799
-5,67110

-0,03751 2,00523

-0,03467 2,31413
-0,03474 2,31571
-0,03475 2,31570
-0,03476 2,31699
-0,03476 2,29125
-0,03501 2,29171
-0,03467 2,31623

-0,03502 2,73503
-0,03511 2,73717
-0,03512 2,73514
-0,03512 2,73717
-0,03515 2,69946
-0,03554 2,70257
-0,03501 2,73635

-0,03690 2,32276
-0,03688 2,32252
-0,03687 2,32500
-0,03683 2,31872
-0,03682 2,31028
-0,03692 2,31895
-0,03679 2,32622
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-5,70949

-5,70957
-5,71369
-5,71274
-5,71179
-5,71273
-5,71207
-5,71114
-5,71175
-5,71099

-5,71352
-5,71257
-5,71161
-5,71256
-5,71192
-5,71098
-5,71156

-5,71316
-5,71221
-5,71128
-5,71219
-5,71158
-5,71067
-5,71123

-5,71113

-5,67135

-5,66597
-5,68100
-5,67732
-5,67365
-5,67731
-5,67392
-5,67027
-5,67360
-5,67012

-5,67810
-5,67442
-5,67074
-5,67441
-5,67105
-5,66739
-5,67069

-5,67502
-5,67134
-5,66769
-5,67132
-5,66799
-5,66435
-5,66764

-5,66209

-0,03495

-0,02949
-0,03227
-0,03241
-0,03242
-0,03235
-0,03266
-0,03284
-0,03234
-0,03258

-0,03272
-0,03283
-0,03284
-0,03277
-0,03312
-0,03329
-0,03274

-0,03304
-0,03317
-0,03323
-0,03307
-0,03340
-0,03359
-0,03312

-0,02876

0,00032

0,00034
0,00044
0,00044
0,00044
0,00044
0,00043
0,00043
0,00044
0,00043

0,00056
0,00056
0,00056
0,00056
0,00056
0,00055
0,00056

0,00053
0,00053
0,00053
0,00053
0,00053
0,00053
0,00053

0,00053
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1131 -571219 -568222 -0,03060 0,00064 1 1 3 1 -571620 -5,67805 -0,03602 2,08780 i1 1 3 1 -571387 -567572 -0,03434 ,00039
1231 -571124 -567854 -0,03076 0,00064 1 2 3 1 -571524 -567437 -0,03613 2,09028 1 2 3 1 -571291 -567204 -0,03448 0,00039
1331 -571031 -567490 -0,03042 0,00064 1 3 3 1 -571430 -567071 -0,03615 2,08828 1 3 3 1 -571197 -5,66838 -0,03450 0,00039
2 131 -571122 -567853 -0,03068 0,00064 2 1 3 1 -571524 -567437 -0,03613 2,09249 2 1 3 1 -571289 -567202 -0,03439 0,00039
2 2 31 -571060 -567519 -0,03103 0,00064 2 2 3 1 -571478 -567118 -0,03626 2,05989 2 2 3 1 -571233 -566874 -0,03471 0,00039
2 331 -570970 -567156 -0,03124 0,00063 2 3 3 1 - - - - 2 331 -571142 -566511 -0,03493 0,00039
3131 -571026 -567484 -0,03066 0,00064 3 1 3 1 -571426 -5,67066 -0,03604 2,09201 3 1 3 1 -571192 -5,66833 -0,03438 0,00039
3231 - - - - 3231 - - - - 3231 - - - -

3331 -570997 -566911 -0,02698 0,00065 3 3 3 1 - - - - 3331 - - - -

113 2 -571202 -567933 -0,03082 000081 1 1 3 2 -571524 -567437 -0,03603 1,99993 1 1 3 2 -571290 -567203 -0,03433 0,00039
12 3 2 -571107 -567565 -0,03097 0,00081 1 2 3 2 -571428 -567069 -0,03611 1,99979 1 2 3 2 -571194 -566835 -0,03448 0,00039
133 2 -571013 -567199 -0,03094 0,00081 1 3 3 2 -571334 -566702 -0,03614 1,99345 1 3 3 2 -571101 -566469 -0,03449 0,00039
2 13 2 -571105 -567563 -0,03089 0,00081 2 1 3 2 -571428 -567069 -0,03612 2,00597 2 1 3 2 -571192 -566833 -0,03439 0,00039
2 2 32 -571044 -567230 -0,03123 0,00080 2 2 3 2 -571382 -566750 -0,03625 1,98062 2 2 3 2 -571136 -5,66505 -0,03470 0,00039
2 3 32 -570954 -566867 -0,03145 0,00080 2 3 3 2 -571291 -566387 -0,03662 1,97740 2 3 3 2 -571046 -5,66142 -0,03494 0,00039
3132 -571008 -567194 -0,03084 0,00081 3 1 3 2 -571330 -5,66698 -0,03604 1,99695 3 1 3 2 -571095 -5,66463 -0,03436 0,00039
3232 - - - - 3232 - - - - 3232 - - - -

3332 - - - - 3332 - . - - - 3332 - - - -

1133 -571136 -567594 -0,03087 0,00077 4_1.3 3_-571910 _-5.67550_-0.03441_1,89368 1 1 3 3 -571200 -566841 -0,03400 0,00045
1 2 3 3 -571040 -5,67226 -0,03104 0,00077 1 2 3 3 -571845 -567214 -0,03393 1,86650 1 2 3 3 -571104 -566473 -0,03413 0,00045
1 3 3 3 -570946 -566860 -0,03061 0,00076 1 3 3 3 -571816 -566912 -0,03188 2,10319 1 3 3 3 -571011 -5,66106 -0,03415 0,00045
2 13 3 -571039 -567224 -0,03088 0,00077 2 1 3 3 -571815 -567183 -0,03679 0,83724 2 1 3 3 -571102 -5,66471 -0,03404 0,00045
2 2 3 3 -570978 -566892 -0,03128 0,00076 2 2 3 3 -571831 -5,66927 -0,03217 2,09719 2 2 3 3 -571047 -566143 -0,03439 0,00044
2 3 3 3 -570888 -566529 -0,03152 0,00076 2 3 3 3 -571747 -566570 -0,03010 2,13613 2 3 3 3 -5,70949 -565772 -0,03493 0,00039
3 13 3 -570943 -566856 -0,03092 0,00077 3 1 3 3 -571821 -5,66917 -0,03229 2,11532 3 1 3 3 -571005 -5,66101 -0,03403 0,00045
3233 - - - - 3233 - - - - 3233 - - - -

3333 - - - - 3333 - - - - 3333 - - - -

Total 81 81 81 81 Total 81 81 81 81 Total 81 81 81 81

Média -5,71033 -5,67580 -0,03157 0,00066 Meédia -5,71497 -5,67529 -0,03577 2,09287 Média -5,71138 -5,67146 -0,03391 0,00040

Rev. Econ., Curitiba v.47 | n.90 | e100129 | 2026



Padovan Junior e Giorno Artigo | 28

Max. -5,70556 -5,66529 -0,02696 0,00081 Max. -5,71291 -5,66387 -0,02999 2,73717 Max. -5,70874 -5,65772 -0,02876 0,00056
Min.  -5,71317 -5,68726 -0,03366 0,00000 Min. -571910 -5,68857 -0,03780 0,83724 Min.  -5,71387 -5,68604 -0,03539 0,00000

Fonte: autoria prépria utilizando linguagem de programacéo R, de acordo com R CORE TEAM (2024).

Nota: i) Sinais (-) representam valores nulos onde nao foi possivel estimar a equacao por falta de convergéncia.

ii) As trés combinacdes de ordens (n, o, p, q) com os menores valores do Akaike Information Criterion (AIC) e as trés com os menores valores do Bayesian Information Criterion
(BIC) foram destacadas por meio de linhas tracejadas, correspondendo as especificagdes de melhor ajuste sob cada critério.

iii) As variaveis MXREG e VXREG representam, respectivamente, os coeficientes estimados da variavel exdgena (EMBI+ em t—1) nas equag¢fes da média condicional e da variancia
condicional dos modelos ARMAX-GARCHX.

iv) O quadro-resumo final apresenta, para cada modelo, o total de observag6es validas, bem como os valores médios, maximos e minimos obtidos para AIC, BIC, MXREG e VXREG.
v) Observa-se que os valores de VXREG nos modelos E-GARCH sdo substancialmente superiores aos demais, em razdo da formulagédo logaritmica da variancia condicional adotada
nessa classe de modelos. Nessa especificacdo, a volatilidade é modelada em termos de In(s?), de modo que os efeitos das variaveis exdgenas sdo aplicados sobre o logaritmo da
variancia, e ndo diretamente sobre seu valor em escala original.
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