Cambio estava préximo do equilibrio ao final do primeiro de trimestre de 2016

O objetivo desta Carta consiste em apresentar estimativas da taxa de cambio 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 primeiro trimestre de de 2016. A evolucao
dos fundamentos e da taxa de cambio real pode ser vista nas Figuras 1 e 2 desta Carta. A moeda brasileira apresentava no
dltimo trimestre de 2015 uma depreciacao abaixo do nivel de fundamentos para a todas as metodologias utilizadas. Este
quadro apresentou uma mudanca ao longo do primeiro trimestre de 2016. Pode ser observado uma reversao parcial do excesso
do desalinhamento negativo frente as moedas dos principais parceiros comerciais brasileiros.

Comparando o desalinhamento estimado para cada metodologia, pode-se observar que todas se movimentaram na
direcao do fortalecimento da moeda. Em marco de 2016, a média de todas as metodologias sugeria um desalinhamento
estimado igual a zero.

Depois de uma tendéncia de piora gradual dos fundamentos da taxa de cidmbio da economia brasileira ao longo
dos ultimos anos, o ano de 2015 e os dados do primeiro trimestre de 2016 sugerem que tal processo foi interrompido.
Dois movimentos em dire¢ao opostas estao ocorrendo: os termos de troca brasileiros estao piorando e as contas externas
melhorando. O efeito liquido sobre os fundamentos é préximo de zero.

Em 2016, a taxa de cambio real efetiva estd movendo na direcao de valorizacao, revertendo o movimento de deprecia¢ao
excessiva da taxa de cambio real efetiva. Vale notar que o Brasil continua tendo taxas de inflacdo acima de seus parceiros

comercias, fato este que, tudo mais constante, tende a gerar uma pressao de valorizagdo da moeda em termos efetivos.

“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 Simdes.
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Taxa de Cambio no Brasil: Moeda no primeiro trimestre de 2016 moveu-se na

direcao do nivel de equilibrio.

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. Ja no primeiro trimestre de 2016, ha uma movimento de fortalecimento
da moeda corrigindo o exagero ocorrido. A taxa de cambio real efetiva estava proxima dos fundamentos ao final do primeiro
trimestre de 2016.

Das variaveis que compde os fundamentos, o balango de bens e servigos continuou apresentando melhoria no primeiro
trimestre de 2016 e os termos de troca continuaram continuaram em deterioracao.

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 balanco de bens e servigos apresentava uma deteriora¢do continua desde 2005 como pode ser
observado no grafico superior direito da Figura 3, mas recentemente uma reversio clara estd em curso. A balanga comercial
de bens e servicos apresentou uma sensivel melhora em meados de 2015 e esta continua ao longo de 2016. Este fato sugere
que a reducao da atividade econémica explica boa parte desta melhoria por conta da reducao das importacoes de bens e
servicos, dado que a reversao do resultado externo coincide com a forte deterioracao da atividade econdomica verificada no
Brasil no periodo.

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 deterioracdo das contas externas. Ainda nao

h4 sinais claros se este processo terminou.

%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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http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/14161/TD%20401%20-%20CEMAP_07.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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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 cdmbio real efetiva 70.1 59.4 55.2 53.7 56.1 69.2 774 B3.6 &77 875 100.0 1046 944 89.9 88.9 740
Fundamentos-PII 68.5 62.2 64.6 624 67.3 713 778 759 841 B27 76.5 7.6 76.1 76.9 747 781
Fundamentos-PlI, BS ; 718 655 684 666 719 765 824 805 834 879 814 762 810 819 796 832
Fundamentos-PII, BS, TOT 73.1 66.2 63.1 58.3 61.7 671 76.6 765 839 774 86.6 93.8 927 89.1 841 75.6
Fundamentos-TE,PII,BS,TOT 60.7 517 59.0 67.6 779 91.6 1005 93.6 89.0 834 89.3 98.8 883 76.2 709 641

Fundamentos - Médio ! 685 614 638 637 697 768 843 816 866 829 835 851 845 8L0 773 753

% sobre o equilibrio

Desalinhamento-PII 2.4 -45 -145 -13.8 -16.7 -3.7 -05 101 4.3 5.8 30,7 461 240 17.0 190 -53
Desalinhamento-PIl, BS -2.3 93 -193 -193 -219 -95 -6.1 3.8 -18 -0.4 229 374 166 9.8 11.7 -11.1
Desalinhamento-PIl, BS, TOT -41 -103 -125 -79 -9.1 31 0.9 92 4.6 13.2 155 115 19 0.9 Sl e
Desalinhamento-TB,PII,BS, TOT 156 148 -64 -20.5 -28.0{ -244 -23.0 -10.7 -14 49 119 5.9 70 180 253 153
Desalinhamento - Médi 2.4 -3.3  -13.4 -156 -19.5 -9.8 -83 2.4 13 5.6 198  23.0 117 11.0 149 -1.7

Menaor Estimativa -41 -103 -19.3 -20.5 -28.0f -244 -23.0 -10.7 -1.8 -0.4 11.9 59 19 0.9 5.7 -1LX

Maior Estimativa 156 148 -64 -79 91 3.1 09 101 46 132 30,7 461 240 180 253 153
Apreciagio-Depreciagio - - - + + + + +

Dado - Ano out-14 nov-14 dez-14 jan-15 fev-15 mar-15 abr-15 mai-15 jun-15 jul-15 ago-15 set-15 out-15 nov-15 dez-15 jan-16 fev-16 mar-16

indice
Taxa de cdmbio real efetiva 873 853 842 871 87 760 783 778 V71 758 702 637 640 674 675 675 693 736
Fundamentos-PII 75.7 75.9 76.1  76.2 76.3 765 749 732 716 748 78.5 828 834 84.1 84.7 Bl38 78.8 75.4
Fundamentos-PII, BS 80.5 80.8 811 B1.2 813 815 798 78.0 7T6.2 797 83.6 88.2 89.0 89.6 90.3 87.3 84.1 80.6
Fundamentos-PlII, BS, TOT 836 813 802 70 779 789 734 729 733 754 746 V69 745 732 744 TL7 694  69.1
Fundamentos-TE,PII,BS,TOT 69.6 65.4 62.6 61.5 59.6 56.7 590 629 676 69.1 66.2 64.6 644 69.7 68.5 67.1 67.0 69.5
Fundamentos - Médio 773 75.9 750 74.0 73.8 734 718 718 722 748 75.7 781 778 80.4 795 77.0 74.8 73.6
% sobre o equilibrio

Desalinhamento-PIl 15.4 124 10.7 142 8.3 -0.6 4.5 6.2 7.7 13 -106 -23.0 -23.3 -19.9 -203 -17.5 -12.0 -2.4
Desalinhamento-PII, BS 8.5 5.5 3.9 7.2 L7  -67 -1 -0.3 L1 -49 -16.0 -27.7 -281 -24.8 -252 -227 -116 -87
Desalinhamento-PIl, BS, TOT 4.5 4.8 50 121 6.2 -3.7 6.6 6.7 5.2 0.5 -5.8 -171 -141 -13.8 -93 -58 -0.2 6.6
Desalinhamento-TB,PII,BS, TOT 25.5 30.3 346 417 38.9 341 326 23.6 140 9.8 6.1 -3 -0.6 -3.3 -1.5 0.7 3.5 5.9
Desalinhamento - Médio 129 124 123 177 121 3.6 9.1 84 6.3 1.4 -73 -184 -178 -16.2 -151 -123 74 0.0
Menaor Estimativa 4.5 4.8 3.9 7.2 17 -6.7 -19 -0.3 11 -49 -16.0 -27.7 -28.1 -24.8 -25.2 -22.7 -176 -8.7
Maior Estimativa 25.5 30.3 346 417 38.9 341 326 236 140 9.8 6.1 -3 -0.6 -3.3 -1.5 0.7 3.5 6.6
Apreciagio-Depreciagio + + + + + + - - -

Tabela 1: Desalinhamento cambial no Brasil
Elaboragdo: Observatorio de Cambio-EESP-FGV.
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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: Evolucdo mensal das variaveis que compde os fundamentos
Elaboragao: Observatorio de Cambio-EESP-FGV.

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