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TAXA DE CAMBIO NO BRASIL: MAIOR ATENGAO A0S FUNDAMENTOS.'

0 objetivo desta carta consiste em apresentar estimativas da taxa de cambio real de equilibrio brasileira frente
a uma cesta de moedas. Para realizar esta tarefa modelos econométricos contendo varidveis sugeridas pela
literatura econdmica como determinantes de longo prazo da taxa de cambio foram calculados.

Existe um debate na literatura sobre quais variaveis determinam a taxa de cambio real no longo prazo. As
estimativas desta Carta sao feitas a partir da analise baseada em fundamentos. Esta abordagem utiliza
fundamentos econdomicos obtidos a partir de um modelo econdmico que leva em conta o papel dos estoques
na determinacdo da taxa de cambio de equilibrio.? Os modelos econométricos contém as seguintes variaveis: a
posicao internacional de investimentos liquida como proporcao do produto interno bruto (Pll), termos de troca
relativos (TOT) e indicador de pregos relativos entre os setores produtores de bens transacionaveis - tradables
- e ndo transaciondveis - nontradables - (BS).2 Com tais varidveis, estima-se a taxa de cdmbio de equilibrio de
longo prazo. Os desvios desta em relacao a taxa de cAmbio observada séo os desalinhamentos cambiais.*

A taxa de cambio real de equilibrio de longo prazo pode ser estimada a partir de um modelo econométrico de
series de tempo. A estimacao € feita pela decomposicao das séries em componentes transitorios e permanentes,
apos andlise de estacionariedade e de cointegracdao. O componente transitorio esta ligado ao desalinhamento e
0 componente permanente esta ligado ao equilibrio de longo prazo.

A taxa de cambio real brasileira estava em equilibrio em 2013?

Na tabela 1 apresenta-se um resumo dos resultados obtidos pelos diversos modelos de desalinhamento cambial
para o periodo recente. Apresenta-se o desalinhamento médio anual obtido pelos diversos modelos. Os valores
diferem entre os diversos modelos, entretanto o sinal do desalinhamento tende a ser o mesmo.

As estimativas de desalinhamento cambial sugerem, por todos os modelos, que a moeda brasileira permaneceu
sobrevalorizada de 2010 até 2013 na média anual. O desalinhamento médio é estimado entre 5% a 21% a
depender do conjunto de varidveis utilizadas. A diferenca de resultados entre as metodologias pode ser explicado
por conta da inclusdao ou nao da variavel termos de troca. Nos modelos em que esta variavel nao esta presente,
a estimativa de desalinhamento tende a ser maior. J& nos modelos em que esta varidvel esta presente, a
estimativa tende a ser menor, sugerindo que os ganhos de termos de troca verificados ao longo dos anos 2000
explicam parte da apreciacéo do cambio brasileiro no periodo.®

! Esta Carta foi elaborada por Emerson Fernandes Margal e contou com a assisténcia de pesquisa de Diogo de Prince, Beatrice Zimmerman e Giovanni Merlin.

2 Abordagens similares foram implementadas em Kubota (2009) [Kubota (2009), M. Real Exchange rate misaligments. (tese de doutorado). Departamento de Economia ,
Universidade de York, York, 2009. 201 paginas], Alberola et alii (1999), [Alberola, E., S. Cervero, et al. Global Equilibrium exchange rate: Euro, Dolar, ‘Ins’, ‘Outs” and other
major currencies in a Panel Cointegration Framework. IMF Working Paper. Washington: IMF. 99-175 1999.].

30s parceiros comerciais utilizados para o célculo da cesta de moedas foram Estados Unidos, Argentina, Holanda, Alemanha, Japéo, Bélgica, Itélia, Franca, México, Reino
Unido, Chile, Espanha, Paraguai, Uruguai, Coréia do Sul, Canad4, Colémbia, Rissia, China, Irlanda, Finlandia, Portugal, Luxemburgo, Austria e Grécia.

* MacDonald (2000) realiza uma revisao das principais abordagens para estimar taxa de cambio real de equilibrio. [MacDonald, R. Concepts to Calculate Equilibrium Exchange
Rate: An Overview; Discussion Paper 3/00; Economic Research Group of the Deutsche Bundesbank, 2000.]

® Num trabalho recente para o Brasil publicado como texto para discussao nimero 314 do Banco Central do Brasil, Emanuel Kohlscheen obtém evidéncia favoravel a hipétese
de que o aumento dos pregos das commodities exportadas pelo Brasil explica a apreciagao da moeda brasileira.
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0 resultado obtido para o desalinhamento de 2013 é muito similar ao que prevaleceu em 2012, apesar da
depreciacao da moeda brasileira ocorrida ao longo de 2013. Ja a andlise dos dados mensais sugere que o
nivel de desalinhamento cambial ao final de 2013 era bem menor que o prevalecente no inicio do mesmo
ano. A Figura 1 apresenta a evolucao da taxa de cambio real, fundamentos e desalinhamento cambial na
frequéncia mensal. Os resultados obtidos nos modelos sugere que, ao final de 2013, a taxa de cambio real
brasileira estava muito préxima do nivel de equilibrio, por conta de uma depreciacao maior concentrada no
final do ano.

Tabela 1: Nivel de Desalinhamento cambial:

Ano Desalinhamento estimado por diferentes metodologias
I Il 11 v Média
1999 -6,5% -9,6% -10,4% -10,4% -9,2%
2000 -1,8% -3,7% -1,7% -1,8% -2,2%
2001 -9,1% -10,3% -8,6% -8,7% -9,2%
2002 -12,7% -15,9% -15,2% -15,3% -14,8%
___2003 _ _101% _-164% __-159% __-161% __-14,7%
2004 -11,3% -18,8% -17,8% -17,9% -16,5%
2005 0,2% -7,8% -5,9% -6,0% -4,9%
2006 -0,9% -6,5% -2,5% -2,6% -3,2%
2007 8,0% 2,9% 8,3% 8,1% 6,8%
2008 1,8% -4,1% 2,9% 2,7% 0,8%
© 2009 66%  -1,4%  3,4%  32%  2,9%
2010 12,0% 10,6% 22,5% 22,3% 16,7%
2011 13,5% 19,0% 37,6% 37,3% 26,4%
2012 4,6% 7,9% 22,9% 22,7% 14,2%
2013 5,0% 7,3% 21,2% 20,9% 13,4%

Lista de Fundamentos nos Modelos:
| - Posi¢ao Internacional de Investimentos, Termos de Troca, Prego

Relativo.

Il - Posicao Internacional de Investimentos, Termos de Troca.

Il - Posicdo Internacional de Investimentos, Preco Relativo.

IV - Posicao Internacional de Investimentos.

Elahoragao: Observatorio de Cambio - FGV/EESP.
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Figura 1: Taxa de cambio Real, Fundamentos e Desalinhamento cambial.
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Elaboragao: Observatdrio de Cambio - FGV/EESP.

Tendéncia de piora nos fundamentos comeca a ser delineada:

Como pode ser observada na Figura 2, a taxa de cambio real brasileira vem se depreciando desde 2011,
entretanto a redugéo do desalinhamento ndao vem acompanhando completamente este movimento. Ha4 uma
piora gradual dos fundamentos desde 2011. Ha duas razoes para isto. A primeira deve-se a evolugao dos
termos de troca do pais - razéo entre os precos dos bens exportados e importados pelo pais em relagéo aos
parceiros comerciais - vem caindo frente aos parceiros comerciais nos ultimos anos. Este fato, tudo mais
constante, provoca uma piora do saldo comercial brasileiro e logo do resultado em transagdes correntes.

0 resultado de transagdes correntes também vem apresentando uma tendéncia de piora ao longo dos dltimos
anos. Com um ndmero na casa de -3% a -4% ao ano como proporcao do produto interno bruto é dificil evitar
uma deterioragdo mais forte da posicao internacional de investimentos, outro importante determinante do
cambio de equilibrio de longo prazo no Brasil.

A piora nestes dois indicadores impede que a depreciagao da taxa de real brasileira ocorrida em 2013 tenha
sido convertida em reducéo do desalinhamento cambial.
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Figura 2: Desalinhamento Cambial Brasileiro - Média Anual
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Elaboragao: Observatdrio de Cambio - FGV/EESP.

0 que esperar para 2014:

Com base nas informacodes disponiveis até o0 momento, néo é possivel antever uma melhora expressiva do
resultado em conta corrente em 2014. A Figura 3 mostra a evolucao deste indicador. A melhora dos termos
de troca, embora possivel, ndo é provavel na medida em que este indicador esta proximo de picos histéricos
alcancados nas ultimas décadas. Desta forma, € mais provavel que os fundamentos que norteiam a taxa de
cambio continuem a piorar.

Neste cenério ndo é possivel descartar movimentos mais fortes de depreciacao da taxa de cadmbio real ao
longo de 2014 com uma eventual depreciacao para além do equilibrio (undershooting) da moeda brasileira.

No final de 2013, a taxa de cambio real movimentou-se de forma mais intensa na direcao de alcangar um
nivel mais proximo do equilibrio. A consolidagao deste nivel mais depreciado da taxa de cambio real pode
representar uma restricao adicional a politica doméstica no que tange inflacdo. Movimentos de depreciacao
cambial colocam presséo sobre a taxa de inflagéo - principalmente sobre os pregos dos bens comercializaveis
- representando um desafio adicional a ser enfrentado pelos formuladores de politica macroecondomica dado
que a inflagéo dos bens ndo comercializaveis tem se mantido num patamar alto nos ultimos anos.
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Figura 3: Resultado de Transacgdes Correntes - Dados Trimestrais.
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Elaboragdo: CEMAP - FGV/EESP.
Fontes de dados: Banco Central do Brasil e IBGE

Vale ressalta por fim que a medida de desalinhamento cambial aqui apresentada nao deve ser utilizada como
uma previsao da taxa de cambio real. A inexisténcia de desalinhamento da moeda brasileira nao implica
necessariamente que nao havera corregdes abruptas da taxa de cambio num futuro préximo em qualquer
direcdo. A medida deve ser entendida como um equilibrio que tende a prevalecer em periodos mais longos.
Alteragdes nao previstas dos fundamentos como alteragoes de termos de troca, na posicdo externa de
investimentos, por exemplo, podem fazer com que a taxa de equilibrio se altere.

Responsaveis pela Carta CEMAP:
Emerson Fernandes Margal, Paulo Gala e Rogério Mori.

CEMAP - Centro de Macroeconomia Aplicada - Fundagao Getulio Vargas (FGV) - Escola de Economia de Sao Paulo (EESP)
Rua Itapeva 286 — 10°. Andar - CEP 01332-000 - Sao Paulo-SP - Fone: 55-11-3799-3228 Fax: 55-11-3799.3357.
http://www.fgv.br/eesp - E-mail: emerson.marcal@fgv.br

Siga-nos no twitter: http://www.twitter.com/cemap_eesp

As opinides contidas neste documento séo de inteira responsabilidade dos envolvidos nesta publicagdo e ndo exprimem, necessariamente, as da Fundagéo Getulio Vargas,
nem da Escola de Economia de Séo Paulo da FGV.
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