UNIVERSIDADE FEDERAL DE OURO PRETO
INSTITUTO DE CIENCIAS SOCIAIS E APLICADAS — ICSA
BACHARELADO EM CIENCIAS ECONOMICAS

DJALMA MIRANDA DOS REIS

DETERMINANTES ECONOMICOS E POLITICOS DA TAXA DE CAMBIO:
UMA ANALISE EM PAINEL ENTRE OS ANOS DE 1984 E 2017.

MARIANA - MG
2023



DETERMINANTES ECONOMICOS E POLITICOS DA TAXA DE CAMBIO:
UMA ANALISE EM PAINEL ENTRE OS ANOS DE 1984 E 2017.

Trabalho de conclusdo de curso
apresentado a Universidade Federal de
Ouro Preto, como requisito para o
recebimento do Bacharel em Ciéncias
Econdmicas.

Orientador: Prof. ° Me. Ezequiel Resende

MARIANA - MG
2023



SISBIN - SISTEMA DE BIBLIOTECAS E INFORMACAO

R375d Reis, Djalma Miranda Dos.

Determinantes Econémicos e Politicos da Taxa de Cambio
[manuscrito]: uma andlise em painel entre os anos 1984 e 2017. / Djalma
Miranda Dos Reis. - 2023.

45 f.: il.: tab..

Orientador: Prof. Me. Ezequiel Henrique Rezende Rezende.

Monografia (Bacharelado). Universidade Federal de Ouro Preto.
Instituto de Ciéncias Sociais Aplicadas. Graduacdo em Ciéncias
Econdmicas .

1. Estabilidade politica. 2. Taxas de cambio. 3. Taxas de juros. I.

Rezende, Ezequiel Henrique Rezende. Il. Universidade Federal de Ouro
Preto. lll. Titulo.

CDU 330.322

Bibliotecario(a) Responsdavel: Essevalter De Sousa - Bibliotecario Coordenador
CBICSA/SISBIN/UFOP-CRB6a1407




MINISTERIO DA EDUCACAO
UNIVERSIDADE FEDERAL DE OURO PRETO
REITORIA
INSTITUTO DE CIENCIAS SOCIAIS E APLICADAS
COLEGIADO DO CURSO DE CIENCIAS ECONOMICAS | uFoP |

FOLHA DE APROVAGAO

Djalma Miranda dos Reis

Determinantes Econdmicos e Politicos da Taxa de Cambio:

Uma analise em painel entre os anos de 1984 e 2017

Monografia apresentada ao Curso de Ciéncias EconOmicas da Universidade Federal
de Ouro Preto como requisito parcial para obtengdo do titulo de Bacharel em Ciéncias EconGmicas.

Aprovada em 06 de setembro de 2023

Membros da banca

Prof. Me. Ezequiel Henrique Rezende (Orientador - Universidade Federal de Ouro Preto)
Profa. Ma. Helena Rodrigues Fernandes de Morais (Universidade Federal de Minas Gerais)

Prof. Dr. Francisco Horario Pereira de Oliveira (Universidade Federal de Ouro Preto)

Prof. Me. Ezequiel Henrique Rezende, orientador do trabalho, aprovou a versao final e autorizou seu depdsito na Biblioteca Digital de
Trabalhos de Conclus3o de Curso da UFOP em 30/10/2023

eil Documento assinado eletronicamente por Francisco Horacio Pereira de Oliveira, COORDENADOR(A) DE CURSO DE
giwul‘n E CIENCIAS ECONOMICAS, em 06/11/2023, as 18:25, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do
eletrénica Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

;’ A autenticidade deste documento pode ser conferida no site http://sei.ufop.br/sei/controlador_externo.php?
g acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cédigo verificador 0617477 e o codigo CRC
F973490A.

Referéncia: Caso responda este documento, indicar expressamente o Processo n2 23109.015008/2023-62 SEI n2 0617477

R. Diogo de Vasconcelos, 122, - Bairro Pilar Ouro Preto/MG, CEP 35402-163
Telefone: (31)3557-3555 - www.ufop.br


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://sei.ufop.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0
http://sei.ufop.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0

AGRADECIMENTO

Primeiramente agradeco a Deus pela minha vida, a familia que me deu e os
privilégios que tornaram os meus sonhos mais alcangaveis.

Agradeco ao meu pai Djalma e minha mae Maria Geralda por terem me dado a
base para a realizag@o desse sonho.

A minha irma Erika e meu irmao Davison por sempre me incentivar e apoiar nas
minhas decisdes.

A minha namorada Vitdéria Lopes por suporta a minha auséncia enquanto eu
estava me dedicando a esse trabalho.

As dezenas de amigos e amigas que fiz durante meu periodo na graduagdo, em
especial a turma de economia.

A Republica Tranca Rua por ter sido minha segunda casa e minha segunda
familia durantes esses anos.

Ao meu orientador Ezequiel Resende por toda a paciéncia e suporte na
realizacao deste trabalho.

Aos meus amigos e companheiros de trabalho na empresa Apia por sempre me
apoiarem e me incentivarem sempre.

Um agradecimento especial a Helena por localizar e fornecer os dados de risco
politico, tornando esta andlise possivel, e principalmente por fazer parte da banca e por
sua valiosa contribui¢ao.

Também agradeco ao professor Chico por fazer parte da banca e por sua valiosa
contribui¢ao.

Por fim, agradego a UFOP por me proporcionar um ensino publico, gratuito e de

qualidade.



RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar o comportamento da Taxa de Cambio
Real em resposta a mudancgas na Taxa de Juros, PIB real, Indice de Capital Humano e
influéncias politicas, abrangendo o periodo de 1984 a 2017. A metodologia adotada
envolveu a aplicacao de regressao de dados em painel com modelo de Efeitos Fixos,
utilizando dados primarios e secundarios. Os resultados indicam que a taxa de cambio
experimentou flutuacdes de desvalorizacdo a partir de 1984, influenciada pelas variaveis
consideradas neste estudo. Um dos principais fatores desse fenomeno pode ser atribuido
a ma gestdo financeira por parte dos governos e as pressdes econdmicas cotidianas,
levando a decisdes governamentais por vezes irracionais, resultando em possiveis
desequilibrios na atratividade de investimentos estrangeiros. Este estudo contribui para
a compreensdo desse cendrio a luz da teoria macroecondmica, facilitando a formulacao
de politicas e oferecendo informagdes sobre casos que vao além da estrutura
convencional, explorando também as dinamicas politicas e suas influéncias sobre as

economias em geral.

Palavras-chaves: Taxa de Cambio; Taxa de Juros; Risco Politico



ABSTRACT

The present study aims to analyze the behavior of the Real Exchange Rate in
response to changes in the Interest Rate, real GDP, Human Capital Index, and
political influences, covering the period from 1984 to 2017. The methodology
employed involved the application of panel data regression with Fixed Effects
model, using primary and secondary data. The results indicate that the
exchange rate experienced devaluation fluctuations starting in 1984, influenced
by the variables considered in this study. One of the main factors behind this
phenomenon can be attributed to poor financial management by governments
and the daily economic pressures, leading to sometimes irrational governmental
decisions and resulting in potential imbalances in the attractiveness of foreign
investments. This study contributes to understanding this scenario in the light of
macroeconomic theory, aiding in policy formulation, and providing information
about cases that go beyond the conventional framework, also exploring political

dynamics and their influences on economies in general.

Keywords: Exchange Rate; Interest Rate; Political Risk
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1. INTRODUCAO

O mundo enfrenta uma intensa onda de polarizagdo politica, acarretando desafios
a democracia e impactos na economia, notadamente na volatilidade cambial. A
incerteza politica dissuade investidores internacionais, desestabiliza os fundamentos do
mercado cambial e gera instabilidade nas empresas dependentes de comércio exterior.
Além disso, essa polarizacdo afeta indicadores como fluxos de capital e investimentos
estrangeiros, devido a postura cautelosa dos investidores diante da incerteza. Essa
interligacdo entre polarizagdo politica e economia requer aten¢do para preservar a
democracia e garantir a estabilidade economica.

Estudos aprofundados ressaltam a conex@o crucial entre risco politico e as
oscilagdes cambiais, um campo extensivamente explorado na macroeconomia. A
estrutura do risco-pais, avaliada pelo indice EMBI+3 da J.P. Morgan, compreende risco
doméstico ancorado em fundamentos econdmicos internos e risco externo moldado por
fatores globais. O risco politico, abrangendo instabilidade, mudancas politicas e
corrup¢ao, desempenha papel primordial nas decisdes de investimento, conforme
autores como Carvalho (2007), Claessens & Embrechts e Salamanca (2016), Duhamel
(2016).

Estratégias de mitigagdo sdo delineadas por organizagdes internacionais,
conforme discutido por Guha, S., Rahim, N., Panigrahi, B., & Ngo, A.
(2020), enquanto agéncias privadas de renome, como a ICRG, efetuam avalia¢des
precisas do risco politico. Autores como Carvalho (2015), Froyen (2007) enfatizam a
relevancia do risco politico nas flutuagdes cambiais. Em sintese, uma abordagem
abrangente que integra aspectos financeiros e politicos ¢ fundamental para compreender
o impacto do risco politico nas variagdes cambiais. Conforme ressaltado por autores,
incluindo Salamanca, Johnson; Duhamel (2016), a probabilidade de elementos de risco
politico afetar negocios internacionais e restringir investimentos devido a incerteza
sobre perdas de recursos e garantias estatais permanece substancial, destacando a
necessidade de avaliagdes aprofundadas nesse contexto.

De maneira ampla, autores como Froyen (2009) e Carvalho (2015) destacam
como o risco politico amplifica a volatilidade das taxas de cambio, exercendo pressao
sobre os movimentos das taxas de juros em uma economia. Isso, por sua vez, impacta a
conducdo e eficacia da politica monetaria, seja voltada para estimulos econdmicos ou

para o controle da inflagdo. Em esséncia, a variacdo na estabilidade politica altera a



percepcao de risco dos paises, impactando a propensdo a investir. Isso, por sua vez,
afeta o fluxo de capitais transfronteiricos. Para mitigar esses movimentos, os Bancos
Centrais sao compelidos a ajustar as taxas de juros: quando ha pressdes de depreciagdo
cambial, a autoridade monetéria ¢ instigada a elevar as taxas; € em cenarios inversos,
encontra espaco para reduzi-las. Em termos mais amplos, esse vinculo ocorre porque as
taxas de juros constituem o referencial bésico para a taxa de retorno de investimentos
em uma economia, influenciando, assim, o fluxo de investimentos estrangeiros, tanto
diretos quanto em portfolio. Nesse contexto, Krugman (2015) destaca que, no curto
prazo, a taxa de juros desempenha um papel significativo no afetar das taxas de cambio
domésticas, emergindo como um instrumento eficaz no controle de inflacdes de
demanda.

Existe uma lacuna de pesquisa na andlise das interagdes entre varidveis
econdmicas e politicas e seu efeito nas flutuagdes cambiais. A maioria dos estudos até o
momento tem examinado individualmente o impacto do risco politico ou de variaveis
econOmicas na taxa de cambio, deixando de explorar a interconexao desses fatores para
compreender melhor as complexidades das dindmicas cambiais. Esta lacuna oferece
uma oportunidade para investigar mais a fundo como varidveis como Taxa de Cambio
Real, Taxa de Retorno Real, PIB Real, indice de Capital Humano, bem como fatores
politicos como presenca militares na politica, tensdes étnicas, conflitos religiosos e
estabilidade de governo se relacionam e influenciam o comportamento da taxa de
cambio. Este estudo visa preencher essa falta de pesquisa e fornecer uma perspectiva
mais abrangente sobre essas interacoes.

Este estudo empregou uma metodologia rigorosa para analisar as influéncias das
variaveis independentes nas flutuacdes cambiais. Inicialmente, uma analise descritiva
forneceu uma visdo geral das relagcdes entre as varidveis, seguida por modelos de
regressdo que revelaram padrdes complexos entre fatores econdmicos e politicos nas
taxas de cambio. A utilizagdo do teste de Breusch-Pagan verificou a constancia da
variancia dos residuos, contribuindo para a robustez dos resultados. O indice de Capital
Humano (hc) emergiu como um fator significativo, cuja influéncia se manteve
consistente, especialmente quando consideradas variaveis politicas institucionais. Em
resumo, este estudo oferece uma analise profunda das dinamicas cambiais, destacando a
complexa interacdo entre fatores econdmicos e politicos, contribuindo para a

compreensdo ampliada das flutuagdes cambiais.



Na sequéncia, o trabalho avanga com a exploragdo minuciosa do Referencial
Teorico, focando nos principais determinantes da taxa de cambio pela oferta e demanda
de moeda estrangeira. Serao abordados conceitos essenciais, como a moeda como ativo,
a Paridade do Poder de Compra (PPC), a relacdo entre as taxas de juros e as dindmicas
cambiais, bem como o papel das institui¢des bancarias nesse contexto. Além disso, serd
analisada a Teoria de Fisher e a Paridade de Descoberta da Taxa de Juros em relacao as
suas implicagdes para as variagdes nas taxas de cambio. O trabalho também explorara o
impacto do risco politico na determinagdo das taxas de cambio, considerando a
interse¢do entre fatores econdomicos e politicos. Por meio dessa exploragdo teorica, o
trabalho estabelece um so6lido alicerce conceitual que embasara a andlise aprofundada

dos fatores subjacentes as flutuagdes cambiais nas proximas segoes.

2. REFERENCIAL TEORICO

Nas proximas segoes, exploraremos a complexa relagdo entre a taxa de cambio e
fatores econdmicos e politicos. Comecaremos analisando a taxa de cambio em relacdo a
oferta e demanda de divisas internacionais, discutindo seu impacto no poder de compra
dos agentes econdmicos. Em seguida, abordaremos a Teoria da Paridade do Poder de
Compra, tanto na sua forma absoluta quanto relativa. Continuaremos investigando a
Paridade Descoberta da Taxa de Juros e como ela liga os retornos de ativos em
diferentes moedas as taxas de juros, expectativas de cambio e risco. Também
exploraremos a Teoria de Fisher e sua relagdo com as taxas de juros e expectativas de
inflagdo. Por fim, mergulharemos no intrigante mundo do risco politico, analisando os
componentes do risco-pais € como ele afeta os investimentos estrangeiros, considerando
fatores como corrupcao e estabilidade politica. Essas se¢des proporcionardo uma visao
abrangente das complexas interacdes que moldam os mercados cambiais e financeiros

globais.

2.1. Taxa de cambio

A taxa de cambio, no curto prazo, expressa o balango entre oferta e demanda de
divisas internacionais no mercado cambial doméstico dos paises. A demanda por divisas
internacionais advém da necessidade de financiar as despesas de agentes econdmicos
domésticos com bens e servigos produzidos/ofertados no restante do mundo, tais como
aquelas associadas as importagdes, investimentos, amortizacdo de dividas etc. Dado

esse aumento, havera escassez de dolares — o que pode provocar depreciagdao do real —



se a oferta de dolares ndo se elevar o suficientemente para se equiparar & demanda apos
o aumento (CARVALHO, 2015).

Ja a oferta por divisas internacionais no mercado cambial doméstico ¢ composta
por: divisas provenientes da receita de exportacdes, despesas no pais efetuadas por
turistas estrangeiros, investimentos diretos estrangeiros, empréstimos junto a
instituigdes financeiras internacionais. Fatores como competitividade internacional, taxa
de crescimento econdmico doméstico, grau de rentabilidade dos investimentos
domésticos, entre outros, influenciam a oferta de divisas internacionais dos paises.
(CARVALHO, 2015; FROYEN, 2009; BLANCHARD, 2010).

O nivel de despesas que os agentes locais podem realizar no resto do mundo esta
diretamente relacionado a oferta de divisas, pois se o nivel de despesas desejados estiver
maior que a oferta de divisas, os pregos das divisas tendem a se elevar, o que por sua
vez tende a reajustar o nivel de dispéndios desejados no resto do mundo. Na pratica,
quando ha mudancas nos niveis de oferta e demanda de divisas internacionais e isso faz
com que o nivel da taxa de cambio se altere, o poder de compra dos agentes econdmicos
domésticos que detém divisas internacionais em reserva se reajusta e isso pode
modificar o nivel de dispéndios no resto do mundo desejado.

H4 na literatura do comércio internacional trés explicagdes para a trajetoria de
longo prazo da taxa de cambio real: o modelo de diferenciais de produtividade de
Balassa (1964) e Samuelson (1964), o modelo de dotagdo relativa de fatores (Hecksher-
Ohlin) e o modelo de gostos nao-homotéticos de Bergstrand (1991). Lemos (1988)
acrescenta uma quarta explicagdo baseada no modelo de diferenciais de
desenvolvimento do "complexo de servigos". Todas estas explicagcdes convergem para o
mesmo resultado: nos paises periféricos, ha uma tendéncia a depreciacdo do cambio real
no longo prazo, enquanto nos paises centrais predomina a tendéncia de apreciacdo

(1985, cap.VII).

2.1.1. Cambio e a Paridade do Poder de Compra (PPC)

A teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC) estabelece que a taxa de cambio
entre as moedas de dois paises corresponde, no longo prazo, a razao dos respectivos
precos domésticos desses paises. Isso se da porque um bem homogéneo sera
comercializado sob iguais condi¢des no Brasil e nos Estados Unidos, uma vez que ndo
haja maiores empecilhos ao livre comércio em nenhum desses paises. Sendo assim, a

taxa de cambio real de bens, servigos e moedas entre esses dois paises deve ser sempre
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igual a uma unidade. Em outros termos, o que a teoria faz ¢ afirmar que, nesse caso, os
agentes, os individuos, sdo indiferentes ao ter de escolher entre adquirir bens e servigos
ofertados no Brasil ou nos Estados Unidos. Em sua versdao mais fraca, Sarno e Taylor
(2002) indicam que a igualdade ¢ apenas entre a inflagdo relativa de dois paises, uma
vez que tais economias ndo estdo imunes a outras fontes especificas de custos, tais como
custos de transacdo e logistica. Esses, por sua vez, funcionam como barreiras
comerciais.

A existéncia de bens ndo comercializaveis e de bens diferenciados pode levar a
variagdes nos precos de bens e servigos entre diferentes paises, mesmo quando medidos
na mesma moeda. Essas discrepancias na composi¢ao dos indices de pregos t€ém um
impacto direto no poder de compra agregado, gerando diferencas significativas entre as
nagdes. Taylor (2008) explora a Paridade do Poder de Compra (PPC) relativa, que se
concentra nas variagoes das taxas de cambio nominais em relacdo as mudangas nos
precos relativos dos bens. Nesse contexto, as taxas de inflagdo doméstica e estrangeira
desempenham um papel crucial na determinacao das variacdes no indice de precos. A
PPC relativa ¢ considerada uma abordagem mais sensivel do que a PPC absoluta,
proporcionando insights valiosos sobre as relagdes cambiais e os mercados
internacionais.

Pela teoria de determinacao da Paridade do Poder de Compra (PPC), a taxa de
cambio entre as moedas de dois paises tende a ser equivalente a razdo de pregos dos
dois paises. Ja na versdo da inflacdo, a taxa de cambio equivaleria ao diferencial de
inflacdo esperada em cada pais. Em qualquer uma das versdes, ¢ o cambio de longo
prazo que esta sendo considerado. De um modo geral, essa teoria baseia-se na ideia de
que o livre mercado de capitais impede que haja arbitragem nas transagdes envolvendo
cambio por parte dos operadores — em particular, a arbitragem ocorria apenas no
curtissimo prazo (KRUGMAN, 2015). Diante disso, espera-se que, no longo prazo, a
taxa de cambio entre moedas domésticas de dois paises corresponda a uma medida

relacionada ao preco relativo dos bens e servigos dos dois paises.

2.1.2. Cambio e Teoria da Paridade descoberta da Taxa de Juros

Segundo Cristina Terra (2015), o Teorema da Paridade Descoberta de Juros
estabelece que os retornos de ativos substitutos perfeitos, denominados em diferentes
moedas, devem ser equivalentes. Isso implica que a taxa de juros doméstica deve se

igualar a soma da taxa de juros internacional e da expectativa da taxa de cambio. No
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contexto de taxas de cambio flexiveis, o modelo de Paridade descoberta de juros se
baseia nas taxas de juros interna e externa, além das previsdes para as mudangas nas
taxas de cambio.

Maurice Obstfeld (2015) enfatiza que a paridade implica que os retornos de
investimentos em ativos denominados em diferentes moedas devem ser equiparados,
considerando tanto as taxas de juros locais quanto as estrangeiras, juntamente com as
expectativas de variagdes nas taxas de cambio. Ele ressalta que a paridade funciona
como um indicador de equilibrio de mercado, desviando-se dela abrindo oportunidades
para arbitragem, o que incentiva ajustes rapidos e eficazes. Esse conceito ganha
importancia destacada em sistemas de cambio flexivel, onde as taxas de cambio sdo
determinadas pelo mercado, exercendo influéncia nas decisdes de investimento, que se
fundamentam nas varidveis de taxas de juros e perspectivas cambiais. Dessa forma, a
aplicagdo precisa da paridade de juros contribui para a estabilidade dos mercados

financeiros e das decisOes de alocagao de recursos.

2.1.3. Taxa de cambio e taxa de juros

A taxa de juros € 6 piso das taxas de retornos de ativos financeiros da economia,
pode afetar a taxa de cambio na medida em que ela compreende uma parte da taxa de
retorno esperada pelos investidores estrangeiros no pais. Em termos gerais, o nivel de
investimento estrangeiro (direto ou em carteira) deveria ser diretamente proporciona ao
nivel da taxa de juros — ceteris paribus. Logo, quando ha elevagdo da taxa de juros
espera-se que haja entrada de investimentos estrangeiros, que por sua vez suplementam
a oferta de divisas internacionais e, portanto, apreciam a taxa de cambio do pais em
questdo. (KRUGMAN, 2015)

Quando as taxas de juros estdo baixas, um pais se torna menos atraente para
investimentos com busca por altos retornos, especialmente os especulativos. Ja o
aumento das taxas de juros eleva a rentabilidade das atividades de credores estrangeiros,
incentivando o fluxo de investimentos, principalmente especulativos. Quanto maior a
taxa de juros nominal, menor a taxa de cdmbio nominal, devido ao aumento na oferta de
dolares decorrente dos investimentos externos. Segundo Froyen (2009), a viabilidade de
projetos de investimento depende da lucratividade esperada em relagdo aos custos de
financiamento. Taxas de juros altas reduzem essa viabilidade, desestimulando
investimentos, como no mercado imobilidrio. Além disso, afetam a riqueza dos agentes

economicos e o valor dos ativos financeiros. De acordo com Keynes (1936), ressaltado
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por Froyen (2009), taxas de juros influenciam transagdes empresariais, especialmente
em empresas com alto volume de atividades, que gerenciam saldos monetarios via

eficiente gestdo do capital de giro, cuja atratividade varia com as taxas de juros.

2.1.4. Teoria de Fisher e a taxa de juros

O trabalho de Fisher (1930) postula que a taxa de juros nominal ¢ a soma da taxa
de juros real com as expectativas de inflagao, buscando uma relagdo de 1 para 1 entre a
taxa nominal e a expectativa de inflagdo em cenarios previsiveis. A taxa de juros real ¢
determinada por fatores econdmicos reais, enquanto a relacdo entre inflagdo e taxa de
juros segue uma correlagdo positiva de 0 a 1. Embora Fisher tenha analisado dados dos
EUA e Reino Unido entre 1890-1927 e 1820-1924, observou efeitos menores do que o
previsto pela teoria, impulsionando estudos adicionais. Previamente, Fisher havia criado
uma teoria considerando expectativas de variagdes de pregcos nas taxas de juros
nominais, mas notou que a taxa de juros real variava mais que a nominal, devido a
ilusdo monetaria. A relacao de Fisher foi analisada em pesquisas, valida para alguns
paises, mas nao todos, frequentemente devido a metodologias e dados discrepantes entre
autores.

Keynes (1923) destaca que a taxa de juros nominal contrasta com os esfor¢os da
taxa real de se estabilizar durante ajustes rapidos de precos, impactando as taxas

nominais com base em expectativas ponderadas.

2.1.5. Taxa de cambio e risco-politico

Em termos gerais, o risco-pais ¢ formado por dois componentes: risco doméstico
e risco externo. O risco doméstico refere-se aos determinantes especificos aos paises,
que estao relacionados aos fundamentos econdmicos, tais como, a situagdo fiscal, o
nivel de reservas internacionais, a taxa de crescimento da economia, a taxa de inflacao,
dentre outros. O risco externo, por sua vez, diz respeito aos fatores globais, que sdo
representados pela taxa de juros livre de risco, pelo efeito contagio das crises financeiras
e pelo grau de aversao ao risco do investidor internacional (Taylor & Sarno, 1997).

O indicador mais difundido no mercado como medida de prémio de risco
soberano dos paises emergentes, e identificado como risco-pais, ¢ o indice EMBI+3,
calculado e observado pelo J.P Morgan. Este indice ¢ composto por divida externa dos
governos centrais de paises emergentes, denominados em moeda estrangeira, que sao

negociados em mercados secundarios. Partes destes instrumentos ¢ formada pelos
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titulos Bradies, seguido pelos empréstimos negociados, Eurobdnus, e titulos
domeésticos.

O indice EMBI+ ¢ calculado a partir da média dos precos dos papéis que
compdem a cesta, ponderada pelo volume negociado no mercado secundario. Ja a
margem soberana ¢ dada pela diferenca entre os rendimentos dos titulos governamentais
e os titulos do Tesouro Americano dos EUA, considerados de risco zero.

Partindo da defini¢do de Claessens & Embrechts (2002), o risco-pais ¢ um
conceito que se reporta ao risco de inadimpléncia dos Estados soberanos e demais
tomadores de recursos de um pais associado a fatores que podem estar sob o controle do
governo.

Quando um individuo realiza um investimento € preciso avaliar qual os riscos
que se esta incorporado. De tal forma, as caracterizas financeiras devem ser o fator de
destaque a ser considerado no risco. Portanto, na incerteza de que a proje¢do de
rentabilidade dos capitais proprios por utilizagdo de financiamento alheio. Desta forma,
quanto maior a utilizagdo de capital, maior serd o risco financeiro (Oliveira, 2014).
Autores como Pinho, Valente, Madaleno e Vieira (2011) argumento que o risco
financeiro esta relacionado com perdas derivadas de alteracdes nos mercados
financeiros, principalmente, alteragdes na taxa de juros e taxas de cambio, que podem
afetar os ativos e passivos das empresas que tem relagdes internacionais.

No ambito do risco econdmico, ¢ notdrio que este pode emergir em variadas
modalidades, a exemplo de alteracdes desfavoraveis nos principais propodsitos da
politica econdmica ou transformacdes na vantagem comparativa de uma nacao. Nesse
contexto, de acordo com as analises de Carvalho (2015), em circunstancias onde os
pontos fortes superam os pontos fracos, o nivel de risco econémico ¢ reduzido, ao passo
que, inversamente, quando a relagdo se inverte, o risco econOmico se eleva
consideravelmente.

Podemos entender que o risco econdmico corresponde também ao risco politico,
isto €, o risco politico ¢ a varidvel que corresponde a mensuracdo de risco-pais que
prevalece ao longo de diversos estudos e dessa forma ¢é o principal risco a ter em conta
quando se realiza um investimento. Por exemplo, o risco que os retornos esperados dos
investimentos podem sofrer tanto com alteragdes no controle governamental de um pais,
como através de acontecimentos politicos, tal como, a baixa taxa de qualidade
institucional, a instabilidade financeira e as mudangas politicas. De forma intuitiva, a

defini¢do anterior, Meldrum (2000) refere que para além de alteracdes no controle
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governamental, o risco politico advém de mudangas significativas nas institui¢des
politicas.

A corrupgao que ¢ colocada rotineiramente nos fatores de risco, por sua vez a
corrupcao estd associada principalmente ao setor publico. Assim sendo, ¢ necessario
identificamos dois tipos de corrupgdo: a publica e a organizacional. A corrupgao publica
consiste no abuso de um cargo ou poder publico para obtencdo de um ganho pessoal.
Por outro lado, a corrupgao organizacional consiste numa violagdo das leis e regras de
uma determinada organizagdo, de forma similar, também ¢é para proveito pessoal
(Godinez ¢ Liu, 2016).

O risco politico ¢ considerado uma das varidveis principais de influéncia nos
resultados econdmicos, devido a capacidade de impactar nas escolhas dos agentes
economicos (SALAMANCA, JOHNSON; DUHAMEL, 2016). Na literatura
especializada, o conceito de risco politico surgiu por volta da década de 1960. Isso
ocorreu quando os paises desenvolvidos estavam lidando com uma escassez de capital
que afetava varias empresas multinacionais. Essa escassez de capital era devida a
hesitacdo dos proprietarios de capital em assumir riscos politicos ao investir em
empresas estrangeiras. Como resultado, os investidores passaram a considerar os riscos
politicos ao decidir investir em multinacionais. Portanto, o risco politico era originado
pela complexidade da estrutura necessaria para facilitar a renovagdo que permitiria a
aplicacdo de capital em empresas multinacionais. Em outras palavras, as multinacionais
dependiam da estabilidade da estrutura social, politica e, principalmente, dos resultados
de projetos publicos para que a entrada de capital fosse considerada segura e confiavel
(MOOSA, 2002).

O modelo de risco politico passou por uma evolugdo significativa a partir da
década de 1970. Nesse periodo, o surgimento do conceito de risco politico estava
relacionado ao nacionalismo e ao marxismo, o que desencadeou uma discussao
essencial para avaliar a escassez de investimentos. Esse fendmeno comegou a ser
quantificado por meio de pesquisas cientificas que se concentravam em aspectos
especificos dos riscos politicos. Em outras palavras, essas pesquisas buscaram
desvendar a composicao do risco politico e como ele influenciava as decisdes dos
agentes economicos (MOOSA, 2002).

A probabilidade de ocorréncia de fatores de risco politico afeta todos os
ambientes de negocios, tanto internacionais quanto nacionais. Isso pode levar a perda de

capital, ou seja, os investidores podem optar por reter seu capital de investimento
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devido a incertezas relacionadas ao risco de perda de recursos. Isso ocorre
principalmente devido a falta de garantias e a incerteza sobre a disposicao dos estados
soberanos em criar condi¢cdes para que esses investimentos sejam lucrativos, gerando
empregos e contribuindo para a renovacdo continua do capital (SALAMANCA,
JOHNSON; DUHAMEL, 2016). E importante ressaltar que naquela época, a pesquisa
sobre risco politico enfrentava dificuldades devido a sua complexidade de mensuragao e
a falta de dados disponiveis na América Latina.

Nos mercados emergentes, a falta de dados confidveis torna-os altamente
volateis, especialmente para grandes empresas de produgdo especializada, acarretando
custos de oportunidade significativos. Na América Latina, para mitigar os riscos
politicos, os investidores tendem a alocar menos capital nos paises anfitrides, a fim de
observar o comportamento desses riscos € evitar ameagas como expropriagdo, confisco,
manipulagdo de informagdes, nacionalizacdo, instabilidade politica, excesso de
autoritarismo e a presen¢a do crime organizado, tudo visando evitar perdas € a nao
repatriacao dos recursos investidos (SALAMANCA ET AL., 2016).

Segundo Kruja e Dragusha (2014), o risco politico pode ser gerenciado por
algumas estratégias operacionais tendo a ajuda de 6rgaos internacionais como o banco
Mundial e a Organizagao para a Cooperacao ¢ Desenvolvimento Econdémico (OCDE),
que repassam recomendacdes para diminuir o risco politico nos paises em
desenvolvimento, como melhorias da pratica de investimentos no pais receptor, criacdo
de agéncias multilaterais de seguros para risco politico, criagdo de uma arbitragem e
conciliagdo para a disputas de investimento e inclusdo das regras da Organizacao
Mundial de Comercio para dominio de investimento internacional. Porém, ndo sendo o
suficiente para tirar a incerteza sobre o risco politico, havera a existéncia de agéncias
privadas que classificam e calculam o risco politico. Uma dessas agéncias serd a
Internacional Country Risk Guide (ICRG) que calculard e dimensionara dados pagos
como:

- Voz de responsabilidade;

- Estabilidade Politica e Auséncia de Violéncia;

- Eficacia de Governo;

- Qualidade regulatoria;

- Forga de direito;

- Controle da corrupgao;
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As varidveis seguem um padrio de andlise que a maioria das varidveis
econOmicas diagnosticadas nos livros de economia nao conseguem descrever. Segundo
Carvalho (2015), Froyen (2009) e Blanchard (2011), esses tipos de variaveis nao sao
possivelmente apanhados pelos modelos economicos devidamente pela falta de dados.
Todos eles argumentam que, além do contexto de oferta e demanda de moeda, varidveis
nao discriminadas, como o risco politico, exercerdo influéncia sobre a volatilidade das
taxas de cambio e, em particular, na tomada de decisao dos governos ao estabelecer as
taxas de juros nominais da economia. Na proxima se¢do, examinaremos métodos que
tentaram identificar varidveis de risco politico que afetam a entrada de moeda na

economia, especialmente o investimento de capital estrangeiro.

2.2. Revisao de literatura e estudos empiricos

Nas proximas secoes, abordaremos uma analise abrangente das variagdes de
precos, a relagdo intrincada entre a taxa de cambio e as taxas de juros, e o significativo
impacto do risco politico sobre as dindmicas economicas. Com base em pesquisas
prévias de académicos e estudiosos, examinaremos essas interagcdes complexas. Este
referencial tedrico sera fundamental para embasar nossa subsequente andlise
metodoldgica, na qual iremos explorar de que forma o risco politico e as taxas de juros

desempenham um papel crucial na determinacao das flutuagdes na taxa de cadmbio.

2.2.1. Cambio e a PPC para observar as variacdes de precos

Existem trabalhos como o de Daniel Melo Wanzeller e Sérgio Ricardo do Brito
Gadelha, que discutem as modificagdes de Dickey-Fuller e Phillips-Perron, propostos
por Elliot, Rottemberg e Stock (1996), Ng ¢ PERRON (2001). Esses trabalhos sao
aplicados com finalidade de verificar a estacionariedade das séries em torno de uma
média, devido a dificuldade de significancia estatistica das séries. Portanto, a ideia
central para o trabalho desses autores era verificar a existéncia de PPC entre o dolar e o
real, ao qual, ndo se verificou no resultado final.

Existem categorias especificas de estudos que se concentram na compreensao da
lentiddo no ajuste da taxa de cambio real ao longo do tempo. Um exemplo relevante a
ser considerado ¢ o estudo realizado por Barbosa (2015), no qual se investiga a relacao
entre a variacao da taxa de cambio real e a politica econdmica. Nesse contexto, o autor

conduziu uma andlise abrangente, consolidando diversos trabalhos de pesquisa que
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buscam validar empiricamente a Paridade do Poder de Compra (PPC). Os resultados
dessa analise indicam a rejeicdo da hipdtese nula em um teste de raiz unitdria, o que
implica a ndo estacionariedade da taxa de cambio real. Em termos praticos, essa rejeicao
significa a refutagao da validade da PPC.

No Brasil, Berument ¢ Jelassi (2002) com dados de 1995 a marco de 1998,
utilizaram o teste de Fisher e encontraram coeficiente (I') negativo para o Brasil com
alguns outros paises. Neste caso, o Brasil foi um dos paises que rejeitou a hipotese de
presenca da versdo forte de Firsher tendo os juros e a inflagdo como as varidveis
testadas. Além disso, nas series usadas foi verificado a presenca de raiz unitaria para a
taxa de juros, mas ndo para a inflacao, ou seja, a inflagdo obteve estacionaridade.

Kannebley (2003) reuniu uma série de trabalhos sobre a PPC relativa e absoluta
no Brasil entre o periodo de 1968 a 1994. Uma das suas andlises sobre a politica
econdmica do periodo agrupou a aleatoriedade dos dados, como também houve a
criacao de pontos fora do padrao (outliers) tanto na série de dados de indices de precos,
como na série de dados de cambio. Portanto, chegando a conclusao de que nao houve
rejeicdo a PPC em sua versao relativa.

Silva e Tambosi Filho (2001) testaram a validade de PPC usando testes co-
integracdo de Engle e Granger e Dicker Fuller e Dickey Fuller Ampliado com dados da
economia brasileira e americana entre os anos de 1990 e 2000. Os testes de raiz unitéria
de Philip Perén, considerando as quebras estruturais nas series temporais, nao
conseguiram demonstrar existéncia de estacionariedade nos dados, pois, os testes
demonstraram que o teste de raiz unitdrio teve sua hipotese aceita, entdo assim nao
houve validade de PPC.

Outros modelos utilizaram a regra de Tylor para melhores resultados que os
modelos monetérios de PPC, como demostram Molodtsova e Papell (2008), ou outros
modelos, como o de Mark (1995), que utiliza regressdes de multiplos periodos na
diferenca do logaritmo das taxas de cambio para seus valores fundamentais, onde, o
argumento dos autores se verifica dizendo que a taxa de cambio nominal em longo
prazo contém um componente de previsdo economicamente significante. E existente
também o de Kilian e Taylor (2003), ao qual, argumentam que o comportamento de
taxas reais de cambio € bem previsto por um modelo exponencial de transi¢do suave
(ESTAR) nio linear, achando bons resultados para horizontes de 2 a 3 anos.

Dessa forma, ¢ possivel notarmos como existe discordancias entre os

pesquisadores a respeito da forma metodoldgica que podera se aplicar para previsao e
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ajuste dos fatores que determinam o cdmbio. Além da metodologia, hd também uma
grande dificuldade de se garantir consisténcia de modelos, principalmente ao estudar o
comportamento da taxa de cambio em uma variedade de paises. Entretanto, os

resultados se mostram inconsistentes entre os estudos.

2.2.2. Taxa de cambio e taxa de juros

Mishkin (1992) analisou o efeito Fisher sendo uma alta correlagdo entre a taxa
de juros e inflagdo, isto ¢, durante certos periodos que ndo ocorre em outros. As
evidéncias empiricas nao identificaram a presenca de efeito Fisher no curto prazo em
que a mudanca na inflacdo esperada estaria associada a mudanca na taxa de juros. No
entanto, foi encontrado o efeito Fisher no longo prazo em que a inflagdo e a taxa de
juros apresentavam uma tendéncia estocastica. O teste de cointegracdo para uma
tendéncia normal entre taxa de juros e inflacdo proporciona suporte para a existéncia de
um efeito Fisher de longo prazo. Esses resultados indicam que tal efeito Fisher apenas
estaria presente quando inflacdo e taxa de juros apresentassem uma tendéncia.

Ao analisar o efeito de Fisher na economia Australiana, Mishkin e Simon (1995)
inicialmente observaram se taxa de juros e inflacdo apresentavam raiz unitaria.
Concluiram que as variaveis nao eram estacionarias e os resultados obtidos indicaram a
presenca de efeito Fisher de longo prazo, mas ndo haveria evidéncia desse efeito no
curto prazo. Dessa forma, as mudangas no curto prazo, nas taxas de juros refletem
mudancas na politica monetaria, e, no longo prazo, indicam inflacao esperada.

Carneiro, Divino e Rocha (2003) analisaram o efeito Fisher nas economias da
Argentina, do Brasil e do México para o periodo entre 1980 e 1997. Os autores
utilizaram andlise de cointegragdo. Conclui-se a presenca de um equilibrio estavel no
longo prazo entre taxa de juros e inflacdo tanto no caso da Argentina quanto no do
Brasil. Assim, o efeito Fisher foi encontrado no longo prazo para Brasil e Argentina.

Dutt e Gohsh (1995) analisaram a validade da hipotese de Fisher na economia
canadense, porém, considerando o regime de cambios fixo e flutuante utilizando a
metodologia de Johansen-Juselius. Os resultados evidenciaram a rejeicao da hipdtese de

Fisher para o Canada nao demonstrando variaveis cointegradas ao longo do tempo.
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2.2.3. Taxa de cambio e risco-politico

Partindo da definicdo de Claessens & Embrechts (2002), o risco-pais ¢ um
conceito que se reporta ao risco de inadimpléncia dos Estados soberanos e demais
tomadores de recursos de um pais, associado a fatores que podem estar sob o controle
do governo, mas também sob o controle das empresas privadas ou dos individuos.
Nesse contexto, o estudo de Hayakawa et al. (2013) investiga as implicacdes do risco-
pais, incluindo o risco-politico e o risco-financeiro, sobre os influxos de Investimento
Direto Estrangeiro (IDE) em 89 paises, com foco em 56 paises em processo de
desenvolvimento, abrangendo o periodo de 1985 a 2007 e utilizando dados do
International Country Risk Guide e da UNCTAD.

Os resultados desta pesquisa revelam que as mudangas no nivel de risco-politico
estdo negativamente relacionadas aos influxos de IDE. Isso sugere que um aumento no
risco-politico pode afetar adversamente a entrada de investimentos estrangeiros diretos
em um pais, o que, por sua vez, poderia ter implicacdes na taxa de cambio desse pais.
Por exemplo, um aumento no risco-politico pode levar a uma fuga de capitais
estrangeiros, pressionando a taxa de cadmbio local.

Ao examinar especificamente os paises em desenvolvimento, constata-se que a
corrupgdo, conflitos internos e externos, a qualidade burocratica e a tensdo étnica
apresentam uma relagao significativa e negativa com os influxos de IDE. Isso indica que
tais fatores podem desencorajar o investimento estrangeiro direto, o que, novamente,
poderia afetar a taxa de cambio local.

Além disso, em uma analise conduzida por Ferruci (2003), que investigou a
relagdo entre os spreads soberanos e uma série de varidveis que representam
fundamentos macroecondmicos, fatores externos ¢ risco de mercado, foram obtidos
resultados que destacam o impacto dos fundamentos macroecondmicos no risco
soberano. O mercado leva em consideragdo esses fatores para avaliar o risco de um pais,
o que pode influenciar a percepgao dos investidores estrangeiros sobre o pais, afetando
assim a taxa de cambio.

Adicionalmente, pesquisadores como Bekaert, Harvey, Lundblad e Siegel (2016)
mediram o efeito do risco politico sobre projetos de investimentos internacionais,
destacando que o risco politico pode afetar negativamente o fluxo de caixa dos
investidores internacionais, influenciando a entrada de capital e de divisas na economia.
Essa diminui¢do no investimento internacional também pode ter impacto na taxa de

cambio.
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Vadlamannati (2012), por sua vez, examinou os efeitos dos riscos politicos sobre
o Investimento Estrangeiro Direto, com enfoque em empresas norte-americanas no
periodo de 1997 a 2007. Seus resultados sugerem que niveis mais baixos de risco
politico estdo associados a um aumento no investimento internacional em paises de
interesse, o que poderia afetar a taxa de cambio desses paises.

Diante desse cendrio empirico relacionado ao risco politico, a analise
metodologica subsequente se concentrara em entender de que maneira os efeitos do
risco politico e das taxas de juros tém influenciado a taxa de cambio. Portanto, os
resultados desses estudos sugerem que o risco politico pode ter implicacdes
significativas na taxa de cambio de um pais, afetando os influxos de investimento

estrangeiro direto e a percepc¢ao dos investidores sobre o mercado de cambio.

2.3. HIPOTESE

Este estudo propde uma hipdtese que suscita a suspeita de que a variavel “IRR”
(Taxa Interna de Retorno) utilizada como proxy para a Taxa de Juros pode nao ser, por
si s0, suficiente para controlar ou explicar as variagdes na taxa real de cambio.
Argumenta-se que a inclusdo de variaveis politicas, institucionais e economicas pode ser
necessaria para uma compreensdo abrangente das forgas que influenciam as flutuagdes
cambiais.

A hipotese parte do pressuposto de que as flutuagdes cambiais sao moldadas por
uma série de fatores complexos, que ndo se limitam aos indicadores econdmicos
tradicionais, mas também englobam dinamicas politicas e institucionais. A Taxa Interna
de Retorno (IRR), desempenhando o papel de proxy para a Taxa de Juros, ¢,
indubitavelmente, uma medida econdmica de consideravel importancia. Contudo, ¢
plausivel que seu impacto seja modulado por varidveis politicas, como a presenca de
militares na politica, conflitos étnicos, estabilidade governamental, responsabilidade
democratica e conflitos religiosos.

A inclusdo criteriosa destas varidveis politicas e institucionais, em conjunto com a
IRR como proxy para a Taxa de Juros, pode fornecer uma perspectiva mais ampla das
forcas que influenciam as flutuagdes cambiais. A interagdo complexa entre varidveis
econOmicas ¢ politicas pode gerar cendrios em que a influéncia isolada da IRR ndo ¢
suficiente para explicar a complexidade do comportamento das taxas de cambio.

Assim, esta hipotese sugere que a ado¢do de um modelo mais abrangente, que leve

em consideragdo tanto as variaveis econdmicas quanto as politicas e institucionais,
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juntamente com a IRR como proxy para a Taxa de Juros, pode resultar em uma
compreensao mais precisa das tendéncias cambiais. Em ultima anélise, essa abordagem
pode contribuir para superar as limitagdes das analises que se concentram
exclusivamente na IRR como proxy, proporcionando uma visdo mais completa dos
determinantes das flutuagdes cambiais.

Consequentemente, esta hipdtese enfatiza a importancia de uma analise abrangente
que leve em conta a interacdo entre variaveis politicas e economicas, empregando a IRR
como proxy para a Taxa de Juros, a fim de alcancar uma compreensdo mais

aprofundada das flutuagdes cambiais e seus fatores determinantes.

3. METODOLOGIA/ANALISE EMPIRICA

Neste trabalho, serdo aplicados 8 variaveis, uma para a Taxa de Juros tendo
“taxa Interna de Retorno Real” como proxy, a proxima variavel utilizada foi Pib Real,
contamos também com a inclusdo da variavel Indice de Capital Humano, presenciando
o Risco de Militares na Politica designada como “Military in Politics”, outra de
Tensodes Religiosas ou Conflitos Religiosos que ocorre em cada pais designada como
“Religious Tensions”, outra de Tensdes Etnicas ou Conflitos Etnicos designada como
“Ethnic Tensions”, outra designada como Estabilidade de Governo com o nome de
“Government Stability” e finalmente ultima varidvel nomeada de Responsabilidade

Democratica designada como “Democratic Accountability”. Também contaremos com

analises descritivas e graficas do modelo.

3.1. MODELO EMPIRICO
rer=,+p,irr,+u,(1]|
rer=B0+B1irr[+BZngpOt+ut[2)
rer=,80+,81irr[+,82 ngpot+B3hCr+ut (3)

rer=,+B,irr+B,cgdpo +Bhc +B milit . +u,l4

politt
rer=,+pB,irr+B,cgdpo,+B,hc,+p. conflit,, . +u,(5)
rer=p,+p,irr+B,cgdpo,+p;hc +Bgest ... +u, (6]
rer=,+p,irr+ B,cgdpo,+B,hc,+p,resp,, . +u,l7|

rer=Py+pirr+p, ngpot+B3th++B5C0nﬂitreligt+ut (8)
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As variaveis utilizadas na anélise sdo as seguintes:
rer: Taxa de Cambio Real;

irr: Taxa Interna de Retorno Real;

cgdpo: Pib Real,

he: Indice de Capital Humano;

milit_polit: Militares na Politica;

conflit_etinic: Conflitos Etnicos ou Tensdes Etnicas;
est_govern: Estabilidade de Governo;

resp_democ: Responsabilidade Democratica;

conflit_relig: Conflitos Religiosos ou Tensdes Religiosas;
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Tabela 1.1: Descricao e efeito esperado das varidveis.

Var. Descricido da variavel

Sinal esperado Sinal

Taxa de cambio real é medida

rer levando em consideragdo a taxa anual de inflagdo
sendo medida da maneira em que o valor do
cambio sera moeda doméstica do pais
observado/USS$.

Taxa de retorno real é medida da seguinte
forma:0 = CFo+ CF: /(1 +IRR) + CF: /(1 +

Irr IRR) 2+ ... + CF, /(1 + IRR) ", onde CF é igual
ao fluxo de caixa esperado, em que, PWT CF ¢
igual a Pib real e IRR é a taxa de retorno que
estamos procurando.

Pib real em PWT é calculado da seguinte
forma:Onde Pib serd, Y= C+I+G+(X-W), em
que, Y é o Produto, C o consumo das familias, 1
igual a Investimento, G igual a gastos do
governo, X igual a exportagées e W importagaes,
portanto, ainda para obter o Pib real usa-se
"encadeamento de indices" ou "método de
Laspeyres".

Cgdpo

Indice de Capital Humano ou HCI é extraido em
Hc PWT. O indice leva em conta a Educa¢ao como

anos médios de escolaridade e Aprendizado

medindo proeficiéncia dos estudantes na escola.

Militares na politica, trata-se de uma variavel que
é publicada pelo PRS Group, onde esse grupo faz
uma publicagdo chamada de International
Country Risk Guide (ICRG), é uma publicagdo
que avalia o risco politico dos paises.

milit_polit

Tensaes étnicas ou Conflitos étnicos trata-se de
uma variavel que é publicada pelo PRS Group,
onde esse grupo faz uma publicagdo chamada de
International Country Risk Guide (ICRG), é uma
publicagdo que avalia o risco politico dos paises.

Conflict_etnic

Estabilidade de governo trata-se de uma variavel
que é publicada pelo PRS Group, onde esse grupo

est_govern faz uma publica¢do chamada de International
Country Risk Guide (ICRG), é uma publicagdo
que avalia o risco politico dos paises.
Responsabilidade democratica, trata-se de uma
resp_democ variavel que é publicada pelo PRS Group, onde

esse grupo faz uma publicagdo chamada de
International Country Risk Guide (ICRG), é uma
publicagdo que avalia o risco politico dos paises.

Conlflitos religiosos ou Tensdes étnicas, trata-se
de uma variavel que é publicada pelo PRS Group,
onde esse grupo faz uma publicagdo chamada de
International Country Risk Guide (ICRG), é uma
publicagdo que avalia o risco politico dos paises.

conflit_relig

O sinal esperado é que essa varidavel exer¢a um efeito

econdmico positivo sobre a taxa de cambio. Esse efeito

ocorre porque o aumento do retorno econémico de uma +
economia em relagdo a outra leva a maior atratividade, o

que por sua vez atrai mais investimentos em rela¢do a

moeda estrangeira.

Devido a diversas quantidades de efeitos que o Pib real
poderd fazer sobre a taxa de cambio, optamos por ndo
supor o sinal devidamente definido. ?

O efeito esperado do Indice de Capital Humano na taxa de
cambio é positivo. Por exemplo, quando um pais alcan¢a

bons indices educacionais, a indica¢do de uma mdo de

obra qualificada para executar projetos com maior +
viabilidade e menor risco torna-se mais forte. Isso, por sua

vez, aumenta a atratividade economica do pais, o que

contribui para o aumento do valor da taxa de cambio.

O efeito esperado da presenga de militares na politica é um
fator de risco potencial, que pode resultar em um efeito
negativo na taxa de cambio. Um exemplo disso sdo os
golpes militares e a expropriagdo de ativos. Essas agoes
tendem a afastar o investimento estrangeiro, resultando na
desvalorizag¢do da taxa de cambio.

O efeito esperado de Tensoes étnicas ¢ a divisoes sociais
baseadas em identidades étnicas. Isso pode levar a
protestos, conflitos ou até mesmo deterioragdo civil.
Portanto, consequentemente

enfraqueceria os investimentos estrangeiros causando
instabilidade e sequencialmente desvalorizando a taxa de
cambio.

A estabilidade de governo é uma varidavel que causa um

efeito esperado positivo na taxa de cambio, portanto é

esperado que um governo estdvel sem tantas polarizagoes +
traga mais confianga aos investidores, consequentemente
valorizando mais a taxa de

cambio

A Responsabilidade Democratica é uma variavel que causa

um efeito esperado positivo. A responsabilidade

democrdtica inclui processos eleitorais competitivos e +
integros, dando a entender que quanto mais

responsabilidade houver, mais os investidores irdo confiar

em investir dinheiro em um pais que possui uma alta
responsabilidade.

As Tensoes Religiosas sao uma variavel que causa um
efeito esperado negativo. Quando ha tensoes religiosas
significativas em um pais, isso pode levar a protestos,
conflitos e divisoes na coesdo social. Em outras palavras,
os investidores irdo hesitar em manter seus investimentos
dentro do pais com altas tensées religiosas.

Fonte: Elaboragao Propria.
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3.2. FONTE DE DADOS/DADOS

O modelo de regressdo de Efeitos Fixos ira ser aplicado do ano de 1984 ao ano
de 2017 para 178 paises com dados de Pwt: Penn world table, Risk Guide" (ICRG) e,
New database, Working Paper 2012/06, Bruegel.

3.2.1. Exchange rate, USD/national currency

Taxa de cambio, moeda USD/nacional " refere-se ao valor da moeda nacional de
um pais em relacdo ao dolar dos Estados Unidos. No contexto de Darvas, Z. (2012)
'Real effective exchange rates for 178 countries: A new database', Working Paper
2012/06, Bruegel, a taxa de cambio real representa a troca de uma moeda nacional de
um pais por um délar americano considerando dados de inflagdo.

O Darvas, Z. (2021), fornece dados de taxa de cambio real como parte de seu
conjunto de dados, permitindo comparacdes de indicadores econdmicos entre paises que
usam uma moeda comum.

O cambio pode ser determinado por diversos fatores, um desses fatores se trata
do equilibrio de portifolio, escrita pelo autor Harry Markowitz (1952), que dirad que a
determinagdo do cambio € provocada pela troca de moedas. Essas trocas sao
relacionadas a partir da forma especulativa e a necessidade de demanda que uma moeda
estrangeira exigirad para ser trocada por uma moeda doméstica. Formas como o mercado
de titulos, onde um investidor prefere comprar mais délares do que reais por causa do
maior retorno do titulo americano ¢ um exemplo, isto ¢, o investidor compra dolares

para investir no titulo de americano.

3.2.2. TIR ou IRR

Para o Penn World Table (PWT), “IRR” significa “Taxa Reais Internacionais”.
Portanto, IRR indica em PWT ser as taxas de juros reais sobre os investimentos de
diversos paises. As taxas de juros reais sdo ajustadas pela inflagdo e representam o
retorno do investimento ou da poupanga apds contabilizar as mudancgas no nivel geral de
pregos.

O PWT inclui dados sobre taxas de juros reais para fornecer informagdes sobre o
custo dos empréstimos ou o retorno do investimento entre os paises.
Ao analisar as taxas reais internacionais no PWT, pesquisadores e formuladores de

politicas podem avaliar a atratividade de diferentes oportunidades de investimento,
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avaliar o custo do capital e analisar o impacto das taxas de juros nas decisdes
econdmicas e nos fluxos financeiros.

Como nao foi possivel utilizar a taxa de juros real determinada pela autoridade
monetdria centrais dos paises, este trabalho utilizarda a Taxa Interna de Retorno
disponibilizada pelo PWT como uma proxy da taxa de juros real. Podemos utiliza-la
como proxy, pois as duas variaveis, segundo o autor (Batista Jr., 2000), possuem
elevada correlagdo positiva, isto €, possuem comportamentos similares ao longo do
tempo e na economia. Quanto ao efeito esperado da TIR sobre a taxa de cambio, Batista
Jr. afirma que pode-se esperar que ela influencie negativamente a taxa de cambio, pois
quando a TIR aumenta, o pais tende a atrair capitais internacionais € esses, por sua vez,
exercem forgas apreciativas (de valorizagdo) da moeda doméstica. Isso se ocorre,
segundo, porque significa que o retorno dos investimentos desse pais elevou-se
relativamente ao retorno dos paises do resto do mundo. Ou seja, uma elevagdo da TIR,
ceteris paribus, pode ser interpretada como um aumento do diferencial de juros entre a

economia doméstica e o resto do mundo.

3.2.3. PIB real (Output-side real GDP at current PPPs)

O "PIB real do lado do produto em PPPs atuais" no PWT refere-se a uma
medida do produto interno bruto (PIB) de um pais ajustado pela paridade do poder de
compra (PPP). Essa medida proporciona uma representacdo mais precisa da atividade
econOmica real e do padrao de vida em diferentes paises, levando em consideragao as
diferencas nos niveis de precos entre eles.

Existem formas de explicar como o PIB real pode afetar o cdmbio. Uma delas ¢
afirmar que um aumento no PIB real de um pais pode resultar em um aumento na
demanda por bens e servigos, ou at¢ mesmo diminui-la. De acordo com a teoria
apresentada por Feijo (2000), o PIB ¢ composto pelo consumo das familias,
investimentos, gastos do governo e a diferenca entre exportagdes e importagdes.
Portanto, essas varidveis podem influenciar o comportamento do crescimento
econdmico.

Por exemplo, nem sempre um crescimento do PIB resulta em uma valorizagdo
da moeda doméstica. Uma das razdes para isso pode ser o aumento excessivo das
importagdes, mesmo que as exportacdes estejam em um nivel elevado, ou mesmo

quando o consumo das familias e os investimentos estejam em crescimento. No caso de
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um aumento exagerado das importagdes, a moeda tende a sofrer uma desvalorizagdo
devido a saida de moeda estrangeira do pais (Silva e Coronel, 2012).

No entanto, ¢ possivel afirmar que quando um pais apresenta um crescimento do
PIB em relagdo a outros paises, ele pode atrair a aten¢do de investidores, principalmente
quando esse crescimento estd associado ao aumento das exportacdes, do consumo e dos
investimentos. Essa relagdo pode impactar o cambio, levando a valorizagdo da moeda
doméstica. A valorizacao da moeda local representa um aumento significativo na oferta

de moeda estrangeira (Silva e Coronel, 2012).

3.2.4. Indice de Capital Humano (Human Capital Index)

O Indice de Capital Humano (HCI) no PWT ¢é uma ferramenta de medigdo
utilizada para avaliar o nivel de desenvolvimento do capital humano nos paises. O HCI,
embora esteja nos indices da base de dados do PWT, foi desenvolvido pelo Banco
Mundial. O HCI leva em consideracao a dimensao da educacao, incluindo indicadores
como anos esperados de escolaridade para criangas, anos médios de escolaridade para
adultos e anos de escolaridade ajustados ao aprendizado. Portanto, a aprendizagem
desempenha um papel central nas competéncias que sdo transmitidas por meio da
educacao.

De acordo com Mankin (2005), o capital humano, que ¢ o conhecimento e as
habilidades adquiridas pelos trabalhadores por meio de treinamento educacional,
promove o crescimento econdmico de uma nacgdo. Isso significa que pessoas e
trabalhadores mais instruidos tém a capacidade de gerar novas formas produtivas.

Suponhamos que o Governo do Brasil se torne uma referéncia na educacao,
garantindo que cada cidaddo possa se especializar em uma determinada éarea, de forma a
tornar a mao de obra extremamente produtiva. Por outro lado, podemos supor que o
Governo dos Estados Unidos reduza seu investimento em educacdo. Digamos que o
Brasil se torne, em termos técnicos, mais estruturado do que os Estados Unidos.
Consequentemente, os indices de capital humano em termos de educacdo do pais
aumentariam, elevando o nivel de investimento financeiro no Brasil.

O aumento do investimento em producao causaria um efeito de valorizacao da
moeda brasileira em relacdo a moeda estrangeira investida. Como a economia global
gira em torno do dolar, essa consequéncia resultaria em uma valorizagdo do real em
relagdo ao dolar americano. Portanto, compreendemos que a educacao e a qualificagdo

do capital humano influenciam de forma eficaz, tornando o valor da moeda de um pais
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mais valorizado. Em outras palavras, um efeito de crescimento no HCI do Brasil criaria

uma relagao de valorizagao do real em relagcdo ao dolar americano.

3.2.5. Militares na Politica (Military in politics)

A variavel "Militares na politica" indica o envolvimento e influéncia dos
militares nos assuntos politicos de um pais. Esse fator desempenha um papel importante
na avaliacdo do risco politico e da estabilidade. O ICRG analisa o grau em que os
militares participam da formacdo e influéncia de decisdes politicas, estruturas de
governanga e politicas dentro de um pais. Portanto, o ICRG considera a presenca e
influéncia dos militares na politica como um fator de risco potencial para a instabilidade
politica e a eficdcia da governancga, podendo assim variar de 0 a 6.

Fatores como golpes militares, expropriacao de ativos e tentativas de influéncia
mostram o nivel de envolvimento dos militares no governo. A instabilidade decorrente
da presenca dos militares na politica pode gerar percepcao de risco entre investidores e a
comunidade internacional. No entanto, se os militares implementarem politicas
econdmicas solidas que promovam estabilidade, crescimento e reformas orientadas para
o mercado, isso pode ter um efeito positivo na taxa de cdmbio. Além disso, o papel dos
militares na politica diplomatica e nas relagdes externas de um pais também ¢ um fator
influente. Mudangas nas relagdes diplomaticas, aliangas militares ou conflitos podem ter
implicagdes nos padrdes comerciais, fluxos de investimento e condi¢des econdmicas
que podem afetar a taxa de cambio Hayakawa et al. 2013).

Os estudos de Hayakawa et al. (2013) investigaram as implicagdes do risco pais,
especificamente o risco politico e o risco financeiro, nos fluxos de Investimento Direto
Estrangeiro (IDE) em 89 paises, dos quais 56 sdo paises em desenvolvimento, durante o
periodo de 1985 a 2007. Para essa andlise, os pesquisadores utilizaram dados do
International Country Risk Guide e da UNCTAD com método econométrico de
“Método Generalizado dos Momentos™.

Dentre as varidveis relacionadas ao risco politico, um aspecto abordado foi a
presenca de militares na politica. Os resultados revelaram que, quando essa variavel esta
associada a paises em desenvolvimento, ela ndo apresenta significancia estatistica. No
entanto, quando o estudo ¢ realizado em paises considerados desenvolvidos, a presenca
de militares na politica demonstra uma significancia estatistica. Além disso, eles
apontam diferencas significativas nas relagdes entre a presenca de militares na politica e

o desenvolvimento econdmico, dependendo do contexto dos paises estudados.
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3.2.6. Conflitos Etnicos (Ethnic Conflict or Ethnic Tensions)

De acordo com o International Country Risk Guide (ICRG), as "Tensodes
Etnicas" se referem a presenca de divisdes sociais e culturais baseadas em identidades
étnicas dentro de um pais. A extensdo dessas tensdes étnicas e seu impacto potencial na
dindmica politica e na coesdo social podem explicar o grau de discriminagdo ou
marginalizagdo vivenciado por certos grupos €tnicos em areas como representacao
politica, acesso a recursos, oportunidades economicas ou privilégios sociais. Além
disso, também podem explicar o nivel de harmonia social e integra¢do entre diferentes
comunidades étnicas dentro de um pais (Robert H. Bates, 1999).

Quando um pais ndo busca evitar que as tensodes €tnicas cres¢am, isso pode levar
a protestos, conflitos ou até mesmo deterioragao civil, resultando em problemas
econdmicos que afetariam a distribuicdo de capital e, a0 mesmo tempo, favoreceriam a
concentragdo de riqueza para os mais ricos (Robert H. Bates, 1999).

A harmonia social sempre gera maior confian¢ca em investidores e turistas que visitam
um pais que nao enfrenta tensdes ¢€tnicas significativas, o que se torna um fator
favoravel para a moeda doméstica, portanto, as tensdes étnicas podem variar em
International Country Risk Guide (ICRG) de 0 a 6, dando a entender que quanto mais
proximo de 6 mais tera conflitos relacionados a etnia € quanto mais préximo de 0 menos

conflitos sdo existentes no pais analisado.

3.2.7. Estabilidade de Governo (Government Stability)

A estabilidade do governo ¢ um indicador que avalia a probabilidade de
mudancas disruptivas no governo de um pais. Esse indicador, fornecido pelo
"International Country Risk Guide" (ICRG), permite compreender a capacidade dos
governos de manter o controle politico e evitar crises ou instabilidades que possam
impactar negativamente a economia e o ambiente de negdcios.

A estabilidade governamental ¢ uma medida que avalia tanto a capacidade de um
governo de implementar suas politicas com sucesso quanto sua habilidade de se manter
no poder. Essa componente ¢ composta por trés subcomponentes: unidade
governamental, forca legislativa e apoio popular e varia de 0 a 12 a sua classificagao.

Um governo estavel, com uma estrutura politica previsivel, estabilidade politica
e instituicdes soOlidas, tende a inspirar confianga nos investidores nacionais e
estrangeiros. Quando os investidores acreditam na estabilidade politica de um pais, ¢

mais provavel que eles invistam em sua economia. O aumento da confianca dos
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investidores pode levar a influxos de capital, o que pode fortalecer a demanda pela
moeda nacional e potencialmente valoriza-la (Carmen M. Reinhart e Kenneth S. Rogoff,
2009).

A estabilidade do governo esta frequentemente associada a politicas econdmicas
consistentes. Quando um governo mantém politicas econOmicas estdveis, cria um
ambiente propicio para as empresas operarem € planejarem o futuro. Isso, por sua vez,
pode atrair capital estrangeiro para a economia (Carmen M. Reinhart e Kenneth S.

Rogoff, 2009).

3.2.8. Responsabilidade Democratica (Democratic Accountability)

Responsabilidade Democratica" refere-se ao grau em que o sistema politico de
um pais garante transparéncia, contrapesos e responsabilidade das instituicdes e
funcionarios governamentais perante o publico. No International Country Risk Guide
(ICRG), alguns elementos-chave que compdem a responsabilidade democratica incluem
processos eleitorais competitivos e integros, transparéncia das operagdes
governamentais, gestdo das financas publicas e eficacia das medidas de combate a
corrup¢ao, podendo assim variar de 0 a 6.

Niveis mais altos de responsabilidade democratica, de acordo com o ICRG,
geralmente estdo associados a melhores praticas de governanga, maior estabilidade
politica e menor risco de agitagdo politica e social.

Em termos institucionais, a responsabilidade democratica promove
transparéncia, Estado de direito e respeito a propriedade. O respeito a propriedade ¢ um
fator crucial que aumenta a confianca na estabilidade do pais. Portanto, parte da
responsabilidade democratica também envolve promover o respeito e a disciplina fiscal
nas contas publicas. Contas publicas so6lidas reduzem a agitagdo politica e os desafios ao
crescimento econdmico (Acemoglu, Daron e James A. Robinson, 2014).

A maneira como um pais conduz a responsabilidade democratica em relagao a
administracdo da entrada de capital estrangeiro desempenha um papel relevante nas
dindmicas cambiais, fazendo com que uma boa responsabilidade democratica possa a

valorizar o cambio. (Hayakawa et al., 2013)
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3.2.9. Conflitos Religiosos (Religious Conflict or Religious tensions)

Os Tensdes Religiosas podem ter implicacdes para a estabilidade politica, coesao
social e o risco geral de um pais. Para o ICRG, as tensodes religiosas se referem a
conflitos, divisdes ou agitagdo social que surgem devido a diferencas religiosas ou
confrontos entre diferentes grupos religiosos dentro de um pais. Quanto maiores forem
essas tensoes, piores sao os efeitos, podendo assim variar de 0 a 6.

Os efeitos das tensoes religiosas podem ter impactos qualitativos, por exemplo,
fatores sociais que se relacionam com agregados da economia. Quando hé tensdes
religiosas significativas em um pais, isso pode levar a protestos, conflitos e divisdes na
coesdo social. Essa instabilidade pode afetar negativamente a perspectiva de
investimentos estrangeiros, enfraquecendo a economia e, consequentemente, a taxa de
cambio. No entanto, ¢ importante ressaltar que a diminuigdo das tensdes religiosas pode
atrair um aumento no turismo, pois uma percepcao de seguranga ou inseguranca pode

influenciar o valor da moeda de um pais em certa medida. (Hayakawa et al. 2013).

3.2.10. Modelo de dados em painel

O modelo de dados em painel, também conhecido como modelo de dados
longitudinais, ¢ uma classe de modelos estatisticos que lidam com dados observados em
varias unidades (como individuos, empresas, paises) ao longo do tempo. Esse modelo
permite analisar tanto a variacao entre as unidades quanto a variagdo ao longo do tempo.

Existem varias vantagens em utilizar o modelo de dados em painel. Uma dessas
vantagens ¢ o controle das variaveis ndo observadas que podem afetar a estimacdo. Isso
ajuda a mitigar problemas de endogeneidade e permite estimativas mais precisas. Além
disso, o modelo de dados em painel permite aproveitar melhor a informagao contida nos
dados longitudinais, capturando tendéncias e padrdes ao longo do tempo (Gujarati e
Porter 2011).

No entanto, assim como qualquer modelo, o0 modelo de dados em painel também
apresenta desvantagens. Uma delas ¢ a complexidade da estimagdo, ou seja, a
interpretacdo dos resultados pode se tornar mais dificil em comparagdo com modelos de
corte transversal (cross-section) ou de séries temporais. Isso exige o uso de métodos
estatisticos mais avancados para realizar as andlises e interpretar corretamente os
resultados (Jeffrey M. Wooldridge, 2021).

Apesar das dificuldades de estimacdo, o modelo de dados em painel ¢

amplamente utilizado em pesquisas empiricas devido a sua capacidade de controlar
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varidveis ndo observadas e explorar a variagdo tanto entre as unidades quanto ao longo
do tempo, fornecendo insights valiosos para entender fenomenos complexos.

No caso deste trabalho, foi escolhido o modelo "Within", que refere-se a
variacdo dentro dos grupos ou unidades de analise. No exemplo de escolas, a variagdo
"within" refere-se as diferengas individuais de desempenho dos alunos dentro de cada
escola. Essa variacdo ¢ atribuida a fatores especificos de cada aluno e ¢ importante para

compreender a variagdo ndo explicada pelos efeitos globais dos grupos (Gujarati e

Porter 2011).

3.3. ANALISE DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

Na tabela 1 sdo apresentadas as estatisticas da amostra total, nomeadamente a
média, mediana, desvio padrdo, maximo e minimo das varidveis independentes e
depende para o periodo de 1984 a 2017, utilizadas para estudos neste trabalho.

Importante ressaltar que procedeu a identificacdo de outliers das variaveis de estudo.

Tabela 1: Estatistica descritiva

var. Média mediana Desvio Padrio maximo minimo
Taxa de Cambio Real 109,110 100,313 205,053 10.479,320 6,726
Taxa Interna de 0.118 0.100 0.084 1.091 0,010
Retorno Real
Pib Real 389.161,600 37.770,150 1.431.070,000 19.687.162 16.936
Indice de Capital 2,321 2,325 0,702 3,974 1,020
Humano
Militares na Politica 4,586 5 1,341 6 0
Conflitos Etnicos 3,989 4 1,371 6 0
Estabilidade de 7,565 7,583 2,015 12 1
Governo
Responsabilidade 3,988 4 1,608 6 0
Democratica
Conflitos religiosos 4,586 5 1,341 6 0

Fonte: Elaboragdo Propria com recurso ao software estatistico RStudio.

O estudo analisou diversas variaveis economicas ¢ politicas em diferentes paises
ao longo de varias décadas. A variavel dependente “rer” teve um maximo de 10.479,320
correspondente ao valor cambial méaximo registrado em 1993 pelo pais Suriname. Esse

valor sugere estabilidade cambial nessa época em comparacdo com outros paises. No
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entanto, também foi observado um minimo de 6,726, associado ao Tajiquistdo em 1993,
indicando uma desvalorizagdo significativa da taxa de cAmbio nesse pais.

A andlise da mediana da varidvel “rer” mostrou que paises como o Ird, em 1993,
e a Sérvia, em 2013, alcancaram estabilidade cambial semelhante, apesar das diferentes
épocas. O indicador de média revelou valores de estabilidade para a Bulgaria em 2010,
Gana em 1995 e Fiji em 1993, indicando estabilidade em relagdo as taxas de cdmbio
nesses paises, em contraste com o Tajiquistao.

No que diz respeito a variavel “irr”, foi observado um valor méximo de 1,091,
associado a Angola em 1993, indicando uma alta taxa de retorno real. Os valores
minimos foram encontrados em paises como Ucrania em 2009, Arménia em 1995,
Azerbaijao em 1995 e Zambia em 1987, todos caracterizados por taxas de cambio
desvalorizadas. Houve também uma observacdo de que taxas de cambio desvalorizadas
parecem estar correlacionadas com tensdes religiosas e presenc¢a militar na politica.

A analise das varidveis de Capital Humano ‘“hc” revelou valores diversos em
diferentes paises e anos. O valor maximo de 3,974 foi associado a Singapura em 2017,
enquanto o minimo de 1,020 foi registrado em Burkina Faso em 1984. O desvio padrdo
estimado em 0,702 indicou a variagdao em relagdo a média. A mediana de hc ficou em
2,325, com o Unico pais correspondente sendo o Zimbabwe em 2008, enquanto a média
foi de 2,321 para a Indonésia em 2006.

No contexto das varidveis politicas institucionais, foram analisados indicadores
como Militares na Politica, Conflitos FEtnicos, Estabilidade de Governo,
Responsabilidade Democratica e Conflitos Religiosos. Os valores maximos variaram
entre 6 e 12, enquanto os minimos geralmente eram iguais a zero. Algumas observagoes
interessantes incluiram a presenga forte de militares na politica em determinados anos,
como na Albania e em Luxemburgo, bem como padrdes de valores iguais a zero em
varias variaveis em paises como Suddo, Argélia e Libano.

Em resumo, a analise abordou uma variedade de indicadores econdmicos e
politicos em diferentes paises e periodos, destacando tendéncias de estabilidade
cambial, correlacdes entre desvalorizacdo e fatores religiosos/militares, bem como

variagoes nos indices de Capital Humano e indicadores politicos institucionais.

26



3.3.1. RESULTADOS

Tabela 1.2: Tabela de coeficientes

Dependent variable:

rer

&) (2) (3) “) (5) (6) Q) (®)
irr 68,010 68,209 -112,735° 31,689 25,738 27,0457 26,036 31,689
(106,359) (106,398) (61,177) (11,002) (10,945 (10,903) (10,903) (11,002)
cedpo 0,00000 -0,00000 0,00000° 0,00000° 0,00000°" 0,00000" 0,00000""
(0,00001) (0,00000) (0,00000) (0,00000) (0,00000) (0,00000) (0,00000)
hc 63,480™" 15,157  16,481™ 16,034™ 14,942 15,157
(13,139)  (2273)  (2273)  (2248)  (2,306)  (2.273)
milit_polit 2,708
(0,714)
conflit_etnic -0,007
(0,692)
est_govern -0,526™
(0,229)
resp_democ 1,561
(,.518)
conflit_relig -2,708"
(0,714)
Observations  3.400 3.400 3.014 2.335 2.335 2.347 2.335 2.335
R? 0,0001  0,0001 0,009 0,046 0,040 0,042 0,044 0046
Adjusted R -0,040 -0,040 -0,032 0,006 -0,0005 0,001 0,004 0,006
0,409 (0,208 (8419 (27,218 (23,469 (24,880" (25,830"" (27,218
F Statistic df = df= df= df= df= df= df= df=
1.268)  2.3267) 3.2895) 4.2239) 4.2239) 4.2250) 4.2239) 4.2239)
Note: 7 p<0.01

Fonte: Elaboragdo Propria com recurso ao software estatistico RStudio.

Inicialmente, a varidvel “Taxa Interna de Retorno real” ou “irr” apresentou
resultados ndo significativos no teste F. No entanto, essa situagdo muda quando
incluimos as varidveis politicas institucionais. Essas varidveis sdo: “Militares na
politica”, “Conflitos FEtnicos”, “Estabilidade de governo”, “Responsabilidade
democratica” e “Conflitos religiosos”.

Na inclusdo de Indice de Capital Humano, obtivemos uma significancia de 10%
no coeficiente. O teste F resultou em F = 8,419, e o coeficiente da variavel “irr” foi
igual a 63,480. Portanto, uma unidade em “irr” proporciona no cambio um aumento de
63,480 unidades, consequentemente, valorizando-o com um R? de 0,9 %.

Na andlise da inclusdo de militares na politica, observamos que a varidvel “irr”
teve significancia. O teste F resultou em F = 27,218, e o coeficiente da variavel “irr” foi

"

igual a 31,689 com 1% de significancia. Isso significa que uma unidade em "irr"
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aumenta no cambio em a 31,689 unidades, consequentemente, valorizando-o com um
R? de 4,6%.

Quanto a composi¢do de Conflitos Etnicos, também foi verificada uma
significAncia de 5% para a varidvel "irr". O teste F resultou em F = 23,469, e o
coeficiente da variavel “irr” foi igual a 25,738. Portanto, uma unidade em “irr” aumenta
o cambio em 25,738 unidades, consequentemente, valorizando-o com um R? de 4%.

Ao incluirmos a variavel de Estabilidade de Governo na analise, notamos que
“irr” ainda apresentou significancia de 5%. O teste F resultou em F = 24,880, e o
coeficiente da varidvel "irr" permaneceu em 27,045. Assim, uma unidade em “irr”
aumenta o cambio em 27,045 unidades, consequentemente, o valorizando-o com um R?
de 4,2%.

Para a variavel “Responsabilidade democratica”, foi observada uma significancia
de 5% para a variavel “irr”. O teste F resultou em F = 25,830, e o coeficiente da variavel
“irr” permaneceu em 26,036. Isso indica uma unidade em “irr” influencia o cambio em
26,036 unidades, consequentemente, valorizando-o com um R? de 4,4%.

No caso dos "Conflitos religiosos", também obteve-se uma significancia de 1%
para a variavel “irr”. O teste F resultou em F =27,218, e o coeficiente da variavel "irr"
continuou em 31,689. Assim, uma unidade em “irr” influencia o cambio em 31,689
unidades, consequentemente, valorizando-o com um R? de 4,6%.

Ap0s a inclusdo de todas as variaveis de controle economico e institucionais, ¢
importante ressaltar que a variavel “Pib real” n obteve resultado significativo em relagao
ao cambio. No entanto com a consideracdo de todas as variaveis analisadas, nao foi
identificada uma influéncia de grande percentual significativa do “Pib real” nas
variagoes.

Isso sugere que, dentro do contexto dessa analise, outras varidveis podem estar
exercendo uma influéncia mais forte sobre o cambio, enquanto a “Pib real” parece nao
ser um fator determinante nas flutuacdes cambiais consideradas.

A variavel de Indice de Capital Humano ou nomeada como “hc” foi significativa
desde o primeiro momento de sua inclusdo. Retornando, o resultado de significancia foi
de 1%. O teste F foi significativo em F = 8,419, e o coeficiente da variavel “hc” ficou
em 63,480 unidades. Assim, uma unidade em “hc” aumenta o cambio em 63,480
unidades, consequentemente, valorizando-o com um R? de 0,9%.

Ja na inclusdo das variaveis “hc” e "militares na politica", observamos que “hc”

obteve significancia de 1%, enquanto o coeficiente diminuiu para 15,157. Ou seja, na
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presenga de militares na politica, a sensibilidade da variavel “hc” em influenciar o
cambio foi diminuido. No entanto, o teste F foi significativo, com F = 27,218. Ainda
assim, uma unidade de "hc" valoriza a taxa de cambio em 15,157 unidades, com um R2
de 4,6%.

Na inclusdo das variaveis “hc” e "conflitos étnicos", observamos que “hc” obteve
significancia de 1%, enquanto o coeficiente aumentou para 16,481. Ou seja, na presenca
de conflitos étnicos, a sensibilidade da variavel "hc¢" em influenciar o cambio aumentou.
No entanto, o teste F foi significativo, com F = 23,469. Ainda assim, uma unidade de
“hc” valoriza a taxa de cambio em 16,481 unidades, com um R? de 4%.

Com a inclusdo das variaveis “hc” e "estabilidade de governo", observamos que
"hc" obteve significancia de 1%, enquanto o coeficiente diminuiu para 16,034. Ou seja,
na presenga de estabilidade governo, a sensibilidade da variavel “hc” em influenciar o
cambio diminuiu. No entanto, o teste F foi significativo, com F = 24,880. Ainda assim,
uma unidade de "hc" valoriza a taxa de cambio em 16,034 unidades, com um R? de
4,2%.

Ja com a entrada da variavel “responsabilidade governamental”, observamos que
"hc" obteve significancia de 1%, enquanto o coeficiente diminuiu para 14,942. Ou seja,
na presen¢a de "responsabilidade governamental", a sensibilidade da varidvel “hc” em
influenciar o cambio diminuiu. No entanto, o teste F foi significativo, com F = 25,830.
Ainda assim, uma unidade de “hc” valoriza a taxa de cambio em 14,942 unidades, com
um R? de 4,4 %.

Por ultimo temos a inclusdo da varidvel de conflitos religioso, e assim
observamos que "hc" obteve significancia de 1%, enquanto o coeficiente aumentou para
15,157. Ou seja, na presenga de “conflitos religiosos”, a sensibilidade da variavel “hc”
em influenciar o cambio aumenta. No entanto, o teste F foi significativo, com F =
27,218. Ainda assim, uma unidade de "hc" valoriza a taxa de cambio em 15,157
unidades, com um R? de 4,6%.

Analisando uma das primeiras variaveis de risco politico, a variavel “militares na
politica” observamos que obteve-se significancia de 1%, enquanto o coeficiente foi
igual a -2,708. Portanto, uma unidade na presenca da variavel “militares na politica”,
desvalorizara a taxa de cadmbio em -2,708 unidades. No entanto, o teste F foi
significativo, com F =27,218, e o um R? de 4,6%.

Ja na andlise da variavel "conflitos étnicos", foi observado que o coeficiente da

variavel apresentou um comportamento em que o teste F foi significativo, com F =
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23,469, e o coeficiente obteve um valor de -0,007. Portanto, a presenca da varidvel
"conflitos étnicos" desvalorizard a taxa de cambio em -0,007 unidades quando
adicionada uma unidade em "conflitos étnicos", porém sem significancia estatistica de
p-valor.

Quanto a varidvel "estabilidade de governo", obteve-se o coeficiente igual a -
0,526, com uma significancia de 5%, e F = 24,880. Portanto, a presenca da variavel
"estabilidade de governo" desvaloriza a taxa de cambio em -0,526 unidades quando ¢
adicionada uma unidade de "estabilidade de governo". O R? foi de 4,2%.

A varidvel “responsabilidade democratica”, obteve-se o coeficiente igual a 1,561,
com uma significancia de 1%, e F = 25,830. Portanto, a presenca da variavel
"responsabilidade democratica" valoriza a taxa de cambio em 1,561 unidades quando ¢
adicionada uma unidade de "responsabilidade democratica". O R? foi de 4,3%.

Na analise da variavel "conflitos religiosos", foi observado que o coeficiente da
variavel apresentou um comportamento em que o teste F foi significativo, com F =
27,218, e o coeficiente obteve um valor de -2,708 com significancia de 1%. Portanto, a
presenga da varidvel "conflitos religiosos" valorizard a taxa de cambio em -2,708

unidades quando adicionada uma unidade, porém sem significancia estatistica.

4. DISCUSSAO DE RESULTADOS

Para uma discussdo mais abrangente dos resultados, pretendemos enriquecer a
analise ao compara-la com estudos realizados por outros autores. Isso ajudara a reduzir
a falta de informagdes sobre como a economia monetaria dos paises € influenciada por
fatores além da variacao da taxa de juros. Nesta dissertagdo, a variacdo da taxa de juros
estd sendo representada pela varidvel proxy “Taxa Interna de Retorno Real”.

Em resumo, parece que a varidvel “irr” ganha significancia estatistica e
relevancia em todas as andlises quando as varidveis politicas institucionais e outras
variaveis sdo incluidas no modelo de regressao. Cada uma dessas variaveis adicionais
também contribui para melhorar o ajuste do modelo e fornecer insights sobre como a
variavel “irr” estd associada as variagdes na variavel dependente (cambio) em diferentes
contextos.

Entretanto, o risco soberano ligado as flutuacdes cambiais, associado a
transacdes com uma entidade soberana, se refere a probabilidade uma entidade ndo
cumprir suas obrigacdes, tanto no reembolso de uma divida quanto no pagamento de

juros, conforme estabelecido em um contrato (RODRfGUEZ, 2012; JIAO & LI, 2018).
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Diversos mecanismos estdo disponiveis para avaliar a capacidade de um Estado honrar
seus compromissos. Isso inclui a andlise do historico de reembolsos de dividas e
pagamentos de juros, bem como o estudo do reescalonamento da divida de consoércios
privados ou institui¢cdes internacionais (MELDRUM, 2000).

Obtivemos uma andlise minuciosa dos resultados obtidos a partir de uma
regressdo de Efeitos Fixos "Two Way", focalizando a influéncia de diversas variaveis
independentes nas flutuacdes das taxas de cambio. O objetivo central ¢ examinar como
diferentes fatores econdmicos e politicos afetam a relacdo entre as varidveis e as
variagdes cambiais.

Como sustenta Madura (2018), para além de afetar as movimentacdes cambiais,
o risco politico influencia diretamente no desempenho e no valor de empresas. No
entanto, o risco da taxa de cambio a longo prazo pode ser eliminado através de diversos
mecanismos de cobertura e contratos futuros (Meldrum, 2000). Porém, também esses
mecanismos nao sdo tdo eficientes, afetando o investidor na medida em que diminui
tanto os lucros como os dividendos e o capital (Rodriguez, 2012)

Inicialmente, a varidvel “hc” revelou uma significancia estatistica de 1%,
mantendo-se assim durante todo o processo de inclusdo de variaveis. O coeficiente
inicial de "hc¢" indicou que uma unidade estava associada a uma valorizag¢do de cerca de
63,480 unidades na taxa de cambio, com um R? de 0,9%. Este coeficiente persistiu
como um ponto de referéncia ao longo das inclusdes subsequentes.

Com relagdo a variavel “Estabilidade de Governo”, observou-se um resultado
que divergiu do sinal esperado. Surpreendentemente, a variavel apresentou uma
associagao em que menor “Estabilidade Politica” estava relacionada a uma valorizacao
do cambio. Uma das hipoteses que podem explicar essa relacdo ¢ a influéncia da
incerteza dos investidores. Conforme destacado por Allan Drazen (2002), a estabilidade
politica pode gerar maior variabilidade nas expectativas em relagdo a dire¢do da
economia, impactando o comportamento de individuos e empresas. Curiosamente, o
modelo identificou a possivel presenga de uma tentativa de alcancar a “estabilidade
politica” apesar dos resultados apontarem para um efeito contrario no cambio.

A introducdo das variaveis politicas institucionais trouxe nuances significativas
para a analise. As varidveis “Militares na Politica”, “Conflitos Etnicos”, “Estabilidade
de Governo”, “Responsabilidade Democratica” e “Conflitos Religiosos” foram

incluidas para examinar seu impacto nas flutuagdes cambiais.
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Segundo Hayakawa et al. (2013), apenas os paises em desenvolvimento sdo
impactados pelas mudangas ao longo do tempo nos conflitos religiosos, étnicos e
militares na politica, apresentando uma relagao significativa e positiva com a entrada de
capitais estrangeiros. Além dessa andlise, esta dissertagdo comprova que essas variaveis
de risco politico influenciam o influxo de investimento no pais, o que por sua vez leva a
desvalorizagdo da taxa de cambio no conjunto de paises analisados, englobando tanto os
paises desenvolvidos quanto os subdesenvolvidos. Quanto ao risco financeiro,
Hayakaya et al. (2013) concluiram que uma reducdo dessas varidveis politicas
institucionais ndo contribui para um maior influxo de investimentos; no entanto, esta
dissertagdo comprova o contrario.

Ao considerar interagdes entre “hc” e essas variaveis politicas, observou-se uma
variagdo nos coeficientes. Quando “hc’ foi combinada com “Militares na Politica”,
“Conflitos Etnicos”, “Estabilidade de Governo”, “Responsabilidade Democratica” e
“Conflitos Religiosos”, sua influéncia na taxa de cambio manteve-se significativa,
porém a magnitude do efeito foi alterada.

Em conclusdo, essa analise destacou a interplay complexa entre variaveis
econdmicas e politicas ao examinar suas relagdes com as flutuagdes cambiais. As
variaveis politicas institucionais desempenharam um papel crucial na modificagdo da
influéncia de “hc”. Observou-se também que o “Pib Real” ndo se mostrou determinante
nas flutuagdes cambiais consideradas. Este relatorio oferece insights valiosos para a
compreensdo dos fatores que afetam as taxas de cambio e sugere oportunidades para

pesquisas mais abrangentes.

5. ANALISE DE ROBUSTEZ

O teste de Breusch-Pagan ¢ um teste estatistico usado para verificar a presenga
de heteroscedasticidade em um modelo de regressdo. Heteroscedasticidade significa que
a variancia dos residuos nao ¢ constante ao longo dos niveis da variavel independente.

O teste de Breusch-Pagan avalia se a variancia dos residuos ¢ dependente das variaveis

independentes. (Jeffrey M. Wooldridge, 2021.
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Teste 1

rer=,+pB,irr+u,(1]|

studentized Breusch-Pagan test
data: modelo
BP = 1.1453, df = 1, p-value = 0.2845

Fonte: Elaboragdo Propria com recurso ao software estatistico RStudio.

No valor p de 0.2845, podemos considerar um nivel de significancia comum
(como 0.05 ou 0.01). Se o valor p for menor do que o nivel de significancia escolhido,
normalmente rejeitamos a hipdtese nula.

No caso, o valor p € maior do que 0.05, o que sugere que nao ha
evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese nula de homoscedasticidade. Isso significa
que, com base nos dados e no nivel de significancia escolhido, ndo ha uma razio forte
para acreditar que a variancia dos residuos seja dependente das varidveis independentes,
ou seja, ndo hd uma forte indicacdo de heteroscedasticidade.

Teste 2
rer=B,+p,irr+B,cgdpo,+u, 2|
studentized Breusch-Pagan
data: modelol
BP = 1.4553, df = 2, p-value = 0.483

Fonte: Elaboracdo Propria com recurso ao sofiware estatistico RStudio.

Com base no valor p de 0.483, podemos avaliar se h4 evidéncias estatisticas para
rejeitar a hipotese nula de homoscedasticidade. Se o valor p for menor do que um nivel
de significancia pré-determinado (como 0.05), normalmente rejeitamos a hipdtese nula
em favor da hipotese alternativa de heteroscedasticidade.

Neste caso, o valor p de 0.483 ¢ maior do que 0.05. Isso significa que ndo ha
evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese nula de homoscedasticidade. Portanto,
com base na andlise estatistica, ndo temos razdes convincentes para concluir que a

variancia dos residuos nao é constante.
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Teste 3

rer=p,+B,irr.+p,cgdpo +B;hc, +u,

studentized Breusch-Pagan
data: modelo2

BP = 2.2717, df = 3, p-value = 0.518

Fonte: Elaboragdo Propria com recurso ao software estatistico RStudio.

Nesse caso, como o valor p (0.518) ¢ maior do que os niveis de significancia
comuns (como 0.05 ou 0.01), ndo teria evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese
nula de homocedasticidade. Isso sugere que a suposicdo de varidncia constante dos
residuos ndo ¢ violada, e os residuos do seu modelo de regressdo ndo apresentam
heterocedasticidade significativa de acordo com o teste de Breusch-Pagan.

Teste 4
rer=B,+B,irr+p,cgdpo +B;hc +B milit .. +u,
studentized Breusch-Pagan
data: modelo3
BP = 24.429, df = 4, p-value = 6.55e-05

Fonte: Elaboracdo Propria com recurso ao sofiware estatistico RStudio.

Neste caso, dado o valor extremamente baixo do valor p (6.55e-05), teria uma
forte evidéncia para rejeitar a hipotese nula de homocedasticidade. Isso indica que os
residuos do "modelo3" apresentam heterocedasticidade significativa de acordo com o
teste de Breusch-Pagan.

Teste S
rer=p,+p,irr +p,cgdpo, +p,hc +p.conflit,,. .. +u,
studentized Breusch-Pagan
data: modelo4
BP = 24.76, df = 4, p-value = 5.621e-05

Fonte: Elaboragdo Propria com recurso ao software estatistico RStudio.

Os resultados do teste de Breusch-Pagan indicam que ha evidéncia significativa
de heterocedasticidade nos residuos do "modelo3". O valor p extremamente baixo
(5.621e-05) sugere que a variacdo dos residuos ndo € constante e varia de forma

sistemdtica com as varidveis independente.
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Teste 6
rer::BO-'-Bli rr[+182 ngpot+B3hct+BGeStgovernt+ut
data: modelo5
BP = 24.058, df = 4, p-value = 7.778e-05

Fonte: Elaboracdo Propria com recurso ao sofiware estatistico RStudio.

O teste de Breusch-Pagan sugere que existe uma forte evidéncia de
heterocedasticidade nos residuos do "modelo5". Isso significa que a variabilidade dos
residuos ndo ¢ constante ao longo dos diferentes niveis das variaveis independentes. O
valor p extremamente baixo (7.778e-05) indica que essa heterocedasticidade ¢ altamente
significativa estatisticamente.

Teste 7
rer=,+p,irr+p,cgdpo,+B;hc,+P,res p.... U,
studentized Breusch-Pagan
data: modelo6
BP = 52.513, df = 4, p-value = 1.078e-10

Fonte: Elaboragdo Propria com recurso ao software estatistico RStudio.

H4 evidéncias extremamente fortes de heterocedasticidade nos residuos do
"modelo6". Isso significa que a variabilidade dos residuos ndo ¢ constante e muda
significativamente em diferentes niveis das variaveis independentes. O valor p muito
baixo (1.078e-10) ressalta a alta significancia estatistica dessa heterocedasticidade.

Teste 8
rer=B,+B,irr.+B,cgdpo,+B;hc +B;conflit, , +u,
studentized Breusch-Pagan
data: modelo?

BP = 24.429, df = 4, p-value = 6.55e-05

Fonte: Elaboracdo Propria com recurso ao sofiware estatistico RStudio.

Neste caso, assim como no teste 4, o valor é extremamente baixo do valor p
(6.55e-05), teria uma forte evidéncia para rejeitar a hipotese nula de homocedasticidade.
Isso indica que os residuos do "modelo3" apresentam heterocedasticidade significativa

de acordo com o teste de Breusch-Pagan.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Nesta analise detalhada de regressao para avaliar a influéncia de variaveis
independentes nas flutuacdes cambiais, identificamos padrdes complexos e relagdes
significativas. As descobertas evidenciam a interconexdo entre fatores econdmicos e
politicos no contexto das taxas de cambio, oferecendo resultados valiosos para
compreender as dinamicas subjacentes.

A varidvel "hc¢" (Indice de Capital Humano) manteve-se consistentemente
significativa ao longo das inclusdes de varidveis. Sua influéncia foi notavel, com um
aumento de uma unidade refletindo em um aumento na taxa de cambio. Esse achado
enfatiza a importancia da qualidade do capital humano no contexto das flutuacdes
cambiais.

A introdugdo de varidveis politicas institucionais revelou-se crucial para moldar o
impacto de "hc" nas taxas de cambio. A interacdo entre essas varidveis demonstrou que
contextos politicos especificos podem modular a influéncia de fatores econdémicos como
"hc" nas flutuagdes cambiais. Portanto, a importancia da educagdo reflete uma
economia rica e sem desigualdades.

Este estudo oferece respostas profundas para pesquisadores, analistas e
formuladores de politicas, proporcionando uma compreensao mais solida das interagdes
entre fatores econdmicos e politicos nas flutuacdes cambiais. No entanto, ¢ crucial
considerar que o modelo apresentado ¢ sensivel a sele¢do das varidveis e ao contexto
especifico do estudo.

Em ultima analise, esta analise de regressdo oferece uma visao abrangente sobre
as complexas relacdes subjacentes as variagcdes cambiais, estimulando futuras
investigacdes e analises para uma compreensdo ainda mais profunda das dindmicas

cambiais em contextos econdmicos ¢ politicos diversificados.
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