Melhora dos fundamentos externos e reversao da sobrevalorizacao cambial sao
os destaques de 2015. [

O objetivo desta Carta consiste em apresentar estimativas da taxa de cimbio real de equilibrio para a economia
brasileira frente a uma cesta de moedas. Para realizar esta tarefa, modelos econométricos foram calculados contendo variaveis
sugeridas pela literatura econémica como determinantes de longo prazo da taxa de cambio.

As estimativas de desalinhamento cambial brasileiro foram atualizadas até o final de 2015. A evolucao dos fundamentos
e da taxa de cambio real pode ser vista nas Figuras 1 e 2 desta Carta. A moeda brasileira continuava apresentando uma
valorizagdo acima do nivel de fundamentos para a maioria das metodologias utilizadas durante o primeiro semestre de 2015.
Este quadro mudou completamente no segundo semestre de 2015 com a depreciacio forte do Real frente as moedas dos
principais parceiros comerciais brasileiros.

O desalinhamento médio prevalecente no ano de 2015 foi de -2,3%, enquanto que no primeiro semestre de 2015 era
de 10,5%. A novidade sugerida pelos dados do quarto trimestre é o fato da moeda brasileira estar depreciada além do nivel
dado pelos fundamentos por todas as metodologias.

As razdes da mudanca de sinal do desalinhamento sdo a forte depreciagdo da taxa de cAmbio real efetiva e a melhoria
dos fundamentos externos. A depreciacdo da taxa de cambio foi ocasionada, em grande parte, pelo conturbado ambiente
politico e econémico e pela piora da percepcgao de risco da economia brasileira nos mercados internacionais sintetizada pelos
rebaixamentos das notas de créditos dos titulos brasileiros.

Dos fundamentos que explicam a taxa de cambio, a posi¢ao internacional de investimento e o déficit do balango de
bens e servicos apresentaram melhora expressiva ao longo de 2015. Dado o quadro econémico atual da economia brasileira,
a melhora dos fundamentos externos é, talvez, a tnica boa noticia econdomica de 2015. A melhora do resultado do balancgo
de bens e servigos deve-se a uma combinagao de cambio depreciado, que reduz o poder de compra da moeda brasileira, e a

recessao profunda vivenciada pelo pais.

%Esta Carta foi elaborada por Emerson Fernandes Marcal e contou com a assisténcia de pesquisa de Beatrice Zimmerman, Diogo de Prince,
Giovanni Merlin e Oscar Simoes.
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Taxa de Cambio no Brasil: Moeda no quarto trimestre esteve abaixo dos fun-

damentos, ou seja, sobredepreciada.

A tabela 1 apresenta um resumo dos resultados obtidos pelos diversos modelos de desalinhamento cambial estimado
para o periodo recente e o desalinhamento médio anual. Os valores do desalinhamento diferem entre os diversos modelos por
conta da utilizagio de fundamentos diferentes, contudo o sinal do desalinhamento tende a ser o mesmol[7]

As estimativas de desalinhamento cambial sugerem que a moeda brasileira reverteu a sobrevalorizacdo que prevaleceu
entre 2010 até 2014. Ao longo do ano de 2015 o desalinhamento foi sendo reduzido em todas as metodologias. No quarto
trimestre de 2015 a taxa de cambio real efetiva brasileira esteve sobredepreciada, ou seja, depreciada além dos fundamentos
por todas as metodologias em todos os meses do periodo.

Duas das variaveis que compoe os fundamentos apresentaram melhoras ao longo de 2015: o balanco de bens e servigos
e a posi¢ao internacional de investimentos. Ja os termos de troca é o fundamento que continua deteriorando-se.

A melhoria do resultado em transacdes correntes como proporc¢ao do PIB deveu-se a uma combinacdo da depreciagao
cambial ao longo dos tltimos anos e da forte queda da atividade econdmica. Tais fatores conseguiram reverter a tendéncia
de piora das contas externas que vinha sendo observada, mesmo num momento de queda expressiva nos termos de troca da
economia brasileira.

O balango de bens e servicos apresentava uma deteriora¢do continua desde 2005 como pode ser observado no gréfico
superior direito da Figura 3, mas recentemente uma reversdo clara estd em curso. A balanga comercial de bens e servicos
apresentou uma sensivel melhora em meados de 2015 devido a reduc¢ao das importagoes ter superado o das exportacoes assim
como a redugao dos gastos dos turistas brasileiros no exterior. Este fato sugere que a reducio da atividade econdmica explica
boa parte desta melhoria. Num contexto de atividade mais forte tal melhoria nao teria ocorrido de forma tao rapida.

A melhoria na posicdo internacional deve-se provavelmente a alteracoes dos precos dos ativos brasileiros em moeda
estrangeira por conta da depreciacao recente da moeda brasileira.

Uma deterioracao intensa dos termos de troca, por conta da queda de precos dos principais bens exportados pelo pais,
vem ocorrendo desde 2011, o que, tudo mais constante, tende a provocar uma deterioracao das contas externas. Este efeito

vem sendo contrarrestado pela melhoria expressiva nos demais fundamentos.

%Para maiores detalhes sobre este ponto ver o Margal et alii (2015) “Addressing important econometric issues on how to construct theoretical
based exchange rate misalignment estimates”; Texto para Discussio CEMAP nimero 07. Link
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Dado - Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
indice
Taxa de cAmbio real efetiva 70.1 59.4 3.2 537 56.1 69.2 774 B3ie 877 875 1000 1046 5944 89.9 889 4.0
Fundamentos-PII 68.5 62.2 64.6 624 67.4 s 7i8 739 341 827 76.5 7.6 76.2 76.9 4.7 7.2
Fundamentos-Pll, BS 718 65.4 68.5 0660.6 72.0 767 828 B0S5 903 887 81.8 76.4 814 82.4 799 838
Fundamentos-PIl, BS, TOT 2.7 65.7 62.6 575 61.3 67.0 772 1.2 837 TiG6 874 949 936 89.7 85.6 704
Fundamentos-TB,PII,BS, TOT 60.4 31.6 393 676 78.5 918 101.2 939 B8B5 831 88.7 981 B88.1 73.9 711 64.6
Fundamentos - Médio | 684 612 63.7 635 0698 769 847 820 866 B30 836 853 B4E8 Bl2 77.8 758
% sobre o equilibrio
Desalinhamento-PIl 2.4 -4.5 -145 -139 -16.7 -3.7 -03 10.1 4.3 5.8 30,7 461 240 16.9 189 -54
Desalinhamento-PIl, BS -24 92 -193 -193 -X.1 -9.8 -6.0 34 -28 -1.3 22,2 36.9 16.0 9.2 11.2 -11.7
Desalinhamento-PIl, BS, TOT -3.6 9.7 -11.8 -65 -8.5 3.3 0.3 8.3 4.8 128 14.4 10.2 0.9 0.2 3.8 -3.2
Desalinhamento-TB,PILBS, TOT 16.1 15.0 -6.8 -205 -285 -6 -236 -11.0 -09 5.3 12.8 6.7 1.2 13.5 251 14.5
Desalinhamento - Médio 2.6 -3.0 -134 -154 -19.6 99 -3.7 2.0 1.3 5.4 196 227 113 10.7 142 -23
Menor Estimativa -3.6 9.7 -193 -205 -285 -6 -236 -11.0 -28 -1.3 12.8 6.7 0.9 0.2 3.8 -11.7
Maior Estimativa 16.1 15.0 -6.8 -6.5 -8.5 3.3 0.3 10.1 4.8 128 30,7 461 24.0 18.5 251 145
Apreciagio-Depreciagio - - - + + + + +
Dado - Ano out-14 nov-14 dez-14 jan-15 few-15 mar-15 abr-15 mai-15 jun-15 jul-15 ago-15 set-15 out-15 nov-15 dez-15
indice
Taxa de cadmbio real efetiva 87.3 85.3 842 871 82.7 76.0 V8.3 782 711 5.8 70.3 63.8 64.0 67.4 67.6
Fundamentos-Pll 5.7 5.9 761 76.2 76.3 785 747 7.8 TL0 745 785 831 841 84.9 85.8
Fundamentos-Pll, BS B0.B B81.2 814 Bl.o6 81.7 Bl.8 799 fl8 7B 7196 841 893 904 91.4 92.5
Fundamentos-PII, BS, TOT B85.2 B8 Bl1.7 784 79.4 B0.3 744 737 740 76.2 754 719 755 78.1 74.0
Fundamentos-TB,PII,BS, TOT 69.9 65.7 62.8 615 59.8 57.2 58.2 63.0 677 6954 66.9 65.9 65.7 70.3 68.8
Fundamentos - Médio 779 76.4 755 744 74.3 739 720 719 721 75.0 76.2 70.1 789 81.2 80.3
% sobre o equilibrio
Desalinhamento-PIl 15.4 12.3 10.7 14.3 8.4 -0.6 4.9 6.8 8.6 18 -105 -233 -23.8 -2.6 -3
Desalinhamento-PlI, BS 8.1 5.1 34 6.8 1.2 -1 -2.0 0.0 1.8 -4.8 -164 -28.6 -29.2 -26.3 -271.0
Desalinhamento-Pll, BS, TOT 2.5 3.0 31 111 4.3 -5.3 5.2 5.5 4.3 -0.5 -6.8 -18.2 -15.2 -13.6 -8.7
Desalinhamento-TB,PILBS, TOT 25.0 29.8 341 416 38.3 33.0 323 234 140 2.3 2.0 -3.3 -L5 -4.1 -1.8
Desalinhamento - Médio 12.1 11.6 11.5 17.0 11.4 2.8 8.7 8.3 7.0 1.2 -7.8 -194 -188 -169 -158
Menor Estimativa 2.5 3.0 31 6.8 1.2 -71 2.0 0.0 1.8 -4.8 -16.4 -286 -29.2 -26.3 -27.0
Maior Estimativa 25.0 29.8 341 416 38.3 33.0 323 234 14.0 9.3 5.0 -3.3 15 -4.1 -1.8
Apreciagio-Depreciagdo + + + + + + - - -
Tabela 1: Desalinhamento cambial no Brasil
Elaboragao: Observatorio de Cambio-EESP-FGV.
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Centro de Macroeconom Apllcada FGV-EESP
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Figura 1: Taxa de cambio real efetiva, fundamentos e desalinhamento cambial — evolu¢cdo mensal.
Elaboragao: Observatorio de Cambio-EESP-FGV.
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Figura 2: Desalinhamento Cambial Brasileiro - Média Anual
Elaboragao: Observatorio de Cambio-EESP-FGV.
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Figura 3: Evolu¢ao mensal das variaveis que compde os fundamentos
Elaboragao: Observatorio de Cambio-EESP-FGV.

Fonte de dados: IBGE, Banco Central do Brasil e Funcex.

2000

oy — Balango Be §3\e ervigbs
o A
o| U U
i N\M
o
o| wap
LD [
o
1970 1980 1990 2000
Ano ‘
or \ — Preco relatlvo de bens comer0|allzave|§ e nqo omalpay i
Sl
ol
'\ |-
1M
O /%/
i N D D
1970 1980 1990 2000
Ano

Carta CEMAP

@

WTO CHAIRS
PROGRAMME

Numero 25

Margo de 2016

W FGV

ESCOLA DE
ECONOMIA DE
SAO PAULO



iy

a Aplicada — FGV-EESP

Breve descricao dos modelos:

Existe um debate na literatura sobre quais varidveis determinam a taxa de caAmbio real no longo prazo. As estimativas
feitas nesta Carta sdo baseadas na abordagem de fundamentos. Esta abordagem utiliza fundamentos econémicos obtidos a
partir de um modelo econdmico que leva em conta o papel dos estoques de ativos na determinacao da taxa de cAmbio de
equilibrio[7]

Os modelos econométricos contém as seguintes varidveis: a posicao internacional de investimentos liquida como pro-
porgao do Produto Interno Bruto (PII), termos de troca relativo (TOT), balanca de bens e servigos (TB) e indicador de
pregos relativos entre os setores produtores de bens transacionéveis - tradables - e nao transacionaveis - nontradables - (BS)El

Com tais varidveis, estima-se a taxa de cambio de equilibrio de longo prazo. Os desvios desta em relacao & taxa de
cambio observada sdo os desalinhamentos cambiais[]

A taxa de cambio real de equilibrio de longo prazo pode ser estimada a partir de um modelo econométrico de séries
de tempo. A estimacéo ¢é feita pela decomposicdo das séries em componentes transitorios e permanentes, apos a andlise de
estacionariedade e de cointegracao. O componente transitério estd ligado ao desalinhamento e o componente permanente
estd ligado ao equilibrio de longo prazo.

Vale ressaltar por fim que a medida de desalinhamento cambial aqui apresentada nao deve ser utilizada como uma
previsdo da taxa de cambio real. A existéncia de desalinhamento da moeda brasileira ndo implica necessariamente que havera
correcoes 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, por exemplo,

alteragoes de termos de troca, na posicdo externa de investimentos, podem fazer com que a taxa de equilibrio se altere.

%Abordagens similares foram implementadas em Kubota (2009) [Kubota (2009), M. Real Exchange rate misalignments. (tese de doutorado).
Departamento de Economia , Universidade de York, York, 2009. 201 péaginas|, 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.].

bOs parceiros comerciais utilizados para o calculo da cesta de moedas foram Estados Unidos, Argentina, Holanda, Alemanha, Japio, Bélgica,
Italia, Franca, México, Reino Unido, Chile, Espanha, Paraguai, Uruguai, Coréia do Sul, Canad4i, Colémbia, Russia, China, Irlanda, Finlandia,
Portugal, Luxemburgo, Austria e Grécia.

¢MacDonald (2000) realiza uma revisdo das principais abordagens para estimar a 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.]
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