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RESUMO

O estudo tem como objetivo avaliar o impacto das maiores e menores variagoes das
taxas de juro da Zona Euro e dos EUA no par cambial EUR/USD entre 1 de janeiro de
1999 e 31 de dezembro de 2020. Para isso, sdo estudados nesse periodo doze eventos,
cinco relacionados com variagdes na taxa de juro dos EUA, e seis com variagdes na taxa
de juro da Zona Euro, e, por fim, um tinico evento em que as duas taxas sofrem uma igual
variacao e na mesma data.

Utilizou-se a metodologia de Estudo de Evento, que através do calculo dos retornos
anormais permite aferir se existiu repercussao dos eventos no valor do cambio EUR/USD.
Esta metodologia ¢ empregue em diversos estudos da area dos mercados de capitais.

Os resultados obtidos comprovam que existem retornos anormais com significancia
estatistica nos dias do evento e nos dias seguintes ao evento. Contudo, ndo existe uma
tendéncia clara do ativo apos a ocorréncia dos eventos.

Palavras-chave: Dolar Americano; Estudo de Evento; Euro; Mercado cambial; Taxas

de juro.
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ABSTRACT

The study aims to evaluate the impact of major and minor changes in Eurozone and
US interest rates on the EUR/USD exchange rate between January 1, 1999 and December
31, 2020. Therefore, twelve events are analyzed in this period, five related to changes in
the USA interest rate, six related to changes in the European interest rate, and finally, a
single event in which both interest rates undergo an equal variation on the same date.

The Event Study methodology was used, which, through calculation of abnormal
returns, makes it possible to evaluate whether there was repercussion of the events on the
value of the EUR/USD exchange rate. This methodology is used in several studies related
to capital markets.

The obtained results prove that there are abnormal returns with statistical significance
on the event days and on the days that follow, however there is no clear direction of the
asset after the events occur.

Keywords: US Dollar; Event Study; Euro; Foreign exchange market; Interest rates.
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CAPITULO I - INTRODUCAO

O cambio de moedas desenrola um papel fundamental no dia a dia, nomeadamente
nas exportacoes e importagdes de mercadorias, ao adquirir uma prestacao de servigos, ou
mesmo numa viagem, porque podemos estar perante situagdes em que o produto/servigo
a adquirir ndo esteja a ser vendido na nossa moeda, dai que as operagdes de mercado
cambial acontecem em pares, ou seja, quando € necessario comprar uma moeda entrega-
se outra ao valor da taxa de cambio desse par cambial.

O mercado cambial por ser um mercado de muita importancia, este ¢ regulado pelos
diversos bancos centrais de cada pais. Assim, qualquer negociacao internacional que nao
passe pelo banco central ¢ considerada ilegal, sendo que os bancos centrais podem alterar
politicas monetarias e taxas de juros que influenciem a compra e venda da sua moeda.

De acordo com Jansen e Haan (2005), o mercado cambial ¢ continuamente inundado
com informacdes. Apesar de varios estudos, o ajuste das taxas de cambio a esse fluxo de
informagdes ainda nio ¢ totalmente compreendido, e a grande maioria dos estudos sdo
relativos as reagdes das taxas de cambio aos anuncios de novas informagoes
macroecondémicas. Atualmente, os participantes dos mercados estdo cada vez mais
interessados na compreensao dos efeitos econdomicos nas taxas de cambio, de acordo com
Sun et al. (2011).

Pretende-se estudar o impacto das alteragdes das taxas de juro dos EUA e da Zona
Euro no par cambial EUR/USD nos dias dos eventos e nos dias seguintes aos eventos,
identificar os eventos que provocam maior variacdo no cambio, verificar se maiores
oscilacdes estdo correlacionadas com maiores variagdes no EUR/USD e procurar
entender se existem diferencas na resposta do ativo de acordo com a atuagdo do banco
central europeu ou da reserva federal americana. Por ultimo, comparam-se os resultados
com a revisdo bibliografica. Para o efeito, foram selecionados doze eventos de alteracdes
de taxas de juro, decorridos entre o periodo de 1 de janeiro de 1999 e 31 de dezembro de
2020.

Para estudar o impacto da alteracao das taxas de juro no cAmbio EUR/USD ¢ utilizada
a metodologia de Estudo de Evento, introduzida em 1969 por Fama et al. (1969). Esta
metodologia consiste na observacdo de retornos anormais relativamente aos retornos
normais, para determinar se existe evidéncia que comprove o impacto de determinada

variavel, neste caso as taxas de juro, noutra variavel, o cdmbio EUR/USD. Segundo



Mushidzi e Ward (2004), a metodologia Estudo de Evento € regularmente empregue com
o objetivo de observar diferencas estatisticamente significativas entre os retornos normais
€ os retornos anormais.

O estudo encontra-se organizado da seguinte forma: o capitulo II (revisdo da
literatura), ¢ onde se apresentam outros estudos existentes acerca da reacdo do mercado
cambial face ao anuncio de indicadores macroecondémicos ou politicas monetarias. No
capitulo III (metodologia) descreve-se a metodologia de estudo de eventos aplicada, bem
como os dados e a descricdo dos eventos, os calculos e os testes estatisticos a aplicar, e
por ultimo, as questdes colocadas ao estudo em causa. O capitulo IV (estudo empirico),
compde-se por uma breve introdu¢do ao mercado cambial e aos fatores de mercado, e a
apresentacao e discussao dos resultados. Por fim, no capitulo V (conclusao), apresentam-
se as conclusdes relativas ao estudo, a metodologia aplicada e possiveis sugestoes para

futuras investigagoes.



CAPITULO II - REVISAO DA LITERATURA

Um largo niamero de fatores afeta a taxa de cambio sendo esta variavel uma das mais
volateis no mercado, dai ser importante estudar e perceber como o mercado cambial,
nomeadamente o par de moeda EUR/USD, reage a alteragdes nas taxas de juro emitidas
pelos bancos centrais. O debate se as intervengdes dos bancos centrais podem afetar a
dindmica da taxa de cambio estimulou os estudos nos ultimos anos acerca do assunto.
Embora as autoridades monetarias parecem ver a intervencdo como um instrumento
eficaz de politica cambial, (Neely, 2000), ha ceticismo entre os estudos sobre a eficicia
das intervencdes para alcancar os supostos objetivos, (Nikkinen e Vahamaa, 2009).

Existe uma maior reacao dos mercados na altura que os bancos centrais atualizam a
informacao das taxas de juro, sendo que de acordo com Bacchetta ¢ Wincoop (2004) ¢
dada uma maior relevancia por parte dos participantes do mercado a informagdes de teor
macroeconémico, Beckmann et al. (2017) afirmam que a taxa de cambio ¢ em certa
medida impulsionada por fatores macroecondmicos no longo prazo. Dominguez e
Panthaki (2007) observaram o impacto das intervengdes governamentais nos pares de
moedas GBP/USD, JPY/USD e EUR/USD, concluindo que havia significancia estatistica
que comprova o efeito destas intervengdes nos pares GBP/USD e JPY/USD, mas nao no
par EUR/USD.

Muitos estudos confirmam que os anuncios relacionados com a economia dos Estados
Unidos da América t€ém maior impacto nas taxas de cambio do que os anuncios
econdmicos da Zona Euro, Japao, Gra-Bretanha e Suiga, conforme podemos analisar em
Kuttner (2001), Kearns e Manners (2006), e James e Kasikov (2008). O estudo de Kearns
e Manners (2005) afirma que noticias relacionadas com economias mais pequenas, como
por exemplo da Nova Zelandia, tem efeitos nos pares de moedas que transacionam o dolar
neozelandés e nao nos restantes pares em que sao trocadas outras duas moedas. Por outro
lado, subentende-se que noticias relacionadas com maiores economias afetam ndo sé o
seu pais como também outros paises. Engel et al. (2007), e Molodtsova e Papell (2009)
concluiram que noticias de teor macroeconémico ajudavam a perceber a direcdo das taxas
de cambio. Clostermann e Schnatz (2000) identificaram o PIB, as taxas de juro, os défices
fiscais e o pre¢o do petroleo como variaveis que influenciam o prego da taxa de cambio
euro dolar. Estes resultados foram confirmados por Maeso-Fernandez et al. (2001), e por

Aalquist e Chinn (2002). De acordo com o estudo de Apergis et al. (2012) constatam que



o Banco Central Europeu e a Reserva Federal Americana ao ajustarem as suas politicas
monetarias e as taxas juros, podem influenciar o valor do cambio EUR/USD.

O que afeta com grande impacto o mercado cambial sdo as alteragdes das taxas de
juros e as politicas monetarias, dai que a grande maioria dos estudos realizados nesta area
estejam muito relacionados com a comunicacdo por parte dos bancos centrais. Num
estudo realizado por Conrad e Lamla (2010), estes investigaram o impacto da politica
monetaria e das conferéncias de imprensa do Banco Central Europeu no EUR/USD e
concluiram que, no momento da disponibiliza¢dao da informacdo das taxas de juros e da
realizagdo da conferéncia de imprensa, estas tinham significdncia nos primeiros trinta
minutos, apreciando ou depreciando o euro em relagdo ao dolar. Estes resultados também
foram confirmados por Kearns e Manners (2006) e Faust et al. (2007). Nos estudos de
Chaboud e Humpage (2005), Kearns e Rigobon (2005), e Nikkinen e Vahamaa (2009)
identificam que as a¢des dos bancos centrais sdo mais eficazes no curto prazo, dado que
existe uma maior correlagdo entre a alteracdo da taxa de juro e a taxa de cambio no
primeiro dia de intervengdo e que declina nos dias seguintes.

Durante as conferéncias de imprensa sao também difundidas declaragdes relativas a
inflacdo que proporciona variagdes no EUR/USD. No caso em que a inflagdo esteja
elevada os bancos podem intervir com a aplicagdo de taxas de juros superiores as que
estavam em vigor de modo a corrigir o valor da inflagdo, ou seja, a inflacdo afeta o valor
de cambio do euro com o doélar. Esta situacdo ¢ comprovada pelos estudos de Engel e
West (2006) e por Clarida e Waldman (2008), argumentando que a moeda de um pais
deve apreciar em resposta a um valor de inflagdo que nio estava previsto. Desta forma,
os bancos centrais tendem a aumentar as taxas de juro que por sua vez provocam uma
valorizacao da moeda que estes gerem. De acordo com estes dois estudos, o BCE tem
como grande objetivo combater a inflacdo na Zona Euro, de tal forma que regulariza as
taxas de juro da moeda euro, pois ao aumentar as taxas de juro aprecia o valor do euro.

Todavia, ndo existem apenas estudos e artigos do EUR/USD que estejam apenas
associados a efeitos macroeconomicos, a intervencdes dos bancos centrais, a modelos
matematicos ou a estatistica. Outros estudos relacionam a influéncia do prego do petrdleo
no EUR/USD que ¢, sem duvida, um fator importante para a economia mundial. Citando
Liu et al. (2019), o mercado do petrdleo € um fator critico para a economia mundial, mas
também de alto foco para os problemas climaticos. Vochozka et al. (2020) demonstraram
que o prego do petroleo influencia a taxa de cambio EUR/USD com uma correlacio

negativa, isto ¢, a medida que o prego do petrdleo aumenta, o dolar enfraquece. Regra



geral, em periodos de grande valorizag¢do do ddlar, isto €, quando o délar tem mais valor
ou quando estd mais caro, as matérias-primas tendem a baixar o seu prego, isto porque o

seu valor ¢é calculado face ao dolar.



CAPITULO III- METODOLOGIA

Este estudo tem como objetivo testar e analisar o impacto das alteracdes das taxas de
juro dos Estados Unidos da América e da Zona Euro, no par de moedas Euro Dolar
(EUR/USD). Procura-se, assim, verificar se existem variacdes significativas no valor
deste ativo no reporte das taxas de juro por parte do Banco Central Europeu e da Reserva
Federal Americana no proprio dia, € nos dias posteriores ao evento. Sera aplicada a
metodologia de Estudo de Evento aos dados para verificar as variagdes no par EUR/USD.

De seguida, apresenta-se a metodologia a aplicar, assim como a sua exequibilidade e

fundamentacao.

3.1 Metodologia Estudo de Eventos

Existem intimeras metodologias que se podem aplicar no estudo dos mercados
financeiros. A metodologia a aplicar nesta investigacdo ¢ a de Estudo de Evento
introduzida em 1969 por Fama et al. (1969), com base no estudo de Chen e Siems (2004)
e Raias (2018). Ambos os estudos sdo referentes ao impacto dos ataques terroristas no
mercado de capitais.

O Estudo de Eventos consiste na analise quanto a existéncia ou nao de uma reacao
significativa no mercado financeiro face a ocorréncia de um determinado evento. De
acordo com o objetivo da investigacdo procura-se estudar o efeito das taxas de juro, ou
seja, a ocorréncia de um evento, na taxa de cambio EUR/USD. Williams e Siegel (1997)
afirmam que a metodologia de estudo de eventos constitui uma ferramenta muito util para
avaliar o impacto financeiro associado a um “evento inesperado”.

Por meio do estudo de evento, que se baseia numa série de retornos observados antes
da ocorréncia de um determinado evento, calcula-se o retorno esperado para o EUR/USD
que deveria ser observado caso o evento ndo existisse. Depois da determinacdao dos
supostos retornos normais, compara-se com os retornos efetivamente observados da taxa
de cambio EUR/USD, verificando se existiu ou ndo evidéncia de que as alteragcdes nas

taxas de juro provocaram impacto nos valores apresentados pelo EUR/USD.



3.2 Definicao do Modelo e das Variaveis

Na metodologia de estudo de evento dispoem-se diferentes modelos para gerar os
retornos esperados, salientando o retorno ajustado a média, o retorno ajustado ao mercado
e o retorno ajustado ao risco e ao mercado (modelo de mercado), segundo Kirch (2019).
Para o estudo em questdo recorre-se ao modelo de retorno ajustado a média, conforme
Chen e Siems, e Roias (2018).

Campbell et al. (1997) definem sete etapas do estudo de evento, que estabelecem as
seguintes fases:

e Fase 1) Definicao do evento;

e Fase 2) Critério de selegao;

e Fase 3) Medicao dos retornos normais e anormais;

e Fase 4) Procedimento de estimativa;

e Fase 5) Procedimento de teste;

e Fase 6) Resultados empiricos;

e Fase 7) Interpretagdes e conclusdes.

Em primeira instancia, a aplicacao desta metodologia reflete-se sobre a identificagao
do evento a analisar. Assim, e de acordo com o estudo em causa, o evento ocorre aquando
das alteragdes das taxas de juro, tanto da Zona Euro como dos EUA. No subcapitulo
seguinte ¢ detalhado ao pormenor cada um dos eventos estudados, identificando cada um
deles e classificados de acordo com a taxa que ¢ alterada.

Em seguida, ¢ fundamental delinear a janela de estimagdo e a janela de evento. A
unidade temporal sera definida em dias. A janela de estimagdo corresponde ao periodo
em que se quantifica o desempenho normal do par cambial EUR/USD, ao passo que a
janela de evento compreende o periodo em que se tenciona observar a evolucao do par
cambial EUR/USD, de forma a identificar possiveis retornos anormais.

A janela de evento ¢ compreendida por [—x; ty; +y] sendo ty o dia do anuncio por
parte do Banco Central Europeu ou da Reserva Federal da alteracdo do valor da taxa de
juro. Inclui-se os dias antes do antincio para captar se existem investidores especulando
alguma alteragdo na taxa, sendo que x reflete os dias antes do anuncio. Por outro lado, y
reflete os dias apos o anuncio, de forma a entender se alguns investidores tardaram a

interpretar a variacao da taxa de juro e o seu efeito na taxa de cambio EUR/USD.



3.3 Dados e Descri¢ao dos Eventos

Para este estudo operou-se com duas janelas de eventos, uma com 11 dias [-5; 0; +5]
e outra com 21 dias [-10; 0; +10]. Estabelece-se uma janela de eventos com cinco dias
anteriores e posteriores ao evento porque uma janela muito grande pode levar a inclusao
de efeitos de outros eventos nesse mesmo periodo. A janela de dez dias € utilizada pelo
fato de alguns eventos apresentarem efeitos mais tardios. A janela de estimagao nao deve
sobrepor-se a janela de evento de modo que as rendibilidades normais nao sejam
influenciadas pelas rendibilidades anormais circundantes ao evento, segundo Campbell
etal. (1997). Tal fato ajuda a prevenir que os parametros sejam influenciados pelo evento.
A janela de estimacdo ¢ composta pelos 300 dias anteriores a janela de evento. Desta
forma, as Figuras 1 e 2 demonstram o espago temporal do Estudo de Evento:

Figura 1. Janela de evento para 5 dias

Janela de estimacao Janela de evento
| 300 | 5 dias | 5 dias

to

Figura 2. Janela de evento para 10 dias

Janela de estimac¢ao Janela de evento
| 300 dias | 10 dias | 10 dias |

ty

Este estudo carateriza-se pelo impacto das mudancgas das taxas de juro no mercado
cambial, nomeadamente no par de moedas EUR/USD. Como objetivo do estudo, os
eventos focam-se em situagdes distintas originando doze datas de eventos, cinco
relacionadas com alteragdes na taxa de juro dos EUA, seis relacionadas com alteracdes
na taxa de juro da Zona Euro e um evento em que as duas taxas de juro sdo alteradas no
mesmo dia, sendo de referir que este evento s6 ocorre por uma vez no periodo estudado.
Estas alteracdes nas taxas de juro sdo definidas quando existe comunicacdo por parte dos
bancos de alteracao dos valores da taxa de juro. No entanto, apenas sao estudados os
momentos em que a taxa de juro sofre as maiores e menores diferengas historicas, tanto

para a taxa de juro dos Estados Unidos da América como para a taxa de juro da Zona



Euro. Para melhor compreensdo define-se a taxa de juro da Zona Euro por TJE e taxa de

juro nos Estados Unidos da América por TJA. As datas dos eventos relacionadas com

alteragOes na taxa de juro dos EUA sao as seguintes:

Evento 1 - 16/03/2020, a data da comunicacdo ocorre no dia 15/03/2020, mas por
ser um domingo o mercado encontra-se encerrado, pelo que a data de evento altera
para segunda-feira. A taxa sofreu uma descida de 1,00%, sendo que até a data do
evento TJA=1,25% e apos o evento TJIA=0,25%. A Reserva Federal anuncia a
redugcdo da taxa de juro para valores proximos de zero, com uma a¢do de
emergéncia para proteger a economia do impacto do surto do coronavirus.

(fonte: The Washington Post, 2020)
Evento 2 —22/01/2008, a TJA sofreu uma descida de 0,75%, sendo que até a data
do evento TJA=4,25% e apds o evento TJA=3,50%. A Reserva Federal
preocupada com o constante enfraquecimento da economia e turbuléncia nos
mercados financeiros, agiu reduzindo a taxa de juro.

(fonte: CNNMoney, 2008)
Evento 3 — 18/03/2008, a TJA sofreu uma descida de 0,75%, sendo que até a data
do evento TJA=3,00% e apos o evento TIA=2,25%. A FED reduziu a taxa de juro
de forma a restaurar a confiang¢a na economia dos EUA. Os investidores apoiaram
esta decisdo porque mostrou que a Reserva Federal Americana esta em constante
preocupacao com a recessao e a inflagao do pais.

(fonte: CNNMoney, 2008)
Evento 4 — 16/12/2008, a TJA sofreu uma descida de 0,75%, sendo que até a data
do evento TJA=1,00% e apds o evento TJIA=0,25%. Novamente, de forma a
estimular a economia dos EUA, apds a grande recessao econdomica em 2008, a
Reserva Federal reduziu a taxa para valores recorde, e afirmou manter as taxas
muito reduzidas durante um largo periodo.

(fonte: CNNMoney, 2008)
Evento 5 — 16/05/2000, a TJA sofreu um aumento de 0,50%, sendo que at¢ a data
do evento TJA=6,00% e apds o evento TJA=6,50%. A taxa de juro subiu, num
esfor¢o para desacelerar o ritmo da economia dos EUA, de forma a garantir que

os pregos dos bens e servigos nao disparem, diminuindo a inflagao.

(fonte: CNNMoney, 2008)
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De seguida apresentam-se os eventos relacionados com as alteracdes na taxa de
juro da Zona Euro:

e Evento 6 — 04/12/2008, a TJE sofreu uma descida de 0,75%, sendo que até a data
do evento TJE=3,25% e apos o evento TJE=2,50%. O BCE reduz a taxa de juro,
de forma a fornecer liquidez para reduzir as tensdes nos mercados financeiros.

(fonte: European Central Bank, 2008)

e Evento 7—10/03/2016, a TJE sofreu uma descida de 0,05%, sendo que até a data
do evento TJE=0,05% e apds o evento TIE=0,00%. Para manter a liquidez dos
mercados financeiros a taxa de juro ¢ reduzida nesta data.

(fonte: European Central Bank, 2016)

e Evento 8 — 05/06/2014, a TJE sofreu uma descida de 0,10%, sendo que até a data
do evento TJE=0,25% e apos o evento TJE=0,15%. Esta alteracdo serve para a
facilidade permanente de cedéncia de liquidez.

(fonte: Eurpean Central Bank, 2014)

e Evento 9 —04/09/2014, a TJE sofreu uma descida de 0,10%, sendo que até a data
do evento TJE=0,15% e apos o evento TJIE=0,05%. O Banco Central Europeu
cortou inesperadamente as taxas de juro para estimular o crescimento econdémico
e evitar uma ameaca de deflacio.

(fonte: Bloomberg, 2014)

e Evento 10-01/12/1999, a TJE sofreu um aumento de 0,50%, sendo que até a data
do evento TJE=2,50% e apds o evento TIE=3,00%. O aumento da taxa de juro
serviu para evitar um aumento da inflagdo na Europa.

(fonte: European Central Bank, 1999)

e Evento 11 - 03/07/2000, a data da comunica¢do ocorre no dia 01/07/2000, mas
por ser um sabado o mercado encontra-se encerrado, sendo a data de evento
alterada para segunda-feira. A taxa sofreu um aumento de 0,50%, sendo que até a
data do evento TIE=3,75% e apos o evento TIE=4,25%, de forma a evitar que os
precos dos produtos e servigos aumentasse.

(fonte: European Central Bank, 2000)
Por ultimo apresenta-se o evento que decorre quando as duas taxas sofrem
altera¢dao no mesmo dia:
e Evento 12-08/10/2008, em que a TJE e a TJA reduzem o seu valor em 0,50%,

sendo que para a TJE até a data do evento TJE=4,25% e apos o evento
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TJE=3,75%, e para a TJA até a data do evento TJA=2,00% e apods o evento
TJA=1,50%. Ao longo da crise de 2008, os bancos centrais mantiveram-se em
cooperacdao e tomaram acgodes conjuntas, mantendo a liquidez dos mercados
financeiros com a redug¢do das taxas de juro.

(fontes: CNNMoney, 2008 e European Central Bank, 2008)

Apresentada a descricao dos eventos, na Tabela 1 encontram-se os eventos de forma
mais sucinta (na terceira coluna identifica-se qual o banco central que esta agindo, se a
FED, relacionada com os EUA, ou o ECB, relacionado com a Zona Euro), TJ; representa
a taxa de juro antes de ocorrer o evento, T/ a taxa de juro apds o evento, e por ultimo,
T]; — T]; a diferenga da alteragdo da taxa:

Tabela 1. Descri¢ao dos eventos.

Evento Data ECB/FED TJi Tt TIf-Tji
Evento 1 |16/03/2020 FED 1,25% 0,25% -1,00%
Evento 2 |22/01/2008 FED 4,25% 3,50% -0,75%
Evento 3 |18/03/2008 FED 3,00% 2,25% -0,75%
Evento 4 |16/12/2008 FED 1,00% 0,25% -0,75%
Evento 5 |16/05/2000 FED 6,00% 6,50% 0,50%
Evento 6 |04/12/2008 ECB 3,25% 2,50% -0,75%
Evento 7 |10/03/2016 ECB 0,05% 0,00% -0,05%
Evento 8 |05/06/2014 ECB 0,25% 0,15% -0,10%
Evento 9 |04/09/2014 ECB 0,15% 0,05% -0,10%
Evento 10 | 01/12/1999 ECB 2,50% 3% 0,50%
Evento 11 | 03/07/2000 ECB 3,75% 4,25% 0,50%
Evento 12 | 08/10/2008 ECB 4,25% 3,75% -0,50%

FED 2,00% 1,50%

3.4 Calculos e Significancia Estatistica

Em conformidade com o ja apresentado anteriormente, o retorno normal € o retorno
esperado para o ativo caso o evento nao tivesse sucedido. Assim, o calculo das
rendibilidades diarias ¢ realizado de acordo com a equacao 1. A formula de calculo
logaritmica (1) ¢ a mais adequada uma vez que se pretende utilizar testes paramétricos e
esta formula permite uma distribui¢do simétrica, enquanto a férmula discreta apresenta

assimetria nos retornos calculados.
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Ry =1In (P) —In (P;-1) ¢y

Onde R; ¢ o retorno real (ou rendibilidade normal) do cambio EUR/USD, no dia t, P,
refere-se ao valor do cambio EUR/USD, no dia t ¢ P,_; a cotagdo do cambio EUR/USD,
no dia anterior a t.

Posteriormente ao calculo dos retornos didrios normais (1) procede-se ao calculo dos
retornos anormais (2) para o dia do evento e dias das janelas de evento, de acordo com o
modelo de retornos ajustado a média, uma vez que estamos a assumir que o retorno médio

do prego de cambio ¢ constante ao longo do tempo.

Onde A; representa o retorno anormal do cambio EUR/USD, no momento t, R; o
retorno normal do cAmbio EUR/USD, no momento t e R o retorno ajustado a média.

R calcula-se de acordo com a equagio 3. Para este calculo considera-se uma janela de
estimacao de 300 dias, a partir de t = —305, até t = —5, para uma janela de eventos de
5 dias, e t = —310, até t = —11, para uma janela de eventos com 10 dias, ambas com
referéncia a data do evento t = 0. Desta forma, o valor esperado para a rendibilidade do

par cambial EUR/USD resulta de uma média aritmética dos retornos passados do mesmo.

—x—300

o
R== Z R, 3)

t=—x-1

A significancia individual de cada parametro, associado a cada uma das variaveis,
deve ser analisada com a realizag@o de um teste de significancia. Os testes de significancia
ou testes de hipoteses correspondem a regras que nos permitem rejeitar ou nao rejeitar
uma hipotese estatistica, tendo por base os resultados obtidos. Assim, uma hipdtese
estatistica surge como uma suposi¢ao quanto ao valor do parametro. A aplicagao de um
teste estatistico exige que se definam as hipdteses numa primeira fase para que,
posteriormente, se decida qual o teste deve ser utilizado. Deve recorrer-se ao valor t, para
que seja possivel avaliar a evidéncia definida na hipdtese nula. Por outro lado, as
conclusdes dependem do nivel de significancia considerado, o qual permite construir

intervalos de confianga numa fase posterior.
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Para a andlise da significancia dos pardmetros associados as variaveis explicativas,
recorre-se ao teste t Student, o qual assume que a varidvel em estudo tem distribuicao
normal com variancia constante, de acordo com o estudo de Réias (2018).

Para testar a hipdteses nula serdo utilizados intervalos de confianga de 99%,95% e
90%, o que corresponde a niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respetivamente. De
seguida € necessario retirar os valores t criticos presentes na tabela de distribuigdo t
Student. De acordo com a janela de estimagdo, o nimero de graus de liberdade serd de
300 menos 1 unidade, ou seja, 299 graus de liberdade. De acordo com a tabela de
distribuicdo obtemos os valores t criticos 2.576, 1.960 e 1.645, para os niveis de
significancia de 1%, 5% e 10%, respetivamente. Desta forma, sempre que o valor ¢t
calculado for superior ou inferior ao seu inverso do valor t critico, para cada nivel de
significancia, existe evidéncia estatistica para rejeitar a hipotese nula.

O teste para a hipotese nula ¢ calculado entre o retorno anormal do dia do evento e o

desvio-padrao da janela de estimagao, isto ¢é:

tan = 20 (4)
AR O-At

Para calcular a equacao 4 € necessario calcular o valor do desvio-padrao da janela de

estimacao, sendo este calculado da seguinte forma:

23994, — A)?

n—1

a(Ay) = )

Sendo que n — 1 representa o numero de graus de liberdade calculado através do
tamanho da janela de estimagdo. Neste caso a janela de estimagdo tem um total de 300
dias, pelo que, o valor de n — 1 ¢ de 299.

De acordo com o objetivo definido para a data de evento, testa-se a seguinte hipdtese

nula:

HO: O retorno anormal do dia do evento € igual a zero e, portanto, ndo houve impacto
imediato do evento no par cambial EUR/USD;

H1: O retorno anormal do dia do evento € diferente de zero.
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Para analisar as janelas de evento t = +5 e t = +10, calcula-se o retorno anormal

cumulativo (CAR), através da equacao 6, dada por:

y
CAR, = Z A, 6)
t=0

Em que CAR; ¢ o retorno anormal cumulativo no tempo t, ou seja, sera o somatorio
dos retornos anormais desde a data do evento até ao quinto e décimo dias apos o evento.
O teste estatistico para a hipdtese nula consiste na razao entre o valor CAR; obtido na

equagao 6, pelo valor do desvio-padrao, representado na equagao seguinte:

CAR,

(7)

tcar =
OcAR;

Para calcular o desvio-padrao segue-se a seguinte formula:

OcAR; = /Z X Uft (8)

Na equagdo 8, Z corresponde ao total de retornos anormais aplicados na soma dos
valores dos retornos anormais cumulativos. Para este caso, Z assume os valoresde 6 e 11,
um dia referente ao dia do evento e os outros dizem respeito aos dias das janelas de evento,
apos a data de evento.

De acordo com o objetivo definido para a janela de evento, testa-se a seguinte hipdtese

nula:

HO: O retorno anormal para os dias seguintes ao evento € igual a zero e, portanto, nao
houve impacto do evento no par cambial EUR/USD;

H1: O retorno anormal dos dias seguintes ao evento ¢ diferente de zero.

Relativamente a metodologia adotada colocam-se as seguintes questdes de
investigacao sobre o estudo:
1. Existe impacto das altera¢des da taxa juro no par cambial EUR/USD nos dias do

evento? E nos dias seguintes ao evento?
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As variagoes da taxa de juro provocam mais retornos anormais significativos para
uma janela de evento de cinco dias ou para uma janela de evento de dez dias? O
que se pode concluir?

Quais os eventos que originaram retornos anormais positivos e negativos mais
elevados?

A diminuig¢do da taxa de juro nos EUA implica que o cambio EUR/USD aumente
sempre o seu valor para o dia do evento?

Quando as taxas de juro da Zona Euro e dos EUA, no mesmo dia, sofrem a mesma
reducdo (evento 12), que conclusdo ¢ possivel retirar?

Maiores variacdes na taxa de juro da Zona Euro significam maior variagdo do
cambio EUR/USD relativamente as menores variacoes da mesma taxa de juro?
Dos eventos 1 a 11 estudados, em que apenas uma taxa de juro ¢ alterada, ¢é
possivel auferir que as alteracdes na taxa de juro dos EUA tenham maior impacto

no EUR/USD do que as altera¢des na taxa de juro da Zona Euro, ou o inverso?
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CAPITULO IV- ESTUDO EMPIRICO

Neste capitulo introduz-se uma breve descri¢ao do mercado cambial, dos dados em
estudo e elabora-se uma analise e discussdo dos resultados obtidos, com base na
metodologia apresentada anteriormente, de acordo com os niveis de significAncia

aplicados.

4.1 Mercado cambial e os fatores de mercado

Citando o diretor de mercados do banco Montepio, Miguel Silva, “o mercado mais
conhecido ¢ o mercado de agdes, mas outros mercados também tém um grande peso na
economia de um pais, tal como o mercado de obrigacdes, matérias-primas, € o0 mercado
cambial.”

O mercado de cambios ¢ o mercado financeiro onde se transacionam moedas. Estas
transagoes determinam os precos em que as moedas sdo trocadas, ou seja, a sua taxa de
cambio. Miguel Silva acrescenta que “de todos os mercados financeiros, o mercado
cambial € talvez o menos compreensivel, e, ainda assim afeta todos os dias da nossa vida
de diferentes formas”, transpondo a ideia de que se trata de um mercado imprevisivel.

O mercado cambial apresenta a maior liquidez no mundo. Em termos numéricos o
volume de compra e venda neste mercado atinge os 6,6 trilides de dolares enquanto o
mercado de agdes do New York Stock Exchange, no qual estdo cotadas as maiores
empresas americanas, existe um volume de transacoes de 22,4 mil milhdes de dolares, ou
seja, estamos perante um mercado com 300 vezes mais volume, como refere Campos
(2010). Este afirma, que “O Mercado Forex (mercado cambial) € unico pelos seguintes
motivos: o nivel de volume de negdcios diarios; o nivel de liquidez do mercado; o nimero
e variedade de investidores no mercado; a sua dispersao geografica; o mercado esta ativo
24 horas por dia; e a variedade de fatores que afetam as cotagdes dos pares cambiais.” Os
principais pares de moedas transacionados sdo as moedas das maiores economias do
mundo que estio cotadas em relacdo ao délar americano, como o euro, libra, iene japonés,
franco suico, dolar canadiano, dolar australiano, entre outras.

De acordo com a organizacdo internacional bancéria Bank of Internacional

Settlements (BIS), responsavel pela supervisdo bancaria dos bancos centrais com o
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objetivo de promover a estabilidade monetaria, as moedas mais transacionadas no mundo
e os pares de moedas com maior volume de transacdo estao descritos na Figura 3.

Figura 3. Volume de transagdes anual por par de moedas

MW EUR/USD mUSD/JPY ® GBP/USD W AUD/USD m USD/CAD m USD/CNY
W USD/CHF mUSD/HKD ® EUR/GBP m USD/KRW M Outras

De acordo com a Figura 3, confirma-se que os pares de moedas mais trocados no
mundo sdo os pares cotados em relagdo ao dolar americano. Por sua vez, e de acordo com
o foco deste estudo, consta-se que o EUR/USD ¢ o par cambial que apresenta mais
transacdes, equivalendo a 24% do total de operagdes de cambio.

No mercado cambial, ndo devemos identificar eventos que podem ter um impacto
positivo ou negativo na taxa de cambio, pois o mais correto ¢ identificar se um
determinado evento provocou uma valorizacdo ou ndo de uma moeda relativamente a
outra moeda.

Estas ocorréncias que podem abalar o valor de um ativo, no geral sdo fatores
econémicos. O mercado estd correlacionado de diferentes formas, pelo que os
investidores do mercado cambial acompanham indicadores econdmicos como a taxa de
juro, taxa de inflagdo, produto interno bruto (PIB), percentagem de desemprego, o indice
de precos do consumidor (IPC), nivel de vendas a retalho, entre outros indicadores. Os
dados sobre estes indicadores sdo fornecidos em diferentes plataformas online,
nomeadamente no calendario econémico, onde por vezes o resultado de algum indicador

pode nao ser o previsto e provocar grandes movimentagdes nos pares de moedas.
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Mas ndo sdo so indicadores macroecondmicos os responsaveis pela alteragao do valor
dos pares de moedas, pois outros fatores como politicos e sociais, especialmente discursos
politicos ou discursos dos bancos centrais impactam o desempenho de uma moeda em
relacdo a outra. Outros fatores extraordinarios como terrorismo, catastrofes naturais ou
pandemias (a atual pandemia do novo coronavirus SARS-COV-2, COVID-19, ¢ um
exemplo de grandes alteracdes das taxas de cambio) podem afetar com muita intensidade
os pares de moedas a curto, médio e longo prazo.

Miguel Silva afirma que “a variagdo das taxas de juro obedece a uma logica
economica e de mercado. Se, por um lado, os bancos centrais tém a responsabilidade de
fixar o valor de referéncia para o nivel dos juros da sua moeda, o mercado por sua vez
tem a flexibilidade de interpretar a atuagdo dos bancos centrais, provocando variagoes

nos valores das taxas de juro.”

4.2 Dados

Os dados do EUR/USD foram obtidos através da plataforma oficial Investing,
compreendendo uma janela de dados entre 01/01/1999 a 31/12/2020. Sendo o ddlar
americano uma moeda mais antiga do que o euro, € como o euro entrou em vigor a 1 de
janeiro de 1999, o periodo apresentado para o estudo inicia-se com a entrada em vigor do
euro. Os anuncios para as taxas de juro dos Estados Unidos da América e da Zona Euro
também foram retirados da mesma plataforma. No que toca a cotacdes de cambio,

selecionou-se as cotagdes de fecho didrias para o par cambial em estudo.

4.3 Apresentacao e discussao dos resultados

Como ja mencionado, o estudo ¢ definido entre 1 de janeiro de 1999 e 31 de dezembro
de 2020, do qual se obtiveram doze eventos para analise. Para os eventos definidos e para
estudar o seu impacto no ativo EUR/USD teve-se por base calculos efetuados de acordo
com as janelas de evento de cinco e dez dias.

Neste capitulo comegamos por analisar os retornos reais diarios do par cambial
EUR/USD. Deste modo, as Figuras 4 a 15 refletem os retornos diarios para cada um dos
eventos, sendo que a data inicial corresponde ao primeiro dia da janela de evento e a data
final ao ultimo dia da janela de evento. O dia do evento t,, esta identificado por uma

chaveta.
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Para a janela de evento 1, retratada na Figura 4, o retorno real devido a alteracao da
taxa de juro na data do evento (16/03/2020) ¢ de 0,69%, sendo que, apds o anuncio da
Reserva Federal dos EUA, a taxa desceu 1%, pelo que o seu efeito na data do evento fez
com que o par cambial aumentasse o seu valor, ou seja, a moeda euro passou a ter maior
valor do que o dolar americano neste periodo. Nos dias seguintes, compreendidos na
janela de evento, nota-se uma descida do valor do cambio EUR/USD e mais tarde uma
recuperagdo do mesmo. E de salientar que até ao momento ts, o cAmbio sofre uma

alteracao no seu valor em -3,51%.

Figura 4. Janela de evento 1

Janela de evento 1, 16/03/2020
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Relativamente ao evento 2, ocorrido em 22/01/2008, ilustrado na Figura 5, ap6s uma
alteracdo na taxa de juro dos Estados Unidos da América de 4,25% para 3,50%, na data
de evento obteve-se um valor de retorno normal de 1,25%. De notar que nos dias seguintes
ao evento, o par cambial estd com tendéncia de subida apds quatro dias de descida,
obtendo-se valores para a janela de 5 dias e de 10 dias de 2,27% e 1,33%, respetivamente.
Sendo assim, apds o evento o par cambial aumentou o seu valor, isto €, o valor do euro

aumentou relativamente ao valor do dolar americano.
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Figura 5. Janela de evento 2

Janela de evento 2, 22/01/2008
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Para a janela de evento 3, representada na Figura 6, estamos perante um cenario de
subida (bullish). Este evento ocorre no dia 18/03/2008 e deve-se a alteragdao da taxa de
juro dos EUA de 3% para 2,25%, ou seja, uma descida de 0,75% na taxa. O retorno normal
para o dia do evento ¢ de -0,66% e para os acumulados t,5 e t;19 0,73% e -0,26%,
respetivamente. Neste evento ndao existe uma grande alteragdo no valor do ativo,
mantendo-se o par em situagdo de subida, isto é, o valor do euro manteve-se em

valorizacao em relagao ao dolar.

Figura 6. Janela de evento 3

Janela de evento 3, 18/03/2008
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No que se refere ao evento 4, ocorrido a 16/12/2008 demonstrado na Figura 7, estamos
perante uma situagao de um mercado ascendente, em que o euro estd a ganhar muito valor
relativamente ao dolar americano. A alteracdo da taxa reforgou ainda mais a subida. Nos
dias anteriores ja se nota um ral/ly muito forte do euro em relacdo ao ddlar americano,
talvez por os investidores ja estarem certos da descida da taxa de juro dos Estados Unidos
da América de 1% para 0,25%. Note-se que a 01/12/2008, o valor do cambio era de 1,2626
e a 30/12/2008 de 1,4072, atingindo o seu pico em t;, com um valor de 1,4403. Neste
periodo da janela de evento existe um aumento de 1446 pips. Assim, os retornos normais

para t, e acumulativos de t, 5 € t, 1 s@o de 2,79%, 1,81% e 2,59%, na devida ordem.

Figura 7. Janela de evento 4

Janela de Evento 4, 16/12/2008
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Na Figura 8 representando o evento 5, existe um aumento na taxa de juro dos EUA
de 6% para 6,50%, ou seja, um aumento de 0,50%. Estamos perante uma janela de evento
em que o par cambial encontra-se lateralizado, com altos e baixos dentro dos mesmos
valores. Para o dia do evento o retorno normal ¢ de -1,25%, ou seja, o dolar americano
ganhou valor relativamente ao euro. Nos dias seguintes que compdem a janela de evento
existe uma recuperagdo do euro relativamente ao ddlar americano. Deste modo, o
acumulado para os retornos normais até ao quinto dia ap6s o evento apontava o valor de
-0,44% e ao décimo dia apos o evento o valor de 1,99%, refletindo a recuperagdo

mencionada.
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Figura 8. Janela de evento 5

Janela de evento 5, 16/05/2000
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No que concerne ao evento 6, a taxa de juro na Zona Euro ¢ reduzida de 3,25% para
2,50%. Inicialmente o evento ndo tem grande efeito, como se consta na Figura 9,
apresentando um retorno normal de 0,44%, mas nos dias seguintes estamos perante um
mercado bullish, pois até ts o valor de retornos normais cumulativos ¢ de 4,94%, e em
t1o0 de 11,12%. Desta forma, conclui-se que o euro ganhou muito valor relativamente ao
délar americano. A data do evento o valor do cAmbio mostra um valor de 1,2771 ¢ a

18/12/2008 (t1() apresenta o valor de 1,4211, perfazendo uma subida no total de 1440
Dpips.

Figura 9. Janela de evento 6

Janela de evento 6, 04/12/2008
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No que diz respeito ao evento 7, Figura 10, ocorrido a 10/03/2016 a taxa de juro na
Zona Euro teve a sua menor baixa, nomeadamente 0,05%. A taxa foi alterada de 0,05%
para 0,00%. Desta forma, o valor do retorno normal foi de 1,61%. Assim, o euro ganhou
valor ao délar americano no dia do evento e, nos dias seguintes ao evento, o valor cambial
manteve-se superior ao valor cambial antes do evento ocorrer, sendo que no momento ts

o valor de retorno normal cumulativo apresentava um crescimento 2,87% e em t;, de

1,58%.

Figura 10. Janela de evento 7

Janela de evento 7, 10/03/2016
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Para o evento 8 na janela de evento demonstrada na Figura 11, estamos perante um
mercado de descida (bearish). Este evento ocorre quando a taxa de juro da Zona Euro
sofre uma alteracao de 0,25% para 0,15%, ou seja, uma descida de 0,10%. Os retornos
normais calculados para o dia do evento e para o quinto e décimo dias apds o evento sdao
de 0,45%, -0,34% e 0,07%, respetivamente. Nesta alteracao da taxa de juro nao existem

grandes oscilagdes no valor do par cambial EUR/USD.
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Figura 11. Janela de evento 8

Janela de evento 8, 05/06/2014
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Para o evento ocorrido a 04/09/2014, representado na Figura 12, devido a alteragdo
da taxa de juro por parte do Banco Central Europeu de 0,15% para 0,05%, no dia do
evento registou-se um decréscimo de 1,58% no retorno normal do valor do par cambial
EUR/USD, mantendo-se nos dias seguintes a descer também, apresentando para os
acumulativos t,s e t 19 -1,73% e -1,75%, respetivamente. Ao longo desta janela de

evento o dolar americano ganhou valor sobre o euro.

Figura 12. Janela de evento 9
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Relativamente ao evento 10, ocorrido a 01/12/1999, em que a taxa de juro na Zona
Euro aumentou 0,50% de 2,50% para 3,00%, no dia do evento ndo existiu uma alteragao
significativa no seu valor, apresentando um retorno normal de -0,11%, embora nos dias
seguintes ao evento no momento ts o retorno normal j& era de 1,79%, aumentando o valor
do euro em relagdo ao dolar americano. Contudo, nos restantes dias o valor do par cambial
retomou para valores idénticos ao do dia do evento, como se pode constatar na Figura 13,

mantendo-se num mercado bearish.

Figura 13. Janela de evento 10
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No que se refere ao evento 11, idéntico ao evento 10, no qual a taxa de juro na Zona
Euro aumenta em 0,50%, observa-se um retorno normal de -0,23%, ou seja, o valor do
cambio EUR/USD pouco alterou no dia do evento relativamente ao dia anterior. Nos
primeiros dias apds o evento o ativo também nao alterou muito o seu valor, embora ao
décimo dia o ativo ja apresentava uma quebra cumulativa de 1,69%. Desta forma o ddlar

americano valorizou-se em relagdo ao euro, como se verifica na Figura 14.
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Figura 14. Janela de evento 11
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Relativamente ao evento em que as duas taxas de juro s3o alteradas no mesmo dia,
definido como evento 12, ilustrado na Figura 15, a 08/10/2008, tanto o Banco Central
Europeu como a Reserva Federal Americana alteraram os valores das suas taxas de juro,
ambas com uma redugdo de 0,50%, sendo a taxa na Zona Euro reduzida de 4,25% para
3,75% e nos EUA de 2,00% para 1,50%. De acordo com a janela de evento 12, observa-
se que o ativo reduz o o seu valor, demonstrando que neste periodo o dolar americano
esta a valorizar-se perante o euro. No dia do evento o retorno normal apresentou o valor
de 0,08%, desta forma nao existiu grande diferenca no valor do EUR/USD, mas nos dias
seguintes o valor do ativo foi diminuindo, acabando por, no momento t;, atingir os -
5,78% de retorno normal cumulativo. Nesta janela de evento, que decorre entre o dia
24/09/2008 a 22/10/2008, o ativo diminuiu em 1759 pips, e desde o dia do evento a
08/10/2008 o EUR/USD diminuiu em 983 pips.
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Figura 15. Janela de evento 12
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Em suma, os retornos normais relacionados com o dia do evento, a data de fecho das
cotagdes didrias, implicaram algumas variagdes nos resultados. De notar que ocorreram
nestes doze eventos, cinco variagdes superiores a 1,00% e a -1,00%, na data de evento.
Os eventos 2, 4 e 7 reagiram de forma positiva para o EUR/USD, com retornos de 1,25%,
2,79% e 1,61%, respetivamente. Assim, nestas datas de evento o euro valorizou-se
perante o dolar americano. Relativamente as variagdes inferiores a -1,00% obtiveram-se
em dois eventos, para o evento 5 ¢ 9, com os respetivos valores de -1,25% e -1,58%.
Deste modo, o dolar americano valorizou-se diante o euro. Para o0 momento ts, ou seja,
para o quinto dia apds a data de evento, cinco eventos obtiveram retornos normais
cumulativos positivos superiores a 1,00% e trés retornos normais cumulativos negativos
inferiores a -1,00%. Os retornos normais cumulativos positivos obtiveram-se nos eventos
2,4, 6, 7 ¢ 10, com os resultados de 2,27%, 1,81%, 4,94%, 2.87% e 1,79%,
respetivamente. Desta forma, o euro ganhou valor relativamente ao dolar americano neste
periodo de cinco dias apds o evento, mais a data do evento. Os restantes trés eventos, 1,
9 e 12 obtiveram variagdes negativas inferiores a -1,00%, de -3,51%, -1,73% e -1,17%.
Assim, o dblar sobrevalorizou-se em relacdo ao euro. Relativamente ao periodo t;, para
os retornos cumulativos positivos superiores a 1,00% mantiveram-se os eventos ocorridos
para ts a exce¢ao do evento 10 que passou a ter um valor cumulativo de -0,17%, e
acrescenta-se evento 5 que passou a ser superior a 1,00%, alterando de -0,44% para
1,99%. Para os restantes eventos, nomeadamente, eventos 2, 4, 6 ¢ 7, 0s retornos normais

sao de 1,33%, 2,59%, 11,12% e 1,58%, respetivamente. De notar que 11,12% foi a maior
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variagdo obtida em todos os resultados com variagdes positivas superiores a 1,00%. Para
os demais eventos com varia¢ao negativa inferior a -1,00% estes apresentam valores de -
1,75%, -1,69% e -5,78% para os eventos 9, 11 e 12 respetivamente. O evento 12 no
momento t;, apresenta a maior variacao negativa de -5,78%.

Na Tabela 2, estdo representados os doze eventos e as suas respetivas datas. Na
terceira coluna esta especificado qual o banco que fez a alteracdo da taxa de juro, se a
FED (Reserva Federal Americana) ou ECB (Banco Central Europeu), na coluna 4 e 5
estdo, respetivamente, as taxas de juro antes e apds o anuncio da alteracdo da taxa, e na
coluna 6 a diferencga entre as duas taxas, calculando, desta forma, a sua variacao. Nas
colunas 7, 8 e 9 estdo calculados os retornos normais para o dia do evento, os retornos
normais cumulativos até ao quinto dia apds o evento e os retornos normais cumulativos

até ao décimo dia ap6s o evento, na devida ordem.

Tabela 2. Resumo dos retornos normais calculados para ty, t,s e t, 1o

Evento Data ECB/FED Ti T TIE-Tji Rt (%) Rts (%) Rt10 (%)
Evento 1 |16/03/2020 FED 1,25% 0,25% -1,00% 0,69 -3,51 -0,52
Evento 2 (22/01/2008|  FED 4,25% 3,50% -0,75% 1,25 2,27 1,33
Evento 3 |18/03/2008 FED 3,00% 2,25% -0,75% -0,66 0,73 -0,26
Evento 4 |16/12/2008 FED 1,00% 0,25% -0,75% 2,79 1,81 2,59
Evento 5 |16/05/2000 FED 6,00% 6,50% 0,50% -1,25 -0,44 1,99
Evento 6 |04/12/2008 ECB 3,25% 2,50% -0,75% 0,44 494 11,12
Evento 7 [10/03/2016| ECB 0,05% 0,00% -0,05% 1,61 2,87 1,58
Evento 8 |05/06/2014 ECB 0,25% 0,15% -0,10% 0,45 -0,34 0,07
Evento 9 |04/09/2014 ECB 0,15% 0,05% -0,10% -1,58 -1,73 -1,75
Evento 10 |01/12/1999 ECB 2,50% 3% 0,50% -0,11 1,79 -0,17
Evento 11 |03/07/2000 ECB 3,75% 4,25% 0,50% -0,23 0,28 -1,69
Evento 12 |08/10/2008 ECB 4,25% 3,75% -0,50% 0,08 -1,17 -5,78

FED 2,00% 1,50%

Contudo, e de acordo com a metodologia apresentada, para avaliar realmente o
impacto das alteragdes das taxas de juros no par cambial EUR/USD ¢ necessario analisar
os retornos anormais. O estudo ocorrerd em trés fases distintas: em primeiro lugar realiza-
se uma analise aos retornos anormais e significancias estatisticas para os dias dos eventos
(ty), de seguida investiga-se os retornos anormais cumulativos e a significancia dos
mesmos para os cinco dias seguintes apos a data do evento e a data do evento (t,s), € por
ultimo, examina-se os retornos anormais cumulativos e a sua significancia para os dez
dias seguintes e a data de evento (t,qp).

Na Tabela 3 encontram-se os resultados obtidos para os dias de evento

(to) relativamente aos retornos anormais e valores t. Também ¢ apresentado a sua
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significancia estatistica de acordo com o teste mencionado na metodologia. De referir que
os eventos podem ser significativos em diferentes niveis de signifancia, 1%, 5% e 10%.

De acordo com o descrito no capitulo anterior, para um evento possuir significancia
estatistica, o valor t calculado tem de ser superior ao valor de t critico ou inferior ao seu
inverso, para os diferentes niveis de significancia de 1%, 5% e 10%. Para cada um destes
casos, € pela mesma ordem, o t critico assume o valor de 2,576, 1,960 e 1,645.

Apesar dos retornos anormais variarem entre valores negativos e positivos, o que
indica que uma moeda perdeu ou ganhou valor em relagcdo a outra, ¢ necessario verificar
a significancia estatistica dos resultados de forma a estudar o impacto do evento no par

cambial EUR/USD.

Tabela 3. Retornos anormais, valor t e significancia estatistica para t,

Evento Data Ai (%) t Estatisticamente significativo
Evento 1 16/03/2020 0,70 2,253 Sim, a 5%
Evento 2 22/01/2008 1,20 3,013 Sim, a 1%
Evento 3 18/03/2008 -0,71 -1,643 Nao
Evento 4 16/12/2008 2,83 3,597 Sim, a 1%
Evento 5 16/05/2000 -1,19 -1,880 Sim, a 10%
Evento 6 04/12/2008 0,47 0,622 Nao
Evento 7 10/03/2016 1,64 2,206 Sim, a 5%
Evento 8 05/06/2014 0,43 1,069 Nao
Evento 9 04/09/2014 -1,58 -4,507 Sim, a 1%
Evento 10 01/12/1999 -0,05 -0,080 Nao
Evento 11 03/07/2000 -0,20 -0,294 Nao
Evento 12 08/10/2008 0,06 0,100 Nado

De acordo com os resultados obtidos, 50% dos mesmos foram significativos, embora
em diferentes niveis de significancia. Para os eventos 2, 4, e 9 rejeitam-se as hipdteses
nulas de que os retornos anormais sdo iguais a zero para um nivel de significancia de 1%.
Desta forma afirma-se que estes eventos causaram um impacto significativo no valor do
par cambial EUR/USD. Assim, as alteragdes das taxas de juro dos Estados Unidos da
América para os eventos 2 e 4 provocaram uma variagdo positiva significativa no valor
do par cambial. Desta forma, sugere-se que o euro se valorizou em relacdo ao dolar
americano, mas ¢ de referir que em ambos a taxa de juro diminui em 0,75%. O evento 4
representa o evento para qual o retorno anormal positivo obteve o valor maximo de
2,83%. Para o evento 9, a alteracao da taxa de juro da Zona Euro causou uma descida no

valor do ativo. Deste modo, o valor do délar americano sobrevalorizou-se em relagao ao
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euro. Neste evento a taxa de juro na Zona Euro diminui em 0,10%, sendo este o evento
com maior retorno anormal negativo de -1,58%. Relativamente aos eventos 1 e 7 estes
foram significativos para um nivel de significancia de 5%, desta forma rejeitaram-se as
hipdteses nulas de que os retornos anormais sdo iguais a zero, pelo que se conclui que as
alteragdes nas taxas de juro causaram um impacto no valor do cambio EUR/USD. Nos
dois eventos houve uma reducao da taxa de juro. Para o evento 1, a taxa dos EUA foi
reduzida em 1% e para o evento 7 a taxa da Zona Euro foi reduzida em 0,05%. Em ambas
as situacdes o euro ganhou valor sobre o délar americano pois o valor do ativo aumentou.

Por fim, o evento 10 gerou um retorno anormal negativo significativo a 10%,
sugerindo, que existe evidéncia estatistica para rejeitar a hipotese nula. Como gerou um
retorno anormal negativo, o délar americano valorizou-se em relacio ao euro. Os demais
resultados indicam que o evento ndo causou altera¢do no cambio EUR/USD no préprio
dia do evento, pelo menos de forma estatisticamente significativa para os niveis de
significancia de 1%, 5% e 10%.

Apds estudar a significancia do efeito do evento no préprio dia no par cambial
EUR/USD, ¢ necessario estabelecer se o evento tem um efeito mais longo no ativo em
estudo. Para tal, e como mencionado no capitulo da metodologia, realizou-se um estudo
aos retornos anormais cumulativos de seis e onze dias. Assim, para um CAR’s de 6 dias
(dia do evento mais os cinco dias apds o evento) apresentam-se na Tabela 4 os retornos
anormais cumulativos e a sua significancia estatistica para os doze eventos em analise.
Escolheu-se uma janela de cinco dias porque uma janela muito grande pode levar a
inclusdo de efeitos de outros eventos nesse mesmo periodo, e € necessario estudar a
decorréncia de um evento nos dias seguintes ao seu acontecimento, como no estudo de

Chen e Sims (2004).



Tabela 4. Retornos anormais, valor t e significancia estatistica para t,s

Evento Data Ai (%) t Estatisticamente significativo
Evento 1 16/03/2020 -3,44 -4,503 Sim, a 1%
Evento 2 22/01/2008 1,98 2,023 Sim, a 5%
Evento 3 18/03/2008 0,44 0,422 N3o
Evento 4 16/12/2008 2,04 1,060 Nao
Evento 5 16/05/2000 -0,11 -0,070 N3o
Evento 6 04/12/2008 5,14 2,761 Sim, a 1%
Evento 7 10/03/2016 3,06 1,682 Sim, a 10%
Evento 8 05/06/2014 -0,45 -0,460 N3o
Evento 9 04/09/2014 -1,72 -2,006 Sim, a 5%
Evento 10 01/12/1999 2,16 1,487 N3o
Evento 11 03/07/2000 0,47 0,281 Nao
Evento 12 08/10/2008 -1,30 -0,896 N3o
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Assim, de acordo com a tabela anterior, 41,67% dos resultados sdo estatisticamente
significativos, sendo que dois sdo significativos a 1%, dois a 5% e um a 10%. Vale a pena
apontar que dos sete eventos que ndo sdo estatisticamente significativos, trés deles
(eventos 4, 10 e 12) apresentam uma variagdo superior a 1% para os cinco dias apos a
data de evento no calculo do retorno anormal. Isto pode indicar que antes do evento
ocorrer os investidores ja antecipavam que estes mesmos eventos poderiam ter um grande
efeito na altura da sua ocorréncia, dai que nos dias anteriores a esses trés eventos ja
existam grandes oscilagdes do valor do EUR/USD.

Para os eventos 1 e 6 rejeita-se a hipotese nula de que o retorno anormal para os dias
seguintes ao evento ¢ igual a zero. Assim, existe evidéncia estatistica para afirmar que a
alteracdo nas taxas de juro provocou alteragdes no valor do EUR/USD para um nivel de
significancia de 1%. Deste modo, para o evento 1, apoés uma redugdo na taxa de juro dos
EUA de 1% o doélar americano valorizou-se em relacao ao euro, tendo-se obtido o maior
retorno anormal cumulativo negativo de -3,44%. Por outro lado, para o evento 6, ocorreu
uma reduc¢do da taxa de juro na Zona Euro de 0,75%, e, assim, o euro ganhou valor sobre
o dolar, observando-se o maior retorno anormal positivo de 5,14%. Relativamente aos
eventos 2 e 9, estes sdo estatisticamente significativos para um nivel de significancia de
5%, pelo que a alteragdo da taxa de juro foi responsavel pela alteracdo do cambio
EUR/USD. No evento 2 a taxa de juro dos EUA foi alterada de 4,25% para 3,50%, uma
reducdo de 0,75%, e com esta altera¢do, o euro ganhou valor sobre o délar americano,
observando-se um retorno anormal de 1,98%. O evento 9 carateriza-se por uma redugdo

da taxa de juro da Zona Euro de 0,15% para 0,05% e, deste modo, com um retorno
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anormal obtido de -1,72%, o que evidencia que o ddlar americano se valorizou
relativamente ao euro na ocorréncia deste evento. Por ultimo, o evento 7 €
estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 10%, rejeitando a hipdtese
nula de que os retornos anormais sdo iguais a zero. Conclui-se que o cambio EUR/USD
foi afetado pela alteracao da taxa de juro, neste caso, a taxa de juro na Zona Euro sofreu
uma reducao de 0,05%, passando de 0,05% para 0,00%.

Depois de analisar os retornos anormais cumulativos e a significancia para o dia do
evento e os cinco dias apos o mesmo, ¢ também realizado o mesmo estudo para o dia do
evento e os dez dias seguintes de forma que se capte os efeitos que ocorrem mais tarde.

Os resultados dessa mesma analise encontram-se demonstrados na Tabela 5.

Tabela 5. Retornos anormais, valor t e significancia estatistica para t, 1

Evento Data Ai (%) t Estatisticamente significativo
Evento 1 16/03/2020 -0,39 -0,379 Nao
Evento 2 22/01/2008 0,80 0,608 Nao
Evento 3 18/03/2008 -0,79 -0,558 Nao
Evento 4 16/12/2008 3,01 1,154 Nao
Evento 5 16/05/2000 2,59 1,233 Nao
Evento 6 04/12/2008 11,49 4,558 Sim, a 1%
Evento 7 10/03/2016 1,92 0,782 Nao
Evento 8 05/06/2014 -0,13 -0,101 Nao
Evento 9 04/09/2014 -1,74 -1,498 Nao

Evento 10 01/12/1999 0,51 0,259 Nao
Evento 11 03/07/2000 -1,35 -0,600 Nao
Evento 12 08/10/2008 -6,01 -3,058 Sim, a 1%

Da tabela anterior apenas dois dos doze eventos, eventos 6 € 12, sdo estatisticamente
significativos, e ambos para um nivel de significancia de 1%. Deste modo, existe
evidéncia estatistica para rejeitar a hipotese nula de que os retornos anormais para os dez
dias seguintes sao iguais a zero. Sendo assim, existe impacto da alteracao da taxa de juro
no cambio EUR/USD, para um nivel de significancia de 1%. Para o evento 6, a taxa de
juro na Zona Euro desceu 0,75%, e observou-se o maior retorno anormal cumulativo
positivo de 11,49%. Desta forma, o valor do ativo aumentou, ou seja, com menos euros
compram-se mais dolares americanos. Para o evento 12, evento em que as duas taxas de
juro sdo reduzidas no mesmo dia em 0,50%, obteve-se o maior retorno anormal

cumulativo negativo de -6,01%. Assim, o ddlar valorizou-se relativamente ao euro.
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De acordo com os resultados obtidos, afirma-se que existe impacto no cambio
EUR/USD devido as alteragdes das taxas de juro, tanto dos EUA como da Zona Euro,
tanto para os dias dos eventos, bem como, para os dias que compdem a janela de eventos.
Estes resultados também s3ao mencionados no estudo de Apergis et al. (2012), que
asseguram que a Reserva Federal Americana e o Banco Central Europeu podem afetar a
taxa de cambio EUR/USD, alterando as taxas de juro. O mesmo estudo ainda acrescenta
que o BCE tem uma desvantagem em comparacao com a Reserva Federal Americana,
pois os paises da Zona Euro nao compartilham a mesma politica fiscal. Comparando as
duas janelas de evento, de cinco e de dez dias, comprova-se que as variagdes nas taxas de
juro tém mais significancia nas oscilacdes do EUR/USD para a janela de cinco dias, em
que 41,67% dos eventos sdo estatisticamente significativos, do que para a janela de evento
de dez dias, em que apenas 16,67% dos eventos sdo estatisticamente significativos.
Assim, deduz-se que as alteracdes do cambio EUR/USD sofrem maior diferenca nos
retornos anormais para um periodo inferior. Desta forma, presume-se que as alteragdes
das taxas de juro impliquem maiores alteragdes no cambio para um espaco de tempo mais
curto, estes resultados estdo em conformidade com os estudos de Chaboud e Humpage
(2005), Kearns e Rigobon (2005), e Nikkinen ¢ Vahamaa (2009).

Para os eventos estudados em que apenas a taxa de juro dos EUA sofre uma redugao,
eventos 1 a 4, conclui-se que, para os retornos anormais estatisticamente significativos, o
cambio EUR/USD aumenta de valor sempre que a taxa dos EUA ¢ reduzida. Estes
resultados vao de encontro com o fato de, em regra geral, quando uma taxa de juro de
determinada economia aumenta, a moeda desta economia valoriza-se em relacdo as
moedas de outras economias.

Relativamente ao evento 12, sendo um evento unico ocorrido na historia do cambio
EUR/USD, sera precipitado retirar alguma conclusdo nos resultados. No entanto, com a
descida em simultineo das taxas de juro pelo mesmo valor, observa-se que o dolar
americano se aprecia em relagdo ao euro, algo que pode estar relacionado com a maior
circulacao de ddlares americanos no mercado mundial comparativamente ao euro.

Independentemente de a taxa de juro da Zona Euro sofrer maiores ou menores
alteracdes, observam-se retornos estatisticamente significativos em ambos 0s casos,
oscilando de forma diversificada no cambio EUR/USD. Desta forma, entende-se que o
fato da taxa de juro se alterar, com mais ou menos amplitude, ndo correlaciona com o fato

do EUR/USD variar mais ou menos o seu valor. Deste modo, assume-se que cada
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alteracdo de taxas de juros esta inserida em cendrios distintos e espacos temporais
diferentes.

Relativamente a questao sobre qual das taxas provoca mais retornos anormais,
estatisticamente significativos, no par cambial, consta-se que, de um modo geral, ambas
tém o mesmo efeito, sendo que para o dia do evento notam-se quatro eventos relativos a
variacoes na taxa de juro dos EUA, enquanto para a Zona Euro existem apenas dois. Para
as janelas de evento, de cinco e dez dias, observam-se dois retornos relativos a taxa de
juro dos EUA e quatro a taxa de juro da Zona Euro. De reparar que no evento 6 verifica-
se 0 maior retorno anormal observado, de 11,49% para uma janela de evento de dez dias,
e esta associado a uma alteracao da taxa de juro da Zona Euro, em que esta foi reduzida
de 3,25% para 2,50%. Estes resultados ndo estdo de acordo com os obtidos nos estudos
de Kuttner (2001), Kearns e Manners (2006), e James e Kasikov (2008), onde se observa
que os anuncios relacionados com a economia dos EUA tém maior impacto nas taxas de

cambio do que os anuncios econémicos da Zona Euro, Japao, Gra-Bretanha e Suiga.
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CAPITULO V - CONCLUSAO

O impacto dos indicadores macroecondémicos e dos discursos dos bancos centrais no
mercado cambial ¢ um tema amplamente estudado, embora de forma diversificada no que
toca a metodologia utilizada. O estudo tem como intuito aferir o impacto das variagdes
das taxas de juro dos EUA e da Zona Euro no cambio EUR/USD, e analisar outras
situagdes decorrentes das alteragdes das taxas de juro, através do céalculo dos retornos
anormais presente na metodologia aplicada.

Este estudo permite concluir, através dos resultados encontrados, que existe um
impacto significativo das altera¢des das taxas de juro dos EUA e da Zona Euro no par
cambial EUR/USD, embora os resultados sejam discrepantes no que toca ao padrao de
oscilagdo do cambio. Portanto, ndo existe uma correlagdo concreta, mas por sua vez,
existe uma maior probabilidade de um determinado movimento no cdmbio EUR/USD
ocorrer, Apergis et al. (2012) afirmam que ambos os bancos centrais, Banco Central
Europeu e Reserva Federal Americana, podem influenciar a taxa de cambio EUR/USD,
ajustando as suas politicas monetarias e alterando as taxas de juro. Os resultados
encontrados também estdo de acordo com os estudos de Clostermann e Schnatz (2000),
Maeso-Fernandez et al. (2001), e Aalquist e Chinn (2002) que identificaram que o PIB,
os défices fiscais, o preco do petrdleo e as taxas de juro como indicadores
macroeconémicos que influenciam o cdmbio EUR/USD. Por outro lado, Engel, et al.
(2007), e Molodtsova e Papell (2009), concluiram que noticias de teor macroecondémico
ajudavam a perceber a dire¢do das taxas de cambio, algo que nao foi possivel observar
com os resultados que se obteve neste estudo.

De acordo com os resultados encontrados neste trabalho, consta-se que os retornos
anormais para ty, t,s €, t,q1o sdo estatisticamente significativos em 50%, 41,67% e
16,67% dos eventos, por esta ordem. Deste modo, observa-se um decréscimo na
significancia dos resultados, pelo que o impacto das alteracoes das taxas de juro, por parte
dos bancos centrais tem um efeito mais imediato no tempo. Esta analise vai de encontro
com o resultado obtido por Nikkinen e Vahamaa (2009), em que afirmam que as
intervengdes dos bancos centrais aumentam temporariamente as correlagoes implicitas
nas taxas de cambio do EUR/USD, JPY/USD e GBP/USD, sendo que as correlagdes sao
mais significativas no primeiro dia de interveng¢ao, e declinam nos dias seguintes, ou seja,

as agdes por parte dos bancos centrais sao mais eficazes no curto prazo. Estes resultados
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vao também ao encontro dos estudos de Chaboud e Humpage (2005), e Kearns e Rigobon
(2005).

A metodologia de estudo de eventos baseada no calculo dos retornos anormais € a sua
significancia estatistica através de um teste t Student, pode ser aplicada a diversos estudos
na area dos mercados bolsistas. No entanto, para uma melhor eficiéncia da sua aplicagdo
¢ necessario aferir se a variavel que estamos a estudar ¢ impactada pela outra ou outras
variaveis, ou seja, se existe relevancia do evento no ativo em estudo.

De acordo com Roias (2018), a metodologia de estudo de eventos depende da
suposicdo de um mercado eficiente, sendo que esta suposi¢do nao ¢ valida em diversas
situagdes. Desta forma, os retornos anormais de um certo evento podem estar associados
a um longo periodo, o que pode alterar os valores dos retornos anormais. No entanto, ¢
feita uma analise aos retornos anormais cumulativos de forma a superar esta situa¢dao. No
estudo de Brown e Warner (1985) mostra-se que os modelos presentes na metodologia de
estudo de eventos tém uma performance semelhante, isto €, o retorno ajustado a média
(aplicado neste estudo), retorno ajustado ao mercado e retorno ajustado ao risco e ao
mercado. No entanto, Soares et al. (2002) identificaram que o modelo ajustado ao risco e
ao mercado € superior aos restantes dois modelos, ou seja, nao existe uma clara opinido
sobre a metodologia de estudo de eventos quanto ao melhor modelo a aplicar. A propria
identificacdo da janela de estimacdo e da janela de evento de forma subjetiva da origem
a diferentes resultados, sendo que no estudo em questdo aplicou-se uma janela de
estimagao com 300 dias por ser a janela que apresentava melhores resultados. Dado que
foi usado o método de retorno ajustado a média, faz sentido aplicar uma janela com maior
nimero de dias, para se obter uma média com um niimero significativo de retornos num
curto espago de tempo.

Por ultimo, o fato de ndo se isolar o efeito da alteracdo da taxa de juro no cambio
EUR/USD pode prejudicar ou fortalecer os resultados obtidos, pois ndo ocorrem apenas
alteragdes nas taxas de juro aquando das intervencdes dos bancos centrais. Existem
também, outros indicadores macroecondmicos que sao comunicados, bem como outras
alteracdes na politica monetaria de alguma economia, ou outros fatores, como foi o
exemplo da pandemia de SARS-COV-2, COVID-19, que alteram de forma muito
significativa os valores das diferentes taxas de cambio. Todavia, apesar das limitagdes
mencionadas, a metodologia de estudo de eventos ¢ utilizada muitas vezes na area da
investigacdo, por ser capaz de detetar retornos anormais através de um modelo simples,

(Réias, 2018).
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Com a obtencdo de resultados relevantes neste estudo, sugere-se analisar se as
alteragdes de outros indicadores econémicos, como inflagao, produto interno bruto, taxa
de desemprego, bem como o preco do petrdleo influenciam o cambio EUR/USD, ou
outros pares de moedas. Por fim, proponho realizar-se um estudo do impacto global da

pandemia SARS-COV-2, COVID-19 nos diferentes pares de cambio.
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