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O que está acontecendo com a taxa de câmbio em 2013? Mudança 
de Fundamentos ou ajuste ao equilíbrio?1

1	 Esta Carta foi elaborada por Emerson Fernandes Marçal e contou com a assistência de pesquisa de Diogo de Prince, Beatrice Zimmerman e Giovanni Merlin.
2 	Uma versão ainda mais popular é dada pelo denominado índice Big Mac que compara o preço do referido sanduíche em diversas partes do mundo.
3	 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 páginas], 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.].

4	 Os parceiros comerciais utilizados para o cálculo da cesta de moedas foram Estados Unidos, Argentina, Holanda, Alemanha, Japão, Bélgica, Itália, França, México, Reino 
Unido, Chile, Espanha, Paraguai, Uruguai, Coréia do Sul, Canadá, Colômbia, Rússia, China, Irlanda, Finlândia, Portugal, Luxemburgo, Austria e Grécia.

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

O objetivo desta carta consiste em apresentar estimativas da taxa de câmbio real de equilíbrio brasileira 
frente a uma cesta de moedas. Para realizar esta tarefa modelos econométricos contendo variáveis sugeridas 
pela literatura econômica como determinantes de longo prazo da taxa de câmbio foram calculados. 
	
Existe um debate na literatura sobre quais variáveis determinam a taxa de câmbio real no longo prazo. Uma 
teoria muito popular é a denominada Paridade do Poder de Compra (PPC). Por esta teoria a taxa de câmbio de 
um país frente a seus parceiros comerciais corrigida pela diferença entre os níveis de preços deve ser estável 
no longo prazo por conta de arbitragem internacional de mercadorias.2

As estimativas desta Carta baseiam-se em duas abordagens. Uma primeira abordagem é puramente 
econométrica na qual as séries são decompostas em dois componentes: transitório e permanente utilizando 
o passado da séries de câmbio real. A segunda abordagem baseia-se em fundamentos econômicos.3 Estes 
fundamentos são obtidos a partir de um modelo econômico que leva em conta o papel dos estoques na 
determinação da taxa de câmbio de equilíbrio. Os modelos econométricos contêm as seguintes variáveis: a 
posição externa de investimentos líquida, os termos de troca, o indicador de produtividade entre os setores 
produtores de bens transacionáveis (tradables) e não transacionáveis (nontradables).4  Com tais variáveis, 
estima-se a taxa de câmbio de equilíbrio de longo prazo. Os desvios desta taxa com a taxa de câmbio 
observada são os desalinhamentos cambiais.5 

	
A taxa de câmbio real de equilíbrio de longo prazo pode ser estimada a partir de um modelo econométrico 
de séries de tempo. A estimação é feita pela decomposição das séries em componentes transitórios e 
permanentes, após análise de estacionariedade e de cointegração. O componente transitório está ligado ao 
desalinhamento e o componente permanente está ligado ao equilíbrio de longo prazo.
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A taxa de câmbio real brasileira está em equilíbrio? 
 
Na tabela 1 apresenta-se um resumo dos resultados obtidos a partir dos diversos modelos para o período recente. Apresenta-
se a média anual do desalinhamento estimado para cada trimestre de cada ano pelas diversas metodologias. Os valores 
diferem entre as diversas metodologias, entretanto o sinal do desalinhamento tende a ser o mesmo. As estimativas de 
desalinhamento cambial sugerem que a moeda brasileira permaneceu sobrevalorizada de 2010 até 2012 na média anual. No 
Gráfico 2 é possível observar que o primeiro trimestre de 2009 foi o último período em que todas as metodologias apontavam 
que a taxa de câmbio brasileira estava depreciada além dos fundamentos (abaixo do equilíbrio). Desta forma seriam cerca 
de quatro anos seguidos de valorização cambial excessiva.

Apresenta-se no Gráfico 1 a evolução do desalinhamento cambial médio estimado por todas as metodologias. Os resultados 
sugerem que a taxa de câmbio real efetiva que vigorou no primeiro trimestre de 2013 estava acima dos fundamentos. Já 
a taxa de câmbio que prevaleceu no segundo trimestre de 2013 estaria muito próximo dos fundamentos. Os valores do 
desalinhamento estimados são muito próximos de zero sendo que por alguns modelos seria ligeiramente positivo e, por 
outros, ligeiramente negativo.

A medida de desalinhamento cambial não deve ser utilizada como uma previsão da taxa de câmbio real. A inexistência de 
desalinhamento da moeda brasileira não implica necessariamente que não haverá correções abruptas da taxa de câmbio 
num futuro próximo em qualquer direção. A medida deve ser entendida como um equilíbrio que tende a prevalecer em 
períodos mais longos. Alterações não previstas dos fundamentos como alterações de termos de troca, na posição externa 
de investimentos, por exemplo, podem fazer com que a taxa de equilíbrio se altere.

A análise da linha de fundamentos estimada a partir da média de todas as estimativas – Gráfico 1 - sugere que estes não 
se alteraram significativamente nos últimos anos, sendo que as mudanças no desalinhamento cambial no período pode ser 
atribuída quase que exclusivamente a variações da taxa de câmbio efetiva. Houve uma melhora forte de fundamentos entre 
meados de 2002 até meados de 2008. Tal melhoria foi ocasionada por ganhos expressivos de termos de troca e melhoria 
da posição internacional de investimento. Esta última, por sua vez, pode ser explicada pela geração de superávits em conta 
corrente na economia brasileira.

Por que a taxa de câmbio real brasileira está se ajustando agora? 

A evolução recente das contas externas brasileiras começa a preocupar. Há uma tendência de piora do resultado da balança 
comercial e de transações correntes - ver Gráfico 3 - mesmo num contexto de baixo crescimento como o verificado nos 
últimos anos. Desde 2005 o resultado de transações correntes como proporção do PIB vem se deteriorando. Em 2008, 
tornou-se negativo. No segundo trimestre de 2013 atingiu -3,2% do PIB no acumulado em doze meses segundo o Banco 
Central do Brasil. Sem movimentos de depreciação do câmbio real e caso haja uma aceleração da taxa de crescimento da 
economia, o resultado de conta corrente provavelmente piorará ainda mais.

A piora das contas externas, caso não seja revertida, pode ocasionar uma piora dos fundamentos da economia brasileira no 
futuro próximo. Desta forma a depreciação da taxa de câmbio real brasileira recente está associada a um consenso entre 
os agentes econômicos de que o nível de taxa de câmbio real que prevaleceu nos últimos anos estava claramente fora do 
equilíbrio e que um ajuste deveria ser feito e não poderia ser mais postergado. Dentro desta lógica, novos movimentos de 
depreciação da taxa de câmbio real brasileira não estão descartados caso o resultado das contas externas continue numa 
trajetória de deterioração.
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Elaboração: Observatório de Câmbio-FGV.

Tabela 1: Nível de Desalinhamento cambial:

Modelo 2010 2011 2012 2013-I 2013-II
I - Univariado 13,2 14,0 6,4 9,0 3,8
II - Multivariado - PII 20,3 31,8 9,4 23,9 -2,4
III - Multivariado - PII - TT 21,2 32,8 10,2 24,8 -1,7
IV - Multivariado - PII - TT - BS 5,0 4,6 1,5 8,2 -3,1
V - Multivariado - PII - BS 23,6 32,1 13,5 26,1 3,2
Média 16,7 23,1 8,2 18,4 0,0

Índice de Câmbio Real 116,54 119,82 108,82 113,72 105,62
Fundamentos 100,00 97,91 100,66 96,04 105,64
PII - Posição Internacional de Investimentos
TT - Termos de Troca.
BS - Efeito Balassa-Samuelson

Desalinhamento Cambial Estimado

Índice - (Base - Fundamentos de 2010=100)

Gráfico 1: Taxa de câmbio Real, Fundamentos e Desalinhamento cambial.

Elaboração: Observatório de Câmbio-FGV.
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Gráfico 2: Desalinhamento cambial – Diversas metodologias.

Elaboração: Observatório de Câmbio-FGV.
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As opiniões contidas neste documento são de inteira responsabilidade dos envolvidos nesta publicação e não exprimem, necessariamente, as da Fundação Getulio Vargas, 
nem da Escola de Economia de São Paulo da FGV.

Gráfico 3: Resultado de Transações Corrente - Dados Trimestrais - Acumulado em doze meses.

Elaboração: CEMAP-EESP-FGV.
Fonte: Banco Central do Brasil.


