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Cambio real efetivo continua valorizado, em linha com o que vinha ocor-
rendo no final 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, calculamos modelos econométricos nos
quais utilizamos diversas varidveis sugeridas pela literatura econémica como sendo determinantes de longo prazo
da taxa de cambio.

As estimativas de desalinhamento cambial brasileiro foram atualizadas até o final primeiro trimestre de
2017. A evolugao dos fundamentos e da taxa de cambio real podem ser vistas nas Figuras [1] e 2] desta Carta. A
moeda brasileira no primeiro trimestre de 2017 manteve o mesmo comportamento do ultimo trimestre de 2016,
estando acima dos fundamentos da economia por qualquer metodologias que se escolha.

O desalinhamento cambial médio ficou praticamente constante nos primeiros trés meses de 2017, com
um patamar de valorizagio frente aos fundamentos de aproximadamente 14%. O modelo que inclui uma ampla
gama de variaveis , entre elas, o saldo de Bens e Servicos como proporcao do PIB apresentou uma estimativa de
desalinhamento menor de 6,1%. Esta mendida apresentou uma pequena queda com relacdo ao resultado deste
mesmo modelo em dezembro de 2016. Os fundamentos externos da economia brasileira apresentaram melhora no
primeiro trimestre de 2017, puxados pela melhoria dos resultados das contas externas brasileiras. O saldo de bens
e servicos como proporc¢ao do PIB estad no melhor nivel desde 2009.

Sempre é valido lembrar que o desalinhamento cambial aqui apresentado é calculado com base em uma
cesta de moedas relevante para o Brasil em termos efetivos. Nao estamos dizendo que o real tende a se desvalorizar

em relacdo ao doélar, por exemplo, dado que esté valorizado em 14% com relagdo a uma cesta de moeda ampla.

1Esta Carta foi elaborada por Emerson Fernandes Marcal e contou com a assisténcia de pesquisa de Rafael Mouallem Rosa, Ronan
Cunha e Oscar Simdes.
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A Tabela [1] apresenta um resumo dos resultados obtidos pelos diversos modelos de desalinhamento cambial
estimados para o periodo recente e o desalinhamento médio anual. Os valores do desalinhamento diferem entre os
diversos modelos por conta da utilizacao de fundamentos diferentes, contudo o sinal do desalinhamento tende a ser

(6] mesmoE

Das variaveis que compoe os fundamentos, o Balango de Bens e Servicos apresentou melhoria expressiva em
marco de 2017, 1,16% do PIB. O saldo de mar¢o de 2016 havia ficado em 0,40%. Com tal variacdo, ¢ natural que o
resultado do método que traz essa varidvel como fundamento tivesse um desalinhamento menor, pois um Balanco
de Bens e Servi¢os melhor, em tese, influencia o cAmbio de equilibrio na dire¢do de melhora dos fundamentos.

A Posigao Internacional de Investimentos vem se alterando pouco desde marc¢o de 2016, quando estacionou
na casa dos -35% do PIB, abaixo do nivel de -30% do PIB que figurava no final da primeira década dos anos 2000.
Tal piora estd associada aos sucessivos déficits em transacoes correntes obtidos pelo pais desde 2007 e, em grande
parte, revertidos a partir de 2015.

Os termos de troca apresentaram uma trajetoria de queda ao longo do primeiro trimestre de 2017, voltando

aos patamares de setembro e outubro de ano passado.

Breve descricao dos modelos:

Existe um debate na literatura sobre quais varidveis determinam a taxa de cambio real no longo prazo. As
estimativas feitas nesta Carta sdo baseadas na abordagem de fundamentos. Esta abordagem utiliza fundamen-

tos econdmicos obtidos a partir de um modelo econémico que leva em conta o papel dos estoques de ativos na

2Para maiores detalhes sobre este ponto ver o Margal et al. (2015) “Addressing important econometric issues on how to construct
theoretical based exchange rate misalighment estimates”; Texto para Discussao CEMAP ntimero 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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Os modelos econométricos contém as seguintes varidveis: a posi¢ao internacional de investimentos liquida
como propor¢ao do Produto Interno Bruto (PII), termos de troca relativo (TOT), balanga de bens e servigos (TB) e
indicador de pregos relativos entre os setores produtores de bens transacionaveis - tradables - e nao transacionaveis
- nontradables - (BS)H

Com tais varidveis, estima-se a taxa de cambio de equilibrio de longo prazo. Os desvios desta em relagcao
a taxa de cambio observada sio 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 transitérios e permanentes,
apoOs a andlise de estacionariedade e de cointegragdo. O componente transitorio esta 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 ndo deve ser utilizada
como uma previsdo da taxa de cambio real. A existéncia de desalinhamento da moeda brasileira ndo implica
necessariamente que haverd corre¢oes 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. Alteracoes nao
previstas dos fundamentos, como, por exemplo, alteracoes de termos de troca, na posi¢ao externa de investimentos,

podem fazer com que a taxa de equilibrio se altere.

3 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 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.].

40s parceiros comerciais utilizados para o calculo da cesta de moedas foram Estados Unidos, Argentina, Holanda, Alemanha, Japao,
Bélgica, Italia, Franca, México, Reino Unido, Chile, Espanha, Paraguai, Uruguai, Coréia do Sul, Canada, Colémbia, Russia, China,
Irlanda, Finlandia, Portugal, Luxemburgo, Austria e Grécia.

5MacDonald (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.]

W FGV

ESCOLA DE
ECONOMIA DE
SAO PAULO



0 o

Centro de Macroeconomia Aplicada — FGV-EESP

Dado - Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
indice
Taxa de cambio real efetiva 66.7 56.5 58.3 55.1 57.8 70.6 7B.7 84.6 88.3 87.6 994 1029 926 87.3 86.5 728 778 88.2
Fundamentos-Pll 67.5 615 638 617 66.7 720 774 762 848 B43 775 719 759 771 756 779 731 726
Fundamentos-Pll, BS 720 66.1 689 672 724 778 831 819 909 S04 834 775 818 831 816 841 79.4 787
Fundamentos-Pll, BS, TOT 729 66.9 654 615 65.0 70.4 78.3 78.3 866 815 883 921 902 875 835 744 705 755
Fundamentos-TB,PII,BS,TOT 571 488 595 658 758 88.6 970 910 89.3 847 889 948 B49 742 69.6 623 727 831
Fundamentos - Médio 67.4 60.8 644 64.0 T70.0 77.2 839 819 87.9 B85.2 845 8441 832 805 776 747 740 77.5
% sobre o equilibrio
Desalinhamento-Pll -12 -8.0 3! -21 17 109 41 220 133 144 -6.5 6.3
Desalinhamento-Pll, BS : 93 52 33 28 132 51 -13.4 120
Desalinhamento-PIl, BS, TOT 0.3 79 20 26 02 21 102 EE
Desalinhamento-TB,PI11,B5,TOT 20.4 1 -12 9.0 177 16.9 6.9 6.1
Desalink to - Médio 33 0.4 11.3 8.5 -2.5 5.1 13.8
Menor Estimativa 71 28 26 02 A 1
Maior Estimativa 109 41 220 177 169 102
Apreciagdo-Depreciacdo - - - + +
Dado - Ano set-15 out-15 nov-15 dez-15 jan-16 fev-16 mar-16 abr-16 mai-16 jun-16 jul-16 ago-16 set-16 out-16 nov-16 dez-16 jan-17 fev-17 mar-17
indice
Taxa de cambio real efetiva 62.6 63.1 66.5 66.6 659 67.6 718 740 75.1 779 82.6 B39 82.9 85.4 825 835 87.3 89.1 88.1
Fundamentos-Pll 820 829 839 847 80.8 76.6 722 720 718 718 724 730 736 723 710 697 71.2 726 73.8
Fundamentos-Pll, BS 88.3 89.4 904 914 B74 831 785 78.3 78.2 781 787 793 79.9 786 77.2 758 774 788 80.0
Fundamentos-Pil, BS, TOT 75.2 73.4 760 730 705 67.8 66.1 65.8 706 702 710 719 729 723 745 727 76.5 76.4 73.6
Fundamentos-TB,PI1,BS,TOT 62.4 62.6 67.2 66.2 64.2 63.2 641 66.6 727 758 782 7TB9 785 781 773 75.2 818 844 83.0
Fundamentos - Médio 770 771 794 788 757 723 70.2 707 734 7389 751 758 762 753 750 733 767 78.0 776
% sobre o equilibrio

Desalinhamento-Pll 11.8 -0.6 2.7 4.5 86
Desalinhamento-Pll, BS 2 2 7 86 -55 -3.9
Desalinhamento-PlIl, BS, TOT -168 -141 -124 -B.8 -6.5 BS5 124 6.4
Desalinhamento-TB,PI1,B5,TOT 0.3 0.9 -1.0 0.6 2.7 6.9 119 110 3.3

Fator 1: Fundamentos do cambio e =55 57 26 09 28 7.0 89 38

Fator 2: Contas externas. 46 20 -0.5
Desalink to - Médio 2.2 4.6 24
Menor Estimativa -8.6 -5.5 39
Maior Estimativa 119 124 6.4

Apreciagdo-Depreciacdo

Elaboragdo: Observatorio de Cambio-EESP-FGV.

Tabela 1: Desalinhamento cambial no Brasil
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Elaboragao: Observatorio de Cambio-EESP-FGV.

Figura 1: Taxa de cambio real efetiva, fundamentos e desalinhamento cambial — evolugio mensal.
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Elaboragao: Observatorio de Cambio-EESP-FGV.

Figura 2: Desalinhamento Cambial Brasileiro - Média Anual
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Elaboragao: Observatorio de Cambio-EESP-FGV.
Fonte de dados: IBGE, Banco Central do Brasil e Funcex.

Figura 3: Evolugdo mensal das varidveis que compde os fundamentos
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