INSTITUTO POLITECNICO DE LISBOA
INSTITUTO SUPERIOR DE CONTABILIDADE E ADMINISTRACAO

DE LISBOA

IMPACTO NA VOLATILIDADE DAS
PRINCIPAIS MOEDAS
TRANSACIONADAS NOS
MERCADOS CAMBIAIS DURANTE
O PERIODO DA GUERRA NA
UCRANIA

Dariia Andrushko 20220357

LLisboa, Dezembro de 2024






INSTITUTO POLITECNICO DE LISBOA

INSTITUTO SUPERIOR DE CONTABILIDADE E
ADMINISTRACAO DE LISBOA

IMPACTO NA VOLATILIDADE DAS
PRINCIPAIS MOEDAS
TRANSACIONADAS NOS MERCADOS
CAMBIAIS DURANTE O PERIODO DA
GUERRA NA UCRANIA

Dariia Andrushko 20220357

Dissertacao submetida ao Instituto Superior de Contabilidade e Administracio de Lisboa para
cumprimento dos requisitos necessarios a obten¢ao do grau de Mestre em Analise Financeira
realizada sob a orientagdo cientifica da a Professora Doutora Sénia Margarida Ricardo Bentes,
Professora Coordenadora na area cientifica de Financas.

Constitui¢ao do Juri:

Presidente Doutor Ricardo Correia
Arguente Doutor Ricardo Soares
Vogal Doutora Sénia Margarida Ricardo Bentes

LLisboa, Dezembro de 2024



Dissertacéo elaborada ao abrigo do projeto de investigacéo:
IPL/IDI&CA2024/CRYPTORISK_ISCAL



Agradecimentos

Antes de tudo, queria agradecer a minha mée pela oportunidade de estudar em Portugal e
pelo investimento continuo nos meus conhecimentos. Obrigada por sempre estar a0 meu
lado, apoiar e acreditar em mim, apesar da grande distancia fisica entre nos. Os teus
conselhos e sabedoria inspiraram-me a ndo desistir, mesmo quando as coisas ficaram

dificeis. Aprecio muito tudo o que fizeste por mim.

Ao meu marido pela sua paciéncia, compreensdo e fé em mim durante este caminho
complexo. Estou eternamente grata a ti por isso e fico feliz por podermos compartilhar este
momento juntos.

Por fim, agradeco sinceramente a Professora Sénia Bentes pela orientacdo na pesquisa,
pelo apoio e motivacdo ao longo do meu estudo. Um enorme obrigado pelo seu esforgo e
contribuigdo na minha vida profissional.

i



RESUMO

A guerra entre Russia e Ucrania tem gerado impactos diretos e substanciais nos mercados
financeiros globais, sobretudo a nivel das oscilagdes nas taxas de cAmbio internacional das
principais moedas negociadas. A amplitude das flutuacOes de precos neste tipo de ativos,
durante um periodo especifico, pode ser explicada pela volatilidade, que é um dos
conceitos fundamentais nos mercados financeiros e na analise econdmica. Neste sentido, a
presente dissertacdo compromete-se em analisar o efeito deste conflito na volatilidade
presente das dependéncias cambiais do EUR e das cinco moedas GBP, JPY, RUB, UAH,
USD no periodo de fevereiro 2020 a fevereiro 2024. Para tal propdsito seré efetuada uma
pesquisa quantitativa que presume a recolha de 1.045 dados diarios efetivos dos precos
para cada taxa de cambio EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/RUB, EUR/UAH, EUR/USD
selecionados em conformidade com o periodo estudado. A realizacdo desta pesquisa tem
como foco compreender o fundamental acerca do comportamento do mercado cambial e
dos ativos financeiros, perante uma variedade de fatores, bem como determinar a
volatilidade condicionada das taxas de cambio de EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/RUB,
EUR/UAH, EUR/USD, através da utilizacdo de modelo de heterocedasticidade
condicionada (GARCH). Como o resultado, confirmou-se o aumento da volatilidade
condicionada nas taxas de cambio de EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/UAH, EUR/USD devido
a guerra Russo-Ucraniana. A Unica excecdo é a taxa de cambio EUR/RUB, cuja

volatilidade diminuiu durante o periodo da guerra.

Palavras-chave: Guerra Russo-Ucraniana, Mercado Cambial, Taxas de Cambio,
Volatilidade, GARCH
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ABSTRACT

The war between Russia and Ukraine has had a direct and substantial impact on the global
financial markets, especially in terms of fluctuations in the international exchange rates of
the main traded currencies. The extent of price fluctuations in this type of asset over a
specific period can be explained by volatility, which is one of the fundamental concepts in
financial markets and economic analysis. In this sense, this dissertation undertakes to
analyze the effect of this conflict on the present volatility of the exchange rate
dependencies of the EUR and the five currencies GBP, JPY, RUB, UAH, USD in the
period from February 2020 to February 2024. For this purpose, quantitative research will
be carried out that assumes the collection of 1,045 actual daily price data for each
exchange rate EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/RUB, EUR/UAH, EUR/USD selected in
accordance with the period studied. The focus of this research is to understand the
fundamentals of the behavior of the foreign exchange market and financial assets in the
face of a variety of factors, as well as to determine the conditional volatility of the
EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/RUB, EUR/UAH, EUR/USD exchange rates through the use
of a conditional heteroscedasticity model (GARCH). As a result, the increase in
conditional volatility in the EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/UAH, and EUR/USD exchange
rates due to the Russian-Ukrainian war was confirmed. The only exception is the

EUR/RUB exchange rate, whose volatility decreased during the war period.

Key Words: Russia-Ukraine war, Exchange Market, Exchange Rates, Volatility, GARCH
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1. INTRODUCAO

A economia global, apds a pandemia de COVID-19, encontrava-se perante um processo de
regeneracdo, demonstrando uma firmeza consideravel segundo Jornal de Negdcios (5 de
outubro de 2023). Entretanto, o cenario tomou um rumo negativo no dia 24 de fevereiro de
2022, ap6s a invasdo em larga escala das forcas militares russas em territério ucraniano,
provocando assim uma instabilidade a nivel da economia global. Devido ao papel
significativo destes dois paises a nivel mundial, sendo estes os grandes exportadores de
matérias-primas e energia, esse conflito gerou um desequilibrio a nivel dos precos das
commodities, incluindo os aumentos dos precos dos combustiveis e alimentos (Sokhanvar
& Bouri, 2023). Nesse sentido, Worls Economic Outlook (abril de 2022) enfatiza que a
inflagdo resultante se tornou um obstaculo notavel para o progresso da recuperacdo da

situacdo economico-financeira mundial.
1.1. Objeto de estudo

O objeto de proposta desta investigacdo fixa-se na observacdo da volatilidade das taxas dos
diferentes paises, sendo estes, europeus (Reino Unido, Ucrania), norte-americanos
(Estados Unidos), asiatico (Japdo) e transcontinental (Russia) durante a guerra Russo-
Ucraniana. Nesse sentido, esta pesquisa propde examinar a volatilidade das taxas de
cambio EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/RUB, EUR/UAH, EUR/USD no periodo entre 24 de
fevereiro de 2020 a 23 de fevereiro de 2024 atraves do modelo GARCH.

1.2. Objetivos de investigacao

Considerando a importancia do mercado cambial na situacdo econdmico-financeira no
mundo, este trabalho de investigacdo tem como principal objetivo analisar as
consequéncias da invasdo russa na Ucrania na volatilidade das taxas de cambio globais,
com um enfoque especifico em Euro/Dolar Americano, Euro/Libra Esterlina, Euro/lene

Japonés, Euro/Hryvnia Ucraniano e Euro/Rublo Russo.

Para alcancar o objetivo geral deste estudo, foram definidos os seguintes objetivos

especificos:



e Analisar o comportamento e as particularidades do mercado cambial.

e Explorar as caracteristicas da volatilidade e dos seus modelos de estimagdo
correspondentes.

e Verificar a existéncia do impacto da guerra Russo-Ucraniana na volatilidade das
taxas de cambio EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/RUB, EUR/UAH, EUR/USD através
do modelo GARCH.

Assim, surgiu-se a seguinte questdo de investigacdo: Serd que a guerra Russo-Ucraniana
influencia a volatilidade das taxas de cambio EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/RUB,
EUR/UAH, EUR/USD?

1.3. Relevancia do tema

A guerra Russo-Ucraniana demonstrou um impacto relevante nas consequéncias de
volatilidade entre os varios mercados: agdes; cambios; matérias-primas; energia (U, Lin &
Wang, 2023). O mercado de cambios, também conhecido por Forex market (FX), constitui
0 maior e mais liqguido mercado financeiro global, onde as diferentes moedas s&o
negociadas entre si com o0 objetivo de obter o lucro, proteger contra os riscos cambiais e
primeiramente facilitar o comércio em todo o mundo (Noonan, 2022). O FX desempenha
um papel crucial no comércio global, cujo valor do volume de negocios diario constituiu 0s
7,5 bilides de ddlares em 2022, que, por sua vez, atingiu um aumento historicamente
modesto de 14% em relacdo aos 6,6 bilides de ddlares registados em 2019 conforme
Reuters (27 de outubro de 2022). Statista (21 de maio de 2024) refere que este valor é
medido apenas uma vez de trés em trés anos. Sendo este mercado completamente digital,
as transacdes ocorrem a qualquer hora e em qualquer parte do mundo, em excec¢do ao fim
de semana, encontrando-se este encerrado (Noonan, 2022). O impacto da guerra Russo-
Ucraniana nos mercados financeiros, nomeadamente nas rendibilidades e nos riscos dos
ativos financeiros, tem sido amplamente estudado na literatura académica devido a
atualidade do conflito econémico-financeiro e a importancia da volatilidade na modelagem
do comportamento dos ativos financeiros. Boungou e Yatie (2022) mostraram no seu
estudo a evidéncia do efeito negativo deste conflito no mercado mundial das acdes, sendo
esta informacdo corroborada por Lo, Basséne e Séne (2022) que comprovaram que 0S
mercados financeiros reagiram ao choque provocado pela guerra, diminuindo o retorno dos

ativos e acelerando a volatilidade. Por sua vez, Aliu, Haskova e Bajra (2023) analisaram as



consequéncias da invasdo russa da Ucrania em cinco taxas de cadmbio do euro, utilizando
0os modelos da variancia SVAR e VECM para chegar a conclusdo que o EUR/RUB

influenciou significativamente a desvaloriza¢éo do euro.

Desta forma, o presente estudo procura contribuir para a crescente literatura sobre 0s riscos
geopoliticos, explorando como a guerra entre a Rudssia e a Ucrénia afeta os mercados

cambiais, nomeadamente a volatilidade das taxas de cambio.
1.4. Estrutura da dissertacéo

O presente trabalho estd composto por cinco capitulos, sendo eles, a introducdo, a revisao
da literatura, a metodologia da investigacdo, o estudo empirico e a conclusdo do estudo.

O capitulo da introducdo aborda o objeto e os objetivos da dissertacdo definidos, a

relevancia do tema escolhido e a estrutura da dissertacao.

O capitulo da revisdo da literatura inclui o enquadramento teGrico que apoia toda a

dissertacéo.

O capitulo da metodologia da investigacdo descreve as técnicas aplicadas no
desenvolvimento do estudo empirico, baseando-se nas hipoteses a serem comprovadas, na

identificacdo do método de recolha e da anélise de dados da respetiva amostra do estudo.

O capitulo do estudo empirico contém a analise e o procedimento da recolha de dados.
Primeiramente, realizou-se a analise das evolucdes dos precos diarios e das rendibilidades
de cada taxa de cambio caracterizando os eventos da economia internacional impactantes
através das figuras graficas. A seguida, procedeu-se a analise das estatisticas descritivas
das rendibilidades de cada taxa de cambio com a utilizacdo do software Eviews
examinando cada parametro e comparando os resultados entre o periodo antes e depois da
invasdo russa. Numa segunda fase, efetuou-se uma verificacdo dos pressupostos para a
posterior estimacdo do modelo GARCH com o objetivo de comprovar as hipoteses de

investigacao definidas.

O capitulo de conclusdo destaca as principais conclusfes provenientes dos resultados do
estudo empirico desta dissertacdo. Além disso, referem-se algumas sugestes para futuras

investigacoes.



2. REVISAO DE LITERATURA

O presente capitulo demonstra a revisdo de literatura que contém os conceitos necessarios
para melhor compreensdo do tema da dissertagdo, nomeadamente: ponto 2.1, 2.2, 2.3 — 0
enquadramento tedrico sobre a volatilidade e o0s seus modelos de estimagdo; ponto 2.4 — a
ligacdo entre o mercado financeiro e eventos econémico-politicos; ponto 2.5 — as moedas
selecionadas para o estudo e 0s bancos centrais associados; ponto 2.6 — as taxas de cambio

e 0s seus determinantes.

2.1. Volatilidade

A volatilidade é a medida das variacBes das rendibilidades de um ativo ao longo de um
periodo especifico, mensurada pelos diversos modelos disponiveis (Hsu & Murray, 2007).
Daly (2008) exprime varias razdes, que mostram a importancia do conceito da volatilidade,

sendo um dos mais importante em todo o setor financeiro:

1. O facto dos precos dos ativos sofrerem mudancas bruscas em periodos curtos, esta
situacdo pode afetar a confianca dos investidores nos mercados e reduzir o fluxo de

capital para as acoes.

2. Uma maior volatilidade provoca um maior risco de incumprimento, que em

consequéncia aumenta a probabilidade de faléncia das empresas.

3. A volatilidade influencia o spread entre os precos de compra e venda, afetando a

liguidez do mercado.

4. As técnicas de hedge sdo diretamente afetadas pela volatilidade: quanto maior a

volatilidade, maiores sdo 0s custos de seguro.

5. A teoria econdmica sugere que um maior risco leva a uma menor participacdo em

atividades econdmicas, afetando negativamente o investimento.

6. O aumento da volatilidade ao longo do tempo pode levar os financiadores a exigir
que as empresas destinem mais capital a investimentos em dinheiro, prejudicando a

eficiéncia da alocacao de recursos.

Segundo Engle e Patton (2007), a volatilidade é vista como um sinénimo de risco de
variagdo cuja alteracdo impacta os padrdes de consumo, as decisdes de investimento de

capital das empresas, as decisfes de alavancagem e outros ciclos economicos. O termo de



volatilidade estd associado a imprevisibilidade e € util para medir o risco no mercado
financeiro, apesar desta ndo ser observada diretamente. Constantemente, este parametro é
definido pelo desvio-padrdo anualizado das cotagOes percentuais nos prec¢os acontecidos no
passado. A seguinte formula expressa o calculo da volatilidade:

Y = AN A (2.1)

em que,
o significa o desvio-padréo;

X,evidencia o logaritmo natural do racio entre os dois valores sucessivos

o & |mie)-n(r.):

t-1
X apresenta a média aritmética de X, ;

n o nimero de observagoes.

2.2. Padrdes caracteristicos no comportamento da volatilidade: fat tails e

clusters de volatilidade

Pela primeira vez, a existéncia de fat tails e clusters de volatilidade foi identificada por
Mandelbrot (1963) e Fama (1965). O fendmeno de fat tails, também designado por excesso
de curtose, é explicado pelo facto de a evidencia das caudas da distribuicdo das
rendibilidades dum determinado ativo é maior do que a da distribuicdo normal. Engle e
Patton (2007) dizem que a distribuicdo incondicional dos retornos dos ativos apresenta fat
tails quando a curtose varia-se entre 4 e 50, indicando uma ndo normalidade extrema,
sendo essa ser uma caracteristica essencial incorporada em modelos de volatilidade. O que
diz respeito aos clusters de volatilidade, Brooks (2008) considera esse acontecimento como
mais um aspeto relevante da classe de modelos ARCH que descreve a tendéncia de as
grandes variacdes nos precos dos ativos seguem as grandes variagdes nos precos dos ativos

e as pequenas variagdes seguem as pequenas variacoes.



2.3. Modelos da volatilidade

Engle e Patton (2007) afirmam que praticamente todas as utilizagcdes financeiras dos
modelos de volatilidade implicam a previsdo de retornos futuros, que extensamente
utilizada na gestdo do risco, na fixagdo de precos, na selecdo de carteiras e muitas outras
atividades financeiras. A ampla disponibilidade de dados aumentou o foco nas medidas
utilizadas para modelar a volatilidade (lzzeldin, Muradoglu, Pappas, Petropoulou &
Sivaprasad, 2023). Existem varios trabalhos de investigacdo que testam metodologias da
familia GARCH para estimar a volatilidade e investigar especificamente o comportamento
dos precos dos ativos digitais. Mileti¢ (2015) utiliza no seu estudo o modelo GARCH, que,
como o resultado, tem melhor retorno sobre as taxas de cambio de todas as moedas
examinadas HUF/USD, RSD/USD, EUR/USD, GBP/USD, JPY/USD, exceto RON/USD,
comprovando a hipotese que a taxa de cambio, quer nos mercados emergentes, quer nos
mercados desenvolvidos, é mais sensivel em crises negativas do que em crises positivas.
Katsiampa, Yarovaya e Zigba (2022) aplicaram um modelo GARCH multivariado
(MGARCH), nomeadamente o modelo Baba-Engle-Kraft-Kroner (BEKK) e o modelo de
Correlacdo Condicional Dinamica (DCC) para prever as covariancias e as correlacdes
condicionais dos retornos dos precos das cryptomoedas. Por sua vez, lyke (2020) assinalou
uma melhoria significativa entre a utilizacdo do modelo tradicional GARCH e o modelo
exponencial GARCH (EGARCH), analisando o impacto da pandemia nos retornos das
taxas de cambio. Todavia, os resultados do estudo de Dritsaki (2019), que estimou 0s
modelos ARCH(p), GARCH(p,q) e EGARCH(p,q) para estudar a volatilidade da taxa de
cambio EUR/USD, mostraram que o modelo ARIMA(0,0,1)-EGARCH(1,1) com
distribuicdo de erro generalizada € o melhor para descrever os retornos da taxa de cambio e
compreender o efeito de alavancagem. O mesmo modelo foi aplicado no estudo de Corbet,
Larkin, Lucey, Meegan e Yarovaya (2019), que concluiram que a metodologia EGARCH
permite testar alteracbes na volatilidade e obter efeitos assimétricos entre 0s retornos
positivos e negativos dos precos de ativos digitais. Contudo, lzzeldin et al. (2023) usa o
modelo autorregressivo heterogéneo (HAR) para a modelacdo e a previsdo da volatilidade

realizada.



2.3.1. Modelo ARCH - Autoregressive Conditional Heteroscedastic

O modelo ARCH foi inicialmente introduzido por Engle (1982) e foca-se na modelagem
da varidncia condicional dos residuos, apresentada na equacdo (2.3), explicando as
oscilagbes da volatilidade dos ativos financeiros com base em informagdes passadas. O
modelo possui uma relevancia significativa que extensivamente usada em varias aplicacdes
e permite a antecipacao de riscos financeiros e a gestdo de portfélios. Este modelo baseia-

se na ideia de que a variancia condicionada duma variavel aleatoria s, , normalmente dada

por o7, é igual ao valor esperado condicional do quadrado de y,, cuja formulagdo pode

ser descrita como:

ol =var (s |ty th o) = E[ (1 = E (1))t 10 4 0o (2.2)

Daqui, surge o proposito de que E(M)zo , onde:

ol =Var (pa |t g th pr) = E[ 48 |t 1ot 500 (2.3)

No modelo ARCH, a autocorrelacdo na volatilidade é modelada aprovando que a variancia
condicional do termo de erro, o , resulta do valor imediatamente anterior do erro

quadrado (Brooks, 2008).

A seguir, alinham-se algumas limitacdes dominantes do modelo ARCH indicadas por

Brooks (2008) por causa dos quais a utilizacdo deste modelo se diminuiu ultimamente:

1. A auséncia de uma abordagem clara para determinar o nimero de lags do residuo
quadrado do modelo. Uma possivel solucédo ¢é a aplicacdo de um teste de racio de
verosimilhanca. No entanto, esse processo tem certas ineficiéncias ainda néo
totalmente resolvidas e, até agora, ndo foi encontrada uma resolucéo adequada para

0 problema.

2. A possivel necessidade de um grande nimero de lags do residuo quadrado para
captar todas as dependéncias da variancia condicionada pode levar a um modelo

pouco parcimonioso.

3. A maior probabilidade de surgirem valores estimados negativos quanto mais
pardmetros forem adicionados a equagdo da variancia condicionada, que

desobedece as restri¢cdes de ndo negatividade.



No mesmo sentido, Bollerslev, Chou e Kroner (1992) observam que, devido a tendéncia de
superestimar os efeitos da persisténcia nas observaces, 0 modelo também ndo consegue

captar o efeito alavanca, o que é crucial no estudo das rendibilidades.

Contudo, ao longo do tempo, foi possivel superar algumas dessas limitagbes com o
desenvolvimento de novos modelos, como o0 GARCH.

2.3.2. Modelo GARCH - Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedastic

O modelo GARCH(p,q) é uma extensdo do modelo ARCH, também conhecido como o
modelo ARCH generalizado, cuja importancia consiste na capacidade de determinar a
heteroscedasticidade condicional na modelagem de séries temporais financeiras,
relativamente a variabilidade da volatilidade ao longo do tempo (Bolleslev, 1986; Taylor,
1986). De acordo com Bollerslev et al. (1992), o0 modelo GARCH é capaz de apurar
melhor a dindmica complexa da volatilidade em series temporais financeiras. Segundo
Brooks (2008), a sua equacdo principal apresenta a variancia condicional atual que é
parametrizada para depender do quadrado dos residuos passados e dos proprios valores

passados da variancia condicionada:

9 p
o, = w+zailutz—i +Zﬂj6t2—j , (2.4)
i1 =1

em que,
g - 0 paramento do modelo ARCH(p)

p - 0 paramento do modelo GARCH(p,q)

e =ViOy

ai Wi - informacdo sobre a volatilidade durante o periodo anterior
Bijo?j-a variancia ajustada do modelo durante o periodo anterior

Assumimos que para cada p > 0 e g > 0 os parametros sdo desconhecidos e como a
variancia é positiva, entdo as seguintes relacdes também devem ser positivas o > 0, ai > 0
para cada i=1,..., q, e B; > 0 para j=1,..., p para satisfazer a condicdo de ndo negatividade
da variancia condicionada. Se q = 0, entdo o modelo GARCH esta a tornar-se um modelo
ARCH.



Dritsaki (2019) afirma que o modelo GARCH siga um processo ARMA (Auto Regressive
Moving Average), sendo que permite que os erros de variancia dependam dos seus proprios
lags, bem como os lags dependam dos erros ao quadrado. A sua formula é dada pela

seguinte expressao:

++iaiﬂtz_i — ARMA (). (2.5)
l—Zﬂl i=1

2.3.3. Estimagdo dos modelos ARCH e GARCH

Para estimacdo dos modelos de regressdo, ARCH e GARCH, podem ser utilizados o
Método dos Minimos Quadrados (MMQ) e o Método da Maxima Verossimilhanca
(MMV), onde os estimadores séo lineares no primeiro método e ndo lineares no segundo.
Engle (1982) and Bollerslev (1986) consideram o MMV mais adequado para estimar 0s

modelos, sendo este ser mais eficiente para as amostras de grande dimenséo.

2.4. Mercado financeiro e eventos economico-politicos

Os riscos econdmico-politicos remetem-se as incertezas e possiveis tensdes nas ligacoes
internacionais, na politica e na seguranca geral que possuem tendéncia de impactar a
estabilidade econémica e o funcionamento dos mercados financeiros. Os conflitos, as
discussdes comerciais, as disformidades diplomaticas, a instabilidade politica e o
terrorismo sdo as principais causas destes riscos. A guerra entre a Rdssia e a Ucrania
possui implicacdes geopoliticas mais amplas ndo apenas para 0s paises diretamente
envolvidos, mas também para a comunidade internacional como um todo, sendo vista
como parte de um confronto maior entre a Russia e 0s paises ocidentais pela influéncia na

Europa Oriental.

Os varios estudos empiricos relatam reagdes negativas do mercado financeiro a guerra
RuUsso-Ucraniana (por exemplo, Boungou & Yatié, 2022; Ahmed et al., 2023). Enguanto
Katsiampa et al. (2022) demonstraram as varia¢fes positivas quer da volatilidade, quer do
retorno horario da maioria dos ativos criptograficos durante o periodo da pandemia,
Berkman, Jacobsen e Lee (2011) investigaram 447 crises politicas, referindo que o retorno
das acGes do mercado mundial sofreu variagdes negativas no mesmo momento em que a

volatilidade subiu. Além disso, os estudos de Danielsson, Valenzuela,e Zer (2018);



Antonakakis, Cunado, Filis, Gabauer e Perez (2023); e Taera, Setiawan, Saleem, Wahyuni,
Chang, Nathan e Lakner (2023) determinaram que a volatilidade dos ativos financeiros
aumentou em tempos de incerteza economica. O artigo de Ferreira, Nissisen e Suominen
(2023) destaca a importancia do risco de financiamento no mercado de cdmbio global pds-
2008, cujo aumento provoca as mudangas nas taxas de cambio e nas taxas de juro globais,
afetando negativamente a atividade dos retornos esperados, da volatilidade das moedas e

do crescimento econdmico.

2.5. Moedas e 0s Bancos Centrais

A maioria dos paises do mundo adota a sua propria moeda, como o délar americano nos
Estados Unidos, a libra esterlina no Reino Unido, o iene no Japdo e o euro na Unido
Monetéria Europeia. Segundo Gaucan (2010), estas moedas s&o consideradas as principais
moedas transacionadas com maior frequéncia no mercado cambial. Riet (2024) enfatiza
que 0s paises participantes da unido monetaria que seguem estrita disciplina em suas
politicas econdmicas e financeiras permitem ao banco central manter o poder de compra da
moeda Unica, garantindo crescimento sustentavel da producdo, solidariedade fiscal e

estabilidade do sistema financeiro diante de choques econémicos.
e EUR e 0 Banco Central Europeu (BCE)

O euro é a moeda oficial, adotada por dezanove de vinte e sete membros da Unido
Europeia segundo Statista (29 de fevereiro de 2024), a utilizacdo de qual trouxe maior
estabilidade e crescimento economico para a Europa, facilitando o comércio entre os paises
da zona do euro, eliminando 0s custos cambiais e 0s riscos associados as taxas de caAmbio
(Unido Europeia, 2023). Segundo Bergsten (1997) a criacio e a subsequente
implementacdo da Gnica moeda europeia (euro) representaram uma mudanca significativa
na dinamica econémica e financeira mundial. No seu estudo Bergsten (1997) anotou que o
euro se tornou um competidor real para o dolar americano, sendo que 0s papeis comercias
da Europa com a dos Estados Unidos pareceram semelhantes nos mercados financeiros
globais. Além disso, o estudo de Portes e Rey (1998) proporciona a base ideal para analisar
0 destino futuro do euro, chegando as conclusdes que provavelmente o euro sera
considerado como a moeda determinante no mundo, que, em consequéncia da sua transicao
para a moeda internacional, valoriza-se bastante. O BCE conduz a politica monetéaria dos

paises membros da Unido Monetaria Europeia e em conjunto com 0s bancos centrais

10



nacionais dos paises que adotaram o euro integram o Sistema Europeu de Bancos Centrais

(ESCB), também designado por Eurosistema (Unido Europeia, 2024).
e USD e 0 Banco Central dos Estados Unidos

O dolar americano mantém uma posi¢cdo de lideranga nas finangas internacionais, sendo
uma moeda relativamente estavel e liquida. Apesar dos Estados Unidos representarem
apenas uma parcela de um quarto da atividade econémica global, segundo CGFS (2020)
aproximadamente metade de todos os empréstimos bancéarios e titulos de divida
internacionais sdo denominados em ddlares americanos. O seu banco central chama-se o
Federal Reserve (Fed), que eventualmente classificado como o mais dominante no mundo
sendo que os Estados Unidos sdo o maior recetor de financiamento bancério
transfronteirico em ddlares americanos (CGFS, 2020). O Fed é fundado em 1913 e possui a
responsabilidade de promover 0 maximo emprego, estabilizar os precos e moderar as taxas
de juros de longo prazo. O Federal Open Market Committes (FOMC) do Fed toma
decisdes cruciais sobre as taxas de juros e a oferta de moeda, influenciando mercados
financeiros globais (Mishkin, 2016).

e GBP e 0 Banco Central do Reino Unido

O Banco da Inglaterra (BoE) € um dos bancos centrais mais antigos do mundo, criado em
1694. De acordo com Mishkin (2016), a responsabilidade do BoE consiste em manter a
estabilidade monetaria e financeira, enquanto as suas funcbes relevantes abrangem a
definicdo de taxas de juros, a emissdo de moeda e a supervisdo do sistema bancario. As
medidas definidas pelo Comité de Politica Monetaria (MPC) do BoE afetam

principalmente a economia britanica e, por extensao, a economia global.

e JPY e Banco Central do Japao
Ready, Roussanov e Ward (2017) referem que o iene japonés é uma moeda de
financiamento utilizada amplamente para a especulacdo cambial, devido as suas taxas de
juro historicamente baixas. O seu banco central, conhecido pelo Banco do Japao (BoJ), €
reputado por suas politicas monetarias inovadoras, como as taxas de juros negativas e a
flexibilizacdo quantitativa, que trabalha para combater a deflacdo e estimular o crescimento
econdmico. O BoJ monitora atenciosamente a estabilidade financeira e a inflacéo,

influenciando significativamente os mercados asiaticos e globais (Mishkin, 2016).
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2.6. Taxas de cambio e os seus determinantes

O valor de uma moeda é estabelecido pela sua relacdo com outra moeda, refletida na taxa
de cambio segundo Gaucan (2010). Edwards e Cabeza (2022) caracterizam a taxa de
cambio como o principal componente da saude econémica de um pais que influencia

diversas areas de sua economia, especialmente o comércio internacional.

A taxa de cambio €, em certa medida, determinada pelos indicadores macroeconémicos a
longo prazo, que contemplam: a abertura comercial, a taxa de juro externa, os termos de
troca, os precos mundiais das matérias-primas, 0s ativos externos liquidos e a despesa
publica (lyke, 2018; Liu & Lee, 2020). Por consequéncia, lyke (2018) demonstrou que 0s
elementos que influenciam a taxa de cambio real sdo os choques que a desviam do seu
equilibrio. Esse facto é constatado no resultado obtido por lyke (2020) que indica que a
pandemia COVID-19 tem impacto direto nas taxas de cambio e na volatilidade
relacionada, prevendo os retornos das mesmas. Tendo em conta 0s varios fatores
macroecondmicos que influenciam as taxas de cambio, Carvalho, Couto e Pimentel (2022)
comprovaram que as variacdes das taxas de juro emitidas pelos bancos centrais afetam o
funcionamento do mercado cambial, nomeadamente a taxa de c&mbio EUR/USD.
Mandrinos e Lim (2023) identificam que a volatilidade das taxas de cambio pode
representar um risco substancial para a dindmica do comércio global, aumentando os
custos de transacdo e possivelmente diminuindo os interesses comerciais, 0 que pode levar

a desinternacionalizacéo.
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3. METODOLOGIA DA INVESTIGACAO

Este capitulo discute os procedimentos seguidos no desenvolvimento do estudo empirico,
especificando as hipéteses definidas e identificando as fases de processo de investigacao
que incluem o modelo estimado, o processo de recolha, a técnica de analise dos dados e a
amostra correspondente do estudo.

3.1. Metodologia utilizada

O processo de investigacdo é conduzido em funcdo das trés etapas que a literatura da
metodologia recomenda (Quivy & Campenhoudt, 1998), em particular a rutura, a

construcéo e a verificagao.

Na fase da rutura é realizada a pesquisa bibliografica em livros, dissertacdes e artigos
cientificos relacionados com o0s mercados cambiais, 0s investimentos e 0s ativos
financeiros. A natureza da investigacao, quanto ao tipo de dados, é baseada na investigagédo
quantitativa, ou seja, na utilizacdo da fonte financeira, permitindo a recolha de dados
necessarios. Em relacdo a especificidade do problema de investigacdo, € utilizada uma
investigacdo descritiva, detalhando as rentabilidades diarias das taxas de cambio, que séo

calculadas pelo logaritmo dos precos.

Na segunda fase é escolhido 0 modelo de analise GARCH, que permite estimar o risco e a
volatilidade em séries temporais financeiras de forma mais clara e eficiente. Segundo
Bollerslev (1986), a principal vantagem deste modelo é a sua flexibilidade, sendo que a
volatilidade condicional é modelada como uma fungdo linear dos erros quadrados
(residuos) das observacdes passadas, bem como dos préprios retornos passados da propria
volatilidade condicional da série temporal. Além disto, 0 modelo considera-se mais facil
para estimar e prever a volatilidade, em comparacdo aos outros modelos da familia

GARCH, que requerem mais parametros necessarios para sua estimacao.

Na ultima fase de verificacdo realiza-se a recolha e analise de dados. O processo de recolha
de dados é feito através do site Investing.com, tendo em conta o encerramento do mercado
cambial no fim-de-semana, considerando apenas 0s cinco dias Uteis da semana de trabalho.
O conjunto de dados inclui assim os precos de fecho diarios em cotacbes entre o euro e as
outras moedas (troca-se uma unidade de euro por montantes de moeda estrangeira) de 23

de fevereiro de 2020 a 24 de fevereiro de 2024. A amostra de dados é constituida por seis
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moedas: EUR, GBP, JPY, RUB, UAH, USD e inclui, portanto, os precos de fecho diarios
com 1.045 para cada taxa de cambio EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/RUB, EUR/UAH,
EUR/USD. Para examinar como o0s padrdes de conexao das moedas mudaram durante o
periodo da guerra, o periodo de amostragem foi dividido em dois subperiodos de igual
dimens&o: i) de 24 de fevereiro de 2020 a 23 de fevereiro de 2022, referido como o periodo
antes da guerra; e ii) de 24 de fevereiro de 2022 a 23 de fevereiro de 2024, referido como o
periodo da guerra. Neste sentido, a analise de dados é feita através dos testes estatisticos no

software Eviews.

3.2. Hipodteses

Com base nos estudos suprarreferidos, especificam-se as seguintes hipoteses cujo objetivo
consiste em observar a existéncia de relacdo entre o conflito politico e as volatilidades das

rendibilidades das taxas de cambio:

H1: A volatilidade das rendibilidades da taxa de cambio EUR/GBP antes da guerra é
menor do que a volatilidade das rendibilidades da taxa de cambio EUR/GBP durante a

guerra entre Russia e Ucrania.

H2: A volatilidade das rendibilidades da taxa de cambio EUR/JPY antes da guerra é
menor do que a volatilidade das rendibilidades da taxa de cambio EUR/JPY durante a

guerra entre Russia e Ucrania.

H3: A volatilidade das rendibilidades da taxa de cambio EUR/RUB antes da guerra é
menor do que a volatilidade das rendibilidades da taxa de cambio EUR/RUB durante a

guerra entre Russia e Ucrania.

H4: A volatilidade das rendibilidades da taxa de cambio EUR/UAH antes da guerra é
menor do que a volatilidade das rendibilidades da taxa de cambio EUR/UAH durante a

guerra entre Russia e Ucrania.

H5: A volatilidade das rendibilidades da taxa de cambio EUR/USD antes da guerra é
menor do que a volatilidade das rendibilidades da taxa de cambio EUR/USD durante a

guerra entre Russia e Ucrania.
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4. ESTUDO EMPIRICO

Este capitulo apresenta a caracterizagcdo da amostra onde sdo reproduzidas as evolucbes
dos precos diarios das taxas de cambio, as evolugcdes e as estatisticas descritivas das
rendibilidades das taxas de cambio, a verificacdo dos pressupostos para a aplicacdo do
modelo da volatilidade condicionada e, por fim, a estimacdo do modelo GARCH com a

respetiva analise de dados.

Neste sentido, recolhemos dados diérios das taxas de cdmbio EUR/GBP, EUR/JPY,
EUR/RUB, EUR/UAH e EUR/USD para o periodo compreendido entre 24 de fevereiro de
2020 e 23 de fevereiro de 2024, perfazendo 1045 observagdes para cada taxa de cambio.
Uma vez que se pretende analisar os efeitos da invasédo da Ucrénia pela Russia em 24 de
fevereiro de 2022, a amostra sera posteriormente dividida em dois subperiodos: (i) antes de
24 de fevereiro de 2022 e (ii) ap0s essa data.

4.1. Caracterizacao e Descrigdo da Amostra

Em seguida, apresentam-se nas Figuras 4.1.-4.5. a evolucdo diaria das taxas de cambio das
cinco taxas de cambio consideradas. Ao observar essas figuras, nota-se que o
comportamento dos precos de cada taxa de cambio tem o seu padrdo das oscilagdes
especifico durante o periodo de estudo, embora apresentar alguns pontos de alteragdes em

comum para todas as taxas de cambio.

Pela Figura 4.1. regista-se uma ligeira diminuic¢do nas taxas de cambio EUR/GBP médias
de 0,8681 para 0,8615 libras esterlinas por euro, mostrando que a libra esterlina encarece
relativamente ao euro durante o periodo da guerra Russo-Ucraniana. No periodo antes do
conflito politico, aconteceu pequena apreciacdo da libra esterlina em relacdo ao euro
passando de 0,8391 para 0,8349 libras esterlinas por euro. Durante a guerra, a depreciacao
da libra esterlina tornou-se mais forte, passando de 0,8365 para 0,8536 libras esterlinas por
euro. Em marco de 2020, o Governo anuncia legislacdo de emergéncia que proibe
totalmente novos despejos durante trés meses, no ambito de medidas destinadas a proteger
os inquilinos de alojamentos sociais e privados arrendados. Numa medida de emergéncia,
BBC News (19 de marco de 2020) enunciam que o Banco de Inglaterra baixa novamente
as taxas de juro, de 0,25% para 0,1%, sendo este é considerado o valor mais baixo
registado nos 325 anos de histéria do Banco. Como a consequéncia, acontece a

desvalorizacédo da libra esterlina, por outras palavras, a depreciacdo da libra esterlina face
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ao euro, enquanto a taxa de cdmbio EUR/GBP chega ao pico de 0,9396. Além disso, as
variacOes da taxa EUR/GBP durante o final de 2020 e o inicio de 2021 podem resultar da
saida do Reino Unido da Unido Europeia em 31 de janeiro de 2021. Este evento
econdmico, também é conhecido como Brexit, trouxe consequéncias relevantes para o
comércio, a imigracdo e a legislagdo entre o Reino Unido e a UE. Dhingra e Sampson
(2022) caracterizaram o Brexit como um choque macroecondémico que afetou ndo s6 as
futuras politicas econdmicas do Reino Unido e da UE, criando um ambiente de maior risco
para os decisores, mas também os servicos, os fluxos de investimento, a taxa de cambio e a
coordenacdo das politicas internacionais. Durante o periodo da guerra, em 26 de setembro
de 2022, aconteceu um aumento significativo da EUR/GBP, que atingiu 0,8988 libras
esterlinas por euro, mostrando a desvalorizagéo da libra esterlina face ao euro. A taxa subiu
acentuadamente na sequéncia do “minior¢camento” da ex-primeira-ministra Liz Truss que
incluiu 45 mil milhdes de libras em reducdes fiscais ndo financiadas, levando ao panico
economico e provocando o caos nos mercados financeiros segundo The Conversation (19
de abril de 2024). Contudo, em outubro de 2022, BBC News (25 de outubro de 2022)
afirma que a situacdo da moeda nacional do Reino Unido melhorou-se devido a nomeacéo

do Rishi Sunak como o primeiro-ministro.
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Figura 4.1. Evolucédo dos valores diarios das cotacGes de fecho da taxa de cambio
EUR/GBP no periodo compreendido entre 24/2/2020 e 23/2/2024
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A Figura 4.2. demostra a variacdo positiva dos valores diarios das cotacdes de fecho da
taxa de cambio EUR/JPY constante que evidencia o facto do iene japonés ficar mais barato
do que o euro ao longo do periodo de estudo. Desse modo, a taxa de cAmbio media antes
da guerra foi de 127,75 ienes japoneses por euro, enquanto este valor foi
significativamente mais alto (144,68) durante o periodo de guerra Russo-Ucraniana.
Segundo BBC News (28 de outubro de 2022), durante a pandemia de COVID-19, muitos
paises adotaram 0 aumento das taxas de juro para apoiar as suas economias, N0 mesmo
tempo que o Banco do Japdo optou por manter a sua taxa principal abaixo de zero,
provocando a depreciacdo do iene japonés. Em consequéncia, a procura da moeda
diminuiu-se e essa se tornou menos atrativa para os investidores. No entanto, o iene fraco
pode ser explicado pelos seguintes fatores: a nacdo é considerada como mais endividada do
mundo; a economia do Japdo praticamente ndo cresceu nas Ultimas trés décadas; o pais tem
populacdo com a maior propor¢do de idosos do mundo e baixa taxa de natalidade; o
crescimento fraco dos salarios médios. O iene fraco causa as importagdes mais caras,
nomeadamente, do petréleo e do gas. Conforme TSF Radio Noticias (1 de setembro de
2022), Sakhalin-2, o projeto de exploragéo de petrdleo e gas na lha de Sakhalin, na Russia,
representa cerca de 10% das importacdes de gas liquefeito do Japdo. Kumar (2022)
considera este projeto um dos maiores e tecnicamente mais complexos realizados na

industria do petroleo e do géas orientados para a exportacdo do mundo.
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Figura 4.2. Evolugdo dos valores diérios das cotacGes de fecho da taxa de cambio
EUR/JPY no periodo compreendido entre 24/2/2020 e 23/2/2024
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De acordo com a Figura 4.3., regista-se um ligeiro aumento nas taxas de cambio
EUR/RUB médias de 86,62 para 86,83 rublos russos por euro, mostrando que o rublo russo
se tornou mais barato relativamente ao euro durante o periodo da guerra Russo-Ucraniana.
Desde do inicio do ano 2022, a taxa de cambio EUR/RUB subiu substancialmente
apresentando o pico de 127 no dia 9 de margo de 2022. Depois da invaséo russa em 24 de
fevereiro de 2022, uma coligacdo de nagdes, incluindo membros da UE, os EUA, o Canada
e 0 Reino Unido, decidiu imediatamente tomar as medidas apropriadas implementando as
sangOes contra os principais bancos russos do sistema internacional de pagamentos SWIFT
(Reuters, 25 de fevereiro de 2022). Consequentemente, o rublo russo depreciou-se
excessivamente impactando negativamente as exportacdes do gas russo. Ap6s um més da
sancdo SWIFT, que limitou a capacidade da Russia fazer neg6cios em moedas
estrangeiras, Reuters (31 de mar¢o de 2022) evidencia que o presidente russo, Vladimir
Putin, exigiu aos membros da EU abrir as contas em banco russo, Gazprombank, e pagar
em rublos russos pelos fornecimentos de gas. Como resultado dessa deciséo, a taxa
EUR/RUB comecgou a cair bruscamente atingindo o seu valor minimo de 54,82 rublos

russos por euro no dia 29 de junho de 2022.

No dia 11 de agosto de 2023, a taxa apresenta mais um pico de 109,46 rublos russos por

euro. Reuters (17 de agosto de 2023) assume que o impacto das san¢des na reducao das
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Figura 4.3. Evolugdo dos valores diérios das cotacGes de fecho da taxa de cambio
EUR/RUB no periodo compreendido entre 24/2/2020 e 23/2/2024
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receitas de exportacdo e no aumento dos custos de importacdo contribuiu para o
enfraquecimento do rublo, tal como o aumento acentuado das despesas de Moscovo com as

suas forgas armadas para prosseguir a sua guerra na Ucrania.

Segundo a Figura 4.4., a taxa de cambio EUR/UAH apresenta um caracter variavel entre o
periodo de 24 de fevereiro de 2020 e de 23 de fevereiro de 2024. Antes da guerra, a taxa de
cambio média estava de 32,19 hryvnias ucranianos por euro, que é muito mais baixa em
comparagdo com a taxa media de 39,07 durante a guerra. Em 25 de fevereiro de 2022, ap6s
a invasdo russa, a taxa de cambio EUR/UAH sobe até 33,86 hryvnias ucranianos por euro
levando & desvalorizagdo da moeda nacional da Ucrania devido ao esgotamento das
reservas do banco central e a fuga de investidores, afirma o Vice-Presidente da Comisséao
Europeia, Valdis Dombrovskis (Reuters, 25 de fevereiro de 2022). De 14 de julho de 2022
para 21 de julho de 2022, a taxa subiu extremamente de 29,30 para 37,33 hryvnias
ucranianos por euro por causa do banco central da Ucrania desvalorizar o hryvnia
ucraniano aumentando a taxa de juro como a medida de ajudar o pais a lidar com o
crescente impacto econdmico da guerra com a Russia (Reuters, 21 de julho de 2022).
Desde julho de 2022, o banco central da Ucrania mantem a taxa de juro em 25% devido a
alta pressdo inflacionaria provocada pelos ataques russos a infraestruturas energéticas,
prevendo um crescimento econémico muito lento e um maior défice comercial, ja que a

economia se ajusta a realidade da guerra com frequentes cortes de energia e interrupcdes
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Figura 4.4. Evolugdo dos valores diérios das cotacGes de fecho da taxa de cambio
EUR/UAH no periodo compreendido entre 24/2/2020 e 23/2/2024
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nas cadeias de abastecimento (Reuters, 26 de janeiro de 2023). Durante 2023, a
estabilidade financeira na Ucrania atingiu um nivel aceitavel para o banco central comegar
a reduzir as restricdes impostas em tempo de guerra, adotando a taxa de cambio flexivel
controlada (Reuters, 2 de outubro de 2023). Em concluséo, o hryvnia ucraniano tornou-se

mais barato face ao euro durante o periodo da invasdo russa.

Pela Figura 4.5., observa-se a flutuacdo dos valores dirios das cotacdes de fecho da taxa
de cambio EUR/USD que evidencia o facto do dolar americano se tornar mais caro do que
0 euro durante o periodo de guerra Russo-Ucraniana do que no periodo antes da guerra.
Dessa forma, a taxa de cAmbio média antes da guerra foi de 1,1758 dolares americanos por
euro, embora este valor seja significativamente mais baixo (1,0726) durante o periodo de
guerra. No periodo antes do conflito politico, o dolar americano tinha-se desvalorizado
relativamente ao euro passando de 1,0852 ddlares americanos por euro para 1,1309 dolares
americanos por euro. Durante a guerra, a apreciacdo do dolar americano tornou-se mais
forte, passando de 1,1191 dolares americanos por euro para 1,0818 dolares americanos por
euro. Em julho de 2022, foi registada a queda do euro abaixo do délar pela primeira vez
em quase 20 anos devido a guerra na Ucrania e ao atraso do Banco Central Europeu em
aumentar as taxas de juros, enquanto o dolar se fortaleceu com o aumento das taxas de
juros nos EUA e a procura aumentada de investidores por ativos seguros em tempos de
incerteza global (BBC News, 13 de julho de 2022). Como resultado, a taxa de cambio
EUR/USD atingiu o seu valor minimo de 0,9592 no dia 27 de setembro de 2022. Durante o
periodo do conflito russo-ucraniano, a taxa EUR/USD apresentou um caracter volatil
devido as taxas de juro dos EUA elevados, apresentando o preco mais baixo de 1,05 no dia
3 de outubro de 2023 depois do ultimo pico de 1,1234 no dia 17 de julho de 2023.
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Figura 4.5. Evolugdo dos valores diarios das cotagGes de fecho da taxa de cambio
EUR/USD no periodo compreendido entre 24/2/2020 e 23/2/2024

Podemos visualizar pelas figuras apresentadas em cima um padrdo de variagdes dos
valores diarios de todas as taxas de cambio comum no inicio do periodo estudado. Deste
modo, o periodo pre-guerra abrange a altura da pandemia de COVID-19, que trouxe um
impacto grave na economia global e nos mercados financeiros (Al-Awadhi, Alsaifi &
Alhammadi, 2020). O COVID-19 provocou uma série de intervences governamentais sem
precedentes, como o encerramento de locais de trabalho e a limitacdo da circulacdo
residencial, com o objetivo de ajudar a conter a propagacdo de infecGes (Zaremba, Kizys,
Aharon, & Demir, 2020). Segundo Narayan (2022), o choque da COVID-19 persistiu a
partir de fevereiro/mar¢o de 2020, quando os paises comecaram a fechar as fronteiras
internacionais e a aplicar outras medidas preventivas, como 0s confinamentos. Pelas
Figuras 4.1.-4.5., observamos como reagiram as taxas cambio em 2020, crescendo no
inicio do ano face ao choque da pandemia e em seguida diminuindo notadamente devido as
precaucOes praticadas pelos paises ao longo do segundo trimestre de 2020 depois do qual

voltaram a aumentar de novo.

4.1.1. Evolucdo das Rendibilidades da taxa de cambio

O estudo incide sobre as rendibilidades de cada uma das taxas de cambio, dadas por

R =[In(R)-In(R,)]. (4.1)
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onde P e P1 séo os valores de cada taxa de cdmbio nos momentos t e t-1, respetivamente.

Por sua vez

, toda a andlise deste trabalho focara nas rendibilidades em vez dos pregos

originais, pois, conforme sera explicado posteriormente, as rendibilidades sdo estacionarias

(ao contrério dos precos), sendo um requisito essencial para os modelos do tipo GARCH.
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Estas figuras 4.6.-4.10. descrevem a volatilidade das rendibilidades de cada uma das taxas
de cambio e permitem visualizar os clusters de volatilidade, também conhecidos como o0s
grupos de alta e baixa volatilidade. Dum modo geral consegue-se vislumbrar dois
subperiodos: um antes da guerra e outro depois. Por exemplo, para as taxas de cambio
EUR/JPY, EUR/RUB e EUR/USD verifica-se que antes de 24 de fevereiro de 2024, os
clusters de volatilidade sdo menores aumentando a partir desta data. No caso do EUR/GBP
observa-se a situacao inversa, i.e., a volatilidade das rendibilidades € maior antes da guerra
do que durante deste periodo. Uma possivel explicacdo podera resultar o facto das
caracteristicas peculiares da economia do Reino Unido e da menor ligacdo aos restantes
paises. Por ultimo, a volatilidade da rendibilidade da taxa de cambio EUR/UAH apresenta
um comportamento distinto de todas as outras, visto evidenciarem uma alta volatilidade na
época da guerra que depois quase que retorna aos niveis anteriores. Segundo a estimativa
do Ministério da Economia da Ucrania (Interfax-Ucrania, 11 de janeiro de 2024), o pais
conseguiu manter a estabilidade macroecondémica, aumentando o produto interno bruto
(P1B) em 5% em 2023 depois deste ter caido em 28,8% em 2022. O principal aspeto que
pode ter contribuido para isto vem das decisdes instantdneas do Estado ucraniano de
financiar os sectores mais importantes da economia, como o complexo agroindustrial, a
indistria de combustiveis, de energia, de defesa, de transportes e de matérias de

construcdo. A fim de garantir o funcionamento de sectores estratégicos em condicGes de
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guerra a nivel estatal durante os anos de 2022 e 2023, as medidas tomadas consistem na
deslocalizagdo de instalacbes de producdo, no apoio a criagdo e desenvolvimento de
empresas de transformacéo, de parques industriais e na implementacdo de novas normas na
direcdo da integracdo europeia. Alem disso, segundo a Verdade econdmica (12 de fevereiro
de 2024), um dos bancos nacionais, Ukreximbank, realizou vérias contribui¢cbes durante

ano 2023 para ajudar as inddstrias que geram maior impacto na economia ucraniana:

e Em relagdo ao segmento de negdcios corporativos (agroinddstria, comercio
grossista e retalhista), o Banco celebrou novos contratos de crédito e acordos sobre
a prestacdo de transacdes documentais por mais do que o equivalente a 11 bilhdes
de UAH;

e A "Radekhiv Sugar" LLC, o maior produtor de agucar na parte ocidental da Ucrénia
e um dos maiores exportadores de agucar ucraniano, recebeu financiamento de
capital de longo prazo do Ukreximbank que permitiu uma situacdo financeira fiavel

para 0 agronegocio e a seguranca alimentar nos mercados interno e externo.

e Tendo em consideracdo um dos objetivos basicos de reconstruir o pais, o Banco
prestou assisténcia integral a industria de matérias de construgdo, cujo
financiamento permitiu aumentar a producdo de cimento em 2023 em 32% para 3,7

milhdes de toneladas.

e O Banco, como principal instituicdo financeira estatal da Ucrania para operacdes de
exportacdo e importacdo, proporcionou apoio financeiro ao grupo de empresas de
combustiveis da Ucrania (UPG), que é um dos 5 principais fornecedores de
combustiveis para a importacdo estatal, dentro do limite de crédito no valor de 90
milhdes de dolares. No ambito do volume de financiamento especificado,
juntamente com as principais organizacdes de microfinancas e 0s bancos
estrangeiros, implementou 25 acordos sobre o financiamento poés-importacdo da
compra de combustivel para satisfazer as necessidades do mercado interno da
Ucrania, que se tornou uma garantia de seguranca energética e desenvolvimento

sustentavel do pais.
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4.1.2. Estatisticas Descritivas das Rendibilidades da taxa de caAmbio

Em seguida analisam-se as estatisticas descritivas para o periodo total (Tabela 4.1.) e para
cada um dos subperiodos: antes (Tabela 4.2.) e depois de 24 de fevereiro de 2022 (Tabela
4.3)).

Tabela 4.1. Estatisticas Descritivas para o periodo total

Desvio- Teste Jarque-
Média Padrdo Assimetria Curtose Bera
EUR/GBP 2.02E-05 0.004268 0.651667 6.798755 702.2931 **
EUR/JPY  0.000284 0.005631 -0.294626 6.030088 414.8933 **
EUR/RUB 0.000360 0.016268 0.163638 13.28940 4614.500 **
EUR/UAH 0.000426 0.009724 10.38151 235.9752 2382101.00 **
EUR/USD -2.21E-06 0.004882 0.047893 4.205565 63.68242 **

Notas: ** Denota um nivel de significancia de 1%

Através destes resultados pode observar-se que a média e o desvio-padrdo se encontram
perto de zero para todas as taxas de cadmbio. De notar que a media € muito baixa quando
comparada com o desvio-padrdo o que se verifica também para todas as taxas de cambio.
No entanto, constata-se que o EUR/USD apresenta uma média proxima de zero, mas
negativa enquanto que as restantes rendibilidades tém média positiva. O desvio-padréo €
maior para 0 EUR/RUB, sendo por isso 0 que apresenta maior volatilidade, seguido do
EUR/UAH. Ao contrario, as rendibilidades do indice EUR/GBP sdo as que tém menor
volatilidade, logo seguidas do EUR/USD. Sendo assim, estas duas taxas de cambio séo os
que detém menor risco. Todas as rendibilidades tém assimetria positiva o que indica que
existem mais rendibilidades positivas do que negativas. A Unica exce¢cdo sdo as
rendibilidades do EUR/JPY cuja assimetria € negativa. Para além disso todas as
rendibilidades exibem leptocurtose o que podera indicar a presenca de fat tails. Os valores
diferentes de zero da assimetria e maiores que trés da curtose sugerem que os dados nao
possuem uma distribuicdo normal. Utiliza-se o teste de Jarque-Bera para averiguar se as
observacOes seguem uma distribuicdo normal. Verifica-se que se rejeita a Hipdtese Nula
(Ho) das rendibilidades das taxas de cAmbio seguirem uma distribuicdo normal. Tal facto

pode ainda ser comprovado pelos histogramas que se apresentam a seguir.
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Figura 4.11. Histograma das rendibilidades da taxa de cdmbio EUR/GBP no periodo de 24
de fevereiro de 2020 a 23 de fevereiro de 2024
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Tabela 4.2. Estatisticas Descritivas para o periodo antes da guerra na Ucrania
(24 de fevereiro de 2020 a 23 de fevereiro de 2022)

Desvio- Teste Jarque-
Média Padrdo Assimetria Curtose Bera
EUR/GBP -2.06E-06 0.004578 0.859436 7.229948 454.2904 el
EUR/JPY  0.000138 0.004370 0.448277 5.430591 146.2565 *x
EUR/RUB 0.000533 0.009009 0.729480 8.816611 783.6615 el
EUR/UAH 0.000460 0.005538 0.583397 5.134228 128.9268 el
EUR/USD 8.05E-05 0.004248 -0.237830  4.484691 52.96599 **

Notas: ** Denota um nivel de significancia de 1%

Conforme Tabela 4.2., os resultados obtidos mostram que a média e o0 desvio-padrédo se
situam perto de zero para todas as taxas de cambio, porém a média apresenta os valores
mais baixos do que o desvio padrdo. Neste sentido, verifica-se que antes da guerra o
EUR/GBP tem média negativa a0 mesmo tempo que as outras rendibilidades tém média
positiva. As rendibilidades do indice EUR/RUB possuem maior desvio-padrdo que
significa maior volatilidade, logo seguido do EUR/UAH. De maneira oposta, 0 EUR/USD
e 0 EUR/JPY sdo as taxas de cambio que detém menor volatilidade, ou seja, menor risco.
O que diz respeito as assimetrias, confirma-se que existem mais rendibilidades positivas do
gue negativas, sendo que as segundas foram identificadas apenas no caso do EUR/USD.
Todas os valores sdo maiores que zero da assimetria e que trés da curtose, o que leva a
concluséo que os dados ndo seguem uma distribuicdo normal. Pela realizacdo do teste de

Jarque-Bera confirma-se a rejei¢édo da Ho.
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Tabela 4.3. Estatisticas Descritivas para o periodo depois da guerra na Ucréania
(24 de fevereiro de 2022 a 23 de fevereiro de 2024)

Desvio- Teste Jarque-
Média Padréo Assimetria Curtose Bera
EUR/GBP 4.24E-05 0.003939 0.317015 5.616005 5.616005 **
EUR/JPY  0.000431 0.006660 -0.521412 5.223669 131.2000 **
EUR/RUB 0.000187 0.021188 0.112396 8.975682 777.7650 **
EUR/UAH 0.000393 0.012599 9.524825 167.8405 598892.3 **
EUR/USD -8.50E-05 0.005447 0.200017 3.798807 17.35908 **

Notas: ** Denota um nivel de significancia de 1%

De acordo com a Tabela 4.3., a média e o desvio-padrdo encontram-se proximos de zero
para todas as taxas de cadmbio. Contudo, o EUR/USD tem uma média negativa enquanto
que as restantes rendibilidades apresentam média positiva. O desvio-padrdo é maior para
0s EUR/RUB e EUR/UAH, sendo estes sdo mais volateis durante o periodo de guerra e
tém maior risco de se variar. Ao lado oposto, as rendibilidades do indice EUR/USD s&o as
que possuem menor volatilidade, logo seguidas do EUR/GBP. Durante da guerra, as
rendibilidades do EUR/JPY comecaram a ter assimetria negativa.

Comparando as estatisticas descritivas das rendibilidades das taxas de cambio do periodo
antes da guerra na Ucrania e depois, é possivel observar através das Tabelas 4.2 e 4.3 a
evolucao positiva do desvio-padrao para todas as taxas de cambio, exceto EUR/GBP, que
apresentou uma reducdo de desvio-padrdo em 0,000639. Além disso, estes resultados
mostram que o desvio-padrdo das taxas de cambio EUR/JPY, EUR/RUB, EUR/UAH,
EUR/USD séo menores antes da guerra do que as no periodo durante a guerra entre Rassia
e Ucrania. Quando a média e a assimetria, as taxas EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/RUB no
periodo de guerra apresentaram 0 aumento na primeira e a diminuicdo na segunda,
enquanto as médias das taxas EUR/UAH e EUR/USD moveram-se ao sentido contrario.
Durante a guerra, os valores da curtose subiram-se para as taxas EUR/RUB e EUR/UAH e
baixaram-se para EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/USD. Apesar da curtose e da assimetria
apresentaram as evolucdes positivas e negativas para todas as taxas de caAmbio durante o
periodo do conflito, estes continuam a ter os valores em cima de zero e maiores que trés,
que, como o resultado, demonstra que os dados ndo cumprem 0s requisitos para ter uma

distribuicdo normal.
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4.2. Resultados empiricos
4.2.1. Verificagédo dos pressupostos

A fase de verificacdo dos pressupostos é necessaria para que na aplicacdo dos modelos
anteriormente ditos obter os resultados fiaveis. A vista disso, a seguir se encontram os trés
pressupostos a verificar:

e estacionaridade;

e inexisténcia de autocorrelacdo;

e existéncia de heterocesdasticidade, aplicando o teste ARCH-LM.
Testes de estacionariedade

A Tabela 4.4. evidencia os resultados dos testes de estacionariedade Augmented Dickeu-
Fuller (ADF) e Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin (KPSS) das rendibilidades das
taxas EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/RUB, EUR/UAH e EUR/USD de 24 de fevereiro de
2020 a 23 de fevereiro de 2024.

Tabela 4.4. Resultados dos testes de estacionariedade ADF e KPSS

ADF KPSS
EUR/GBP -31.98575 ** 0.090298
EUR/IPY -33.80143 ** 0.057458
EUR/RUB -33.11809 ** 0.099036
EUR/UAH -34.39859 ** 0.075071
EUR/USD -31.36600 ** 0.174143

Notas: Os valores criticos do teste ADF de MacKinnon (1996) para a
constante e tendéncia sdo -3.960241 (1%) e -3.410883 (5%) com 0 numero
de lags igual ao 0 em ambos os casos. Os valores criticos do teste KPSS
para a constante e tendéncia sdo 0,216 (1%) e 0,146 (5%).

** Denota um nivel de significancia de 1%.

Para o teste ADF, como a hip6tese nula (Ho) indica que a série é ndo estacionaria, quer
dizer, possui raizes unitarias, os valores obtidos no teste mostram que séo estatisticamente
significativos a um nivel de significancia de 1%. Isso significa que rejeitamos a Ho.

Portanto, o teste ADF determina que as séries das rendibilidades séo estaciondrias.

31



Por outro lado, no teste KPSS, a Ho aponta que a serie é estacionaria. Com base nos
resultados do teste, aceitamos a Ho. Portanto, assumimos que a serie € estacionaria. Como o

teste KPSS prova os resultados do teste ADF, concluimos que a série é estacionaria.

Dessa forma, podemos concluir, que ndo existe complicacdo em aplicar os modelos
economeétricos para a amostra em estudo, porém, necessita-se uma verificacdo através das

hipoteses da autocorrelacdo e da heterocedasticidade.
Testes de autocorrelagdo

Na Tabela 4.5. apresentam-se 0s resultados do teste de Breusch-Godfrey (BG) das
rendibilidades das taxas EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/RUB, EUR/UAH e EUR/USD de 24
de fevereiro de 2020 a 23 de fevereiro de 2024, onde testa-se a Ho de ndo existir
autocorrelacéo.

Tabela 4.5. Resultados do teste Breusch-Godfrey a
auséncia de autocorrelacao

BG
EUR/GBP 2.145938 *
EUR/PY 0.810293
EUR/RUB 3.226723 il
EUR/UAH 1.618063
EUR/USD 1.707075

** rejeicdo de Ho com um nivel de 1%
* rejeicdo de Ho com um nivel de 5%

Para além deste teste utilizam-se ainda os correlogramas para verificar se existe ou nao

autocorrelacao.
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Tabela 4.6. Correlograma das rendibilidades da taxa de cambio EUR/GBP

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

| 1 0.010 0.010 0.0949 0.758
| 2 -0.046 -0.046 2.2686 0.322

] 3 0.078 0.079 8.6250 0.035
' 4 -0.097 -0.102 18.547 0.001
' 5 -0.032 -0.021 19.607 0.001
| 6 -0.009 -0.024 19.693 0.003
| 7 -0.017 -0.003 19.991 0.006
| 8 -0.017 -0.024 20.290 0.009
| 9 -0.000 -0.003 20.290 0.018
| 10 -0.000 -0.005 20.290 0.027
| 11 -0.006 -0.006 20.325 0.041

I 12 0.047 0.043 22.669 0.031
' 13 -0.027 -0.031 23.439 0.037
' 14 -0.016 -0.011 23.725 0.048
| 15 -0.000 -0.012 23.725 0.070
| 16 -0.061 -0.051 27.699 0.034

I 17 0.053 0.054 30.674 0.022
| 18 0.009 -0.001 30.769 0.031
| 19 -0.028 -0.016 31.593 0.035
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Tabela 4.7. Correlograma das rendibilidades da taxa de cambio EUR/JPY

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.045 -0.045 2.1445 0.143
0.020 0.018 2.5463 0.280
-0.046 -0.044 4.7269 0.193
-0.027 -0.032 5.5018 0.240
-0.032 -0.033 6.5771 0.254
-0.001 -0.005 6.5777 0.362
-0.015 -0.017 6.8183 0.448
-0.000 -0.005 6.8183 0.556
0.018 0.016 7.1621 0.620
10 -0.027 -0.028 7.9366 0.635
11 -0.005 -0.010 7.9676 0.716
12 -0.003 -0.002 7.9747 0.787
13 -0.022 -0.024 8.5060 0.809
14 -0.004 -0.008 8.5231 0.860
15 -0.014 -0.016 8.7273 0.891
16 -0.004 -0.007 8.7411 0.924
17 0.009 0.006 8.8270 0.946
18 0.018 0.015 9.1862 0.955
19 -0.025 -0.025 9.8685 0.956
20 -0.013 -0.018 10.038 0.967
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Tabela 4.8. Correlograma das rendibilidades da taxa de cambio EUR/RUB

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.025 -0.025 0.6789 0.410
0.064 0.064 5.0377 0.081
-0.001 0.002 5.0401 0.169
0.012 0.008 5.1968 0.268
0.048 0.049 7.6578 0.176
0.080 0.081 14.335 0.026
0.079 0.078 20.960 0.004
-0.043 -0.049 22.930 0.003
-0.021 -0.035 23.404 0.005
-0.082 -0.084 30.548 0.001
-0.026 -0.038 31.268 0.001
0.052 0.049 34.179 0.001
0.099 0.103 44.648 0.000
0.022 0.032 45.178 0.000
0.003 0.013 45.188 0.000
-0.054 -0.043 48.288 0.000
0.007 0.008 48.343 0.000
0.037 0.021 49.792 0.000
-0.017 -0.051 50.111 0.000
-0.004 -0.035 50.128 0.000
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Tabela 4.9. Correlograma das rendibilidades da taxa de cambio EUR/UAH

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.064 -0.064 4.2299 0.040
0.031 0.027 5.2623 0.072
-0.007 -0.003 5.3111 0.150
0.064 0.063 9.6747 0.046
-0.045 -0.037 11.800 0.038
-0.028 -0.037 12.606 0.050
0.026 0.025 13.293 0.065
-0.050 -0.050 15.977 0.043
0.030 0.029 16.952 0.049
-0.004 0.005 16.966 0.075
-0.005 -0.013 16.992 0.108
-0.032 -0.026 18.084 0.113
0.030 0.021 19.047 0.122
-0.012 -0.009 19.204 0.157
-0.032 -0.029 20.262 0.162
-0.037 -0.041 21.678 0.154
-0.021 -0.028 22.161 0.179
0.019 0.020 22.538 0.209
0.005 0.013 22.562 0.257
-0.010 -0.012 22.669 0.305
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Tabela 4.10. Correlograma das rendibilidades da taxa de cdmbio EUR/USD

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.029 0.029 0.8648 0.352
-0.013 -0.014 1.0333 0.597
-0.021 -0.020 1.4965 0.683
0.004 0.005 1.5156 0.824
0.003 0.002 1.5254 0.910
-0.103 -0.103 12.619 0.050
-0.025 -0.019 13.257 0.066
0.022 0.021 13.770 0.088
0.044 0.039 15.839 0.070
| 10 -0.041 -0.044 17.625 0.062
| 11 -0.005 -0.000 17.657 0.090
| 12 0.001 -0.008 17.657 0.126
| 13 0.026 0.020 18.372 0.144
I 14 0.055 0.058 21.614 0.087
' 15 -0.053 -0.047 24.562 0.056
I
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16 0.052 0.051 27.488 0.036
17 0.019 0.013 27.854 0.047
18 0.005 0.002 27.877 0.064
19 -0.012 -0.003 28.037 0.083
20 -0.038 -0.027 29.605 0.077
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Através dos correlogramas e do teste de Bresuch-Godfrey aceita-se a hipdtese nula de que
ndo ha correlacdo nas rendibilidades das taxas de cambio EUR/JPY, EUR/UAH e
EUR/USD. No caso do EUR/GBP e EUR/RUB, os resultados obtidos mostram que o0s
valores sdo estatisticamente significativos, pelo que existe autocorrelagdo. Neste ambito,
rejeita-se a Ho para essas duas taxas de cambio e aplica-se um modelo autoregressivo — AR

com o objetivo de remover as correlacGes presentes.
Testes de heterocedasticidade

Por fim, aplicam-se o correlograma do quadrado dos residuos (Q?) e o teste ARCH-LM
para verificar se existe heterocedasticidade condicionada nos dados, tendo em
consideracdo que o modelo GARCH ¢ heterocedastico. A Ho assume que ndo existe
heterocedasticidade para ambos os testes. De acordo com os resultados da tabela 4.11,
confirma-se a presenca da heterocedasticidade condicionada nos dados, evidenciando deste

modo a estimacdo do modelo GARCH.
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Tabela 4.11. Resultados do teste ARCH-LM a
inexisténcia de heterocedaticidade

ARCH-LM
EUR/GBP 10.02314 kel
EUR/JPY 4.067197 kel
EUR/RUB 18.92129 kel
EUR/UAH 11.23546 kel
EUR/USD 11.34672 *x

** significa rejeicdo de Ho com um nivel de 1%

Estes resultados sdo comprovados pela analise dos correlogramas do quadrado dos
residuos que conduzem a conclusdes idénticas, conforme se pode verificar nas Tabelas
4.12.a 4.16.

Tabela 4.12. Correlograma do quadrado dos residuos as rendibilidades da taxa de cambio
EUR/GBP

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.120 0.120 15.110 0.000
0.172 0.159 46.000 0.000
0.190 0.159 83.722 0.000
0.186 0.136 120.02 0.000
0.074 -0.002 125.76 0.000
0.144 0.071 147.61 0.000
0.106 0.035 15%9.41 0.000
0.057 -0.013 162.82 0.000
9 0.087 0.030 170.89 0.000
10 0.062 0.000 174.94 0.000
11 0.071 0.028 180.33 0.000
12 0.133 0.097 1938.01 0.000
13 0.063 0.007 203.24 0.000
14 0.160 0.115 230.24 0.000
15 0.107 0.038 242.39 0.000
16 0.067 -0.019 247.18 0.000
17 0.042 -0.035 249.04 0.000
18 0.072 -0.014 254.60 0.000
19 0.017 -0.034 254.91 0.000
20 0.035 -0.005 256.24 0.000

W~ OO0k WM =

- - - - - =sOo-Oo=-=-==-OQ0OoQg.
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Tabela 4.13. Correlograma do quadrado dos residuos as rendibilidades da taxa de cambio
EUR/IPY

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
{
|
|
|
|
|
|

w0~ 0O oW =

| S S G W g I N G 4
O W10 WN=0OW

0.064
0.074
0.108
0.127
0.013
0.057
0.032
0.054
0.010
0.080
0.112
0.049
0.056
0.003
0.018
0.072
0.130
0.061
0.020
0.035

0.064
0.070
0.100
0.112
-0.012
0.032
0.004
0.034
-0.004
0.063
0.098
0.022
0.029
-0.044
-0.014
0.056
0.118
0.046
-0.019
-0.012

4.2328
9.9113
22.176
38.996
39.184
42.587
43.670
46.694
46.808
53.549
66.879
69.382
72.654
72.661
73.055
78.615
96.505
100.46
100.88
102.18

0.040
0.007
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Tabela 4.14. Correlograma do quadrado dos residuos as rendibilidades da taxa de cambio
EUR/RUB

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

TEOC YOO [0

=

O~ 0 s WMN =

0.247
0.125
0.195
0.156
0.279
0.114
0.172
0.120
0.115
0.152
0.126
0.198
0.132
0.129
0.105
0.081
0.269
0.177
0.088
0.128

0.247
0.068
0.159
0.077
0.226
-0.029
0.117
-0.022
0.047
0.024
0.057
0.094
0.030
0.035
-0.014
-0.012
0.184
0.041
-0.023
0.029

63.809
80.149
119.90
145.61
227.71
241.31
272.42
287.69
301.63
325.97
342.70
384.12
402.52
420.31
432.03
439.06
516.07
549.63
558.05
575.57

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Tabela 4.15. Correlograma do quadrado dos residuos as rendibilidades da taxa de cambio

EUR/UAH

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

Rl LI T]1]

—_—

= = =

o

| = = = = —

W~ WM =

0.515
0.540
0.411
0.362
0.292
0.187
0.264
0.184
0.155
0.122
0.129
0.092
0.078
0.071
0.080
0.064
0.068
0.035
0.035
0.038

0.515
0.374
0.070
0.023
-0.002
-0.098
0.153
0.021
-0.059
-0.020
0.035
-0.022
0.018
-0.003
0.019
0.007
0.022
-0.052
-0.011
0.030

972.03
2039.6
2658.8
3139.0
3452.5
3580.6
3836.9
3961.7
4050.1
4105.1
4165.9
41971
4219.3
4237.6
4261.2
4276.4
4293.5
4298.0
4302.5
4308.0

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Tabela 4.16. Correlograma do quadrado dos residuos as rendibilidades da taxa de cambio
EUR/USD

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

ey Ry s = Sy L R R

—— = - =0 - = - - - - OO O

W~ O WMN =

0.131
0.118
0.088
0.178
0.156
0.151
0.175
0.171
0.066
0.072
0.068
0.078
0.081
0.065
0.138
0.096
0.044
0.083
0.081
0.087

0.131
0.102
0.062
0.154
0.111
0.096
0.121
0.101
-0.022
-0.008
-0.017
-0.013
0.019
-0.005
0.086
0.047
-0.007
0.043
0.032
0.016

18.002
32.578
40.689
74.109
99.555
123.54
155.79
186.63
191.24
196.69
201.55
208.01
216.84
221.28
241.58
251.37
253.43
260.77
269.52
277.68

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

38



4.2.2. Estimacédo do modelo GARCH(1,1)

Uma vez que a serie das rendibilidades dos indices EUR/GBP e EUR/RUB apresenta
autocorrelacdo é necessario solucionar este problema. Para ultrapassar esta questdo ajusta-
se um modelo autoregressivo — AR (autroregressive model) no sentido de remover
qualquer tipo de autocorrelagdo. Assim, opta-se por um modelo AR(1) para capturar a

autocorrelacdo presente nos dados. Este modelo pode ser definido como:
Yo =4ty te, (4.2)
onde u representa a constante, ¢ o coeficiente associado a variavel Yi1 e ¢, o residuo.

Em relacdo as restantes taxas de cdmbio ndo é necessario estimar nenhum modelo

autoregressivo uma vez que ndo foi detetada autocorrelacao.

Na tabela 4.17 apresentam-se 0s resultados da estimagdo do modelo AR(1)-GARCH(1,1)
para a amostra total.

Tabela 4.17. Estimativas do modelo AR(1)-GARCH(1,1) para a amostra total

EUR/GBP EUR/JPY EUR/RUB EUR/UAH EUR/USD
Equacao da media
2 4.72E-05 ** ; 0.000108 * ; -
¢ 0.025579 ** ; 0.093256 ** - -

Equacao da variancia
0 9.16E-08 * 1.30E-07 * 1.24E-06 * 4.40E-07 **  2.67E-07
0.034193 ** 0.033725 ** 0.176838 **  0.067009 **  0.047832

0.958102 ** 0.961656 ** 0.839386 **  0.962138 **  0.939766

= QR

Notas: ** significativo a 1%
* significativo a 5%

Verifica-se que todos os coeficientes do modelo AR-GARCH(1,1) sdo positivos e
estatisticamente significativos a 1 ou a 5%, demonstrando a presenca de clusters na
volatilidade das rendibilidades destas taxas de cambio, sendo evidente que a sua evolucao

se agrupa em periodos de alta e baixa volatilidade. Verifica-se também para todos os casos

a+p~1 o que indicia a presenca de meméria longa nos dados. De notar ainda que o

coeficiente B é mais elevado para a taxa de cambio EUR/UAH, o que demonstra que de

todas as taxas de cambio, € nesta que a volatilidade passada tem mais influéncia na

volatilidade atual. O segundo é o coeficiente ﬂ da taxa de cambio EUR/JPY que esta
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ligeiramente mais baixo do que o da EUR/UAH. Logo a seguir est&o os coeficientes 4 das
taxas de cambio EUR/GBP e EUR/USD, cuja volatilidade passada gera menor impacto na

volatilidade atual. Ao contrario, o valor de 4 mais baixo corresponde a0 EUR/RUB.

Tabela 4.18. Estimativas do modelo AR(1)-GARCH(1,1) para o periodo antes da guerra
da Ucrénia

EUR/GBP EUR/JPY EUR/RUB EUR/UAH EUR/USD
Equacéo da media
H 0.000123 =* - 4.28E-05 * - -
¢ 0.036951 ** - 0.055009 * - -

Equacédo da variancia
0 2.94E-07 * 2.30E-07 * 1.23E-06 * 1.05E-06 * 5.58E-07
0.019220 =* 0.010636 ** 0.129461 **  0.072751 **  0.050539

0.959334 ** 0.972803 ** 0.861115 **  0.889358 **  0.913513

= QR

**

**

Notas: ** significativo a 1%
* significativo a 5%

Tabela 4.19. Estimativas do modelo AR(1)-GARCHY(1,1) para o periodo depois da guerra
da Ucrania

EUR/GBP EUR/IPY EUR/RUB EUR/UAH EUR/USD
Equacao da media
H 4.16E-05 * - 0.000948 ** - -
¢ 0.018034 * - 0.135954 ** - -

Equacao da variancia
0 9.12E-09 * 3.40E-05 ** 6.48E-06 **  7.65E-05 **  2.56E-07
0.028863 ** 0.003425 ** 0.134036 **  0.003965 **  0.036213

0.970092 ** 0.987564 ** 0.845202 **  0.978950 **  0.952597

= QR

*%x

*%x

Notas: ** significativo a 1%
* significativo a 5%

Verifica-se para ambos os subperiodos que todos os coeficientes do modelo AR-
GARCH(1,1) sdo positivos e estatisticamente significativos a 1 ou a 5%, demonstrando a
presenca de clusters na volatilidade das rendibilidades destas taxas de cambio, sendo

evidente que a sua evolucdo se agrupa em periodos de alta e baixa volatilidade. Verifica-se
também para as duas subamostras todos os casos ¢+/4~1 o que indicia a presenca de
memoria longa nos dados. De notar que, em geral ¢+ /~1 aumenta do periodo pré-guerra
para o periodo da guerra, evidenciando o aumento da memoria longa nestas taxas como um
efeito da guerra. Verifica-se também que o coeficiente ,B aumenta do periodo pré-guerra

para o0 periodo da guerra. Tal fato evidencia que no periodo menos volatil, de maior
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estabilidade, os efeitos da volatilidade passada na volatilidade atual sdo menores. Estes
resultados fornecem provas de apoio as Hipdteses 1, 2, 4 e 5, mostrando que as
volatilidades das rendibilidades das taxas de cadmbio EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/UAH,
EUR/USD sdo maiores durante a guerra do que as no periodo antes da guerra entre Russia
e Ucrania. A Unica excecdo é a taxa de cambio EUR/RUB cuja volatilidade das
rendibilidades reduziu do periodo pré-guerra para o periodo da guerra, que contradiz a
Hipotese 3.
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5. CONCLUSOES

5.1. Conclusoes gerais

A presente investigacdo demostra como central objetivo identificar a existéncia do impacto
da guerra Russo-Ucraniana na volatilidade das rendibilidades diarias das taxas de cambio
EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/RUB, EUR/UAH, EUR/USD para o periodo compreendido
entre 24 de fevereiro de 2020 e 23 de fevereiro de 2024, complementando 1045
observacOes para cada taxa de cambio. Para realizacdo desta pesquisa, foram escolhidas
seis moedas dos paises diferentes, entre estes: paises envolvidos diretamente na guerra
Russo-Ucraniana — RUssia e Ucrania; paises com as maiores economias — Estados Unidos,
Japdo, Reino Unido, Unido Europeia. O periodo da amostra foi dividido em dois
subperiodos de igual dimenséo: i) de 24 de fevereiro de 2020 a 23 de fevereiro de 2022,
referido como o periodo antes da guerra; e ii) de 24 de fevereiro de 2022 a 23 de fevereiro
de 2024, referido como o periodo da guerra, com o proposito de comparar os resultados
entre os periodos. Com base nessas observacdes passadas, estes resultados contribuem para
prever e estabelecer expectativas futuras, auxiliando na tomada de decisdes sobre 0s precos

futuros dos ativos.

Para estimar o risco e a volatilidade de forma mais clara e eficiente foi selecionado o
modelo GARCH (1,1), sendo o mais adequado para modelar a volatilidade condicional em
séries temporais financeiras. Neste sentido, recolhemos dados diarios (precos) das taxas de
cambio EUR/GBP, EUR/PY, EUR/RUB, EUR/UAH e EUR/USD, que foram
posteriormente convertidos em dados de rendibilidades e volatilidades para fins de

modelagem financeira.

Na fase de verificacdo dos pressupostos do modelo foi identificada a existéncia de
autocorrelacdo nas rendibilidades das taxas de cambio EUR/GBP e EUR/RUB. Neste
sentido, foi aplicado um modelo autoregressivo apenas para estas duas taxas para eliminar

qualquer tipo de autocorrelagéo.

Na estimacdo do modelo AR-GARCH(1,1), concluiu-se que todos os coeficientes sdo
positivos e estatisticamente significativos apesentando agrupamentos de alta e baixa
volatilidade destas taxas de cambio. Por Gltimo, o coeficiente # apresentou um acréscimo

do periodo pré-guerra para o periodo da guerra para todas as taxas de cambio, exceto
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EUR/RUB, comprovando que as volatilidades das rendibilidades de todas as taxas de

cambio, exceto EUR/RUB, aumentaram durante a guerra entre Russia e Ucrénia.
5.2. Sugestdes para futuras investigacoes

Tendo em consideracdo o impacto da volatilidade na avaliagdo de riscos dos ativos
financeiros, nomeadamente das taxas de cambio, seriam Uteis mais investigacdes futuras
sobre o tema. Para propostas de investigaces futuras, propde-se alargar o estudo através
do aumento do periodo devido a atual continuacdo da guerra Russo-Ucraniana e da
alteracdo da amostra, escolhendo as moedas dos paises emergentes do grupo BRICS, como
Brasil, India, China e Africa do Sul. Nesse caso, seria interessante examinar a volatilidade
das taxas de cambio EUR/BRL, EUR/INR, EUR/CNY, EUR/ZAR durante o periodo da

guerra Russo-Ucraniana.
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