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Moeda brasileira esteve sobrevalorizada no primeiro semestre de 2015 e os
fundamentos continuavam a se deteriorar.

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 varidveis sugeridas
pela literatura econdémica como determinantes de longo prazo da taxa de cambio.

As estimativas de desalinhamento cambial brasileiro foram atualizadas até o primeiro semestre de 2015. A evolu¢ido dos
fundamentos e da taxa de cambio real pode ser vista nas Figuras 1 e 2 desta Carta. A moeda brasileira continuava
apresentando uma valorizagao acima do nivel de fundamentos para a maioria das metodologias utilizadas.

O desalinhamento médio prevalecente no primeiro semestre de 2015 foi de 8,9 pontos percentuais, enquanto que em 2014
era de 15,1 pontos percentuais. A reducdo do desalinhamento ocorreu essencialmente por conta da depreciagdo da taxa de
cambio real brasileira que mais do que compensou a piora dos fundamentos. A depreciacao da taxa de cambio real deve-se &
desvalorizacao da taxa de cambio nominal que supera o aumento da inflagdo doméstica. Esta ultima tende a apreciar o Real
em termos reais. Os fundamentos da taxa de cdmbio vém piorando desde 2011.

A piora dos fundamentos brasileiros recentemente deve-se basicamente a queda dos termos de troca. Ja o balanco de bens
e servigos como propor¢ao do produto interno bruto comecou a apresentar uma melhoria no final do primeiro semestre de
2015 provavelmente por conta da depreciacdo cambial e recessdo econOmica. A taxa de cambio real efetiva também deve

continuar flutuando por conta das incertezas do cenario econémico para os proximos anos.

Taxa de Cambio no Brasil no primeiro semestre de 2015: sobrevalorizacao esta

se reduzindo.

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 utilizacao de fundamentos diferentes, contudo o sinal do desalinhamento tende a ser o mesmo.

As estimativas de desalinhamento cambial sugerem que a moeda brasileira permaneceu sobrevalorizada por todas as metodolo-
gias de 2010 até 2014 na média anual. O desalinhamento médio estimado no primeiro semestre de 2015 foi de 8,9 pontos
percentuais na média das diversas metodologias. A menor estimativa é de -1,8 pontos percentuais e a maior é de 29,7 pontos
percentuais.

A maior estimativa é obtida a partir do modelo no qual a informacdo sobre o balanco de bens e servicos é levado em conta.
Este ultimo modelo é importante caso o foco do analista seja o ajuste das contas externas. Esta tltima estimativa é construida

levando em conta a necessidade de um equilibrio em conta corrente da economia brasileira no longo prazo.

“Esta Carta foi elaborada por Emerson Fernandes Marcal e contou com a assisténcia de pesquisa de Diogo de Prince, Beatrice Zimmerman e
Giovanni Merlin.
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O balanco de bens e servicos apresentava uma deterioracao continua desde 2005 como pode ser observado no grafico superior
direito da Figura 3, mas recentemente uma reversao pode estar em curso. Uma deterioracdo mais intensa dos termos de
troca vem ocorrendo desde o final do ano passado o que tende a provocar uma deterioracao das contas externas. A contracao
econdmica e a depreciacido cambial recente evitaram uma piora ainda mais acentuada do saldo comercial de bens e servicos. A
balanga comercial de bens e servigos apresentou uma sensivel melhora em meados de 2015 devido a reducao das importagoes
ter superado o das exportagoes. Este fato sugere que a redugdo da atividade econdomica explica boa parte desta melhoria.
Num contexto de atividade mais forte tao melhoria pode nao ser sustentavel.

Uma desvalorizagdo da taxa de cambio real na direcao de corrigir o desalinhamento cambial existente deve gerar, num
prazo mais longo, um ajuste das contas externas. A taxa de caAmbio real vem se depreciando ao longo de 2015 com grande
intensidade. Este movimento se acentuou no segundo semestre de 2015. Nao esta claro ainda se este movimento é capaz de
conter a tendéncia de piora de fundamentos em andamento.

Vale ressaltar por fim que a medida de desalinhamento cambial aqui apresentada ndo deve ser utilizada como uma previsao da
taxa de cambio real. A existéncia de desalinhamento da moeda brasileira ndo implica necessariamente que havera corregoes
abruptas da taxa de cAmbio num futuro proximo em qualquer dire¢cdo. A medida deve ser entendida como um equilibrio que
tende a prevalecer em periodos mais longos. Alteragoes nao previstas dos fundamentos, como, por exemplo, alteracoes de

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

Dado - Ano 2000 2001 2002 2003 2004, 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
indice

Taxa de cAdmbio real efetiva 679 57.2 55.8 526 55.5) 68.1 76.3 827 872 874 100.0 1048 954 839 89.4

Fundamentos-Pll 63.2 618 64.3 620 67.1 717 717 75.8 842 828 76.5 714 761 768 74.8

Fundamentos-Pll, BS 717 65.0 68.3 66.5 72,3, 772 835 Bl> 916 89.8 82.6 76.9 822 833 80.8

Fundamentos-Pll, BS, TOT 72.2 655 62.2 57.1 60.6; 66.0 7538 75.8 816 76.0 86.0 93.7 918 879 84.3

Fundamentos-TB,PI1,BS, TOT 58.7 496 58.0 65.2 75.7, 89.7 983 929 873 835 50.1 99.3 877 741 70.9

Fundamentos - Médio 67.7 605 63.2 627 68.9 76.1 838 B8l5 862 831 83.8 853 844 805 777

% sobre o equilibrio

Desalinhamento-Pll -0.5 -7.5 -13.2 -152 -17.27 -5.0 -1.8 9.0 3.5 5.6 30.8 468 254 157 13.6

Desalinhamento-PIl, BS -5.3 -121 -18.3 -21.0 -23.2} -11.8 -8.6 15 -49% -2.7 211 36.3 160 6.8 10.7

Desalinhamento-Pll, BS, TOT -39 -127 -10.3 -7.9 -8.4 3.2 0.8 8.9 6.8 15.0 16.3 11.8 3.9 1.1 6.1

Desalinhamento-TB,PII,BS, TOT 15.7 153 -3.7 -19.4 -26.60 -241 -224 -11.0 -0.1 4.7 11.0 5.6 88 201 26.2

Desalinhamento - Médio 0.3 -5.5 -11.7 -16.2 -154! -10.6 -8.9 1.4 1.1 5.3 15.4 22.8 13.0 104 15.1

Menaor Estimativa -5.9 -12.7 -18.3 -21.0 -26.6) -24.1 -224 -11.0 -49 -2.7 11.0 5.6 3.9 1.1 6.1

Maior Estimativa 15.7 15.3 -3.7  -79 -8.4 3.2 0.8 9.0 6.8 15.0 308 468 254 201 26.2

Apreciagiio-Depreciagio - - - + + + + +

Dado - Ano ijan-14 fev-14 mar-14 abr-14 mai-14 jun-14 jul-14 ago-14 set-14 out-14 nov-14 dez-14 jan-15 fev-15 mar-15 abr-15 mai-15 jun-15 15-2015

indice
Taxa de cambio real efetiva §5.2 864 886 924 93.0 928 93.2 922 9.0 879 859 848 880 83.6 767 793 786 780  80.7
Fundamentos-Pll 771 751 7.1 730 73.0 73.00 738 747 736 760 76.4 768 770 711 772761 75.0 738 76.0
Fundamentos-Pll, BS 834 812 73.0  79.0 78.8 78.6{ 79.6 80.5 B8L5 820 82.6 831 83.2 833 835 822 809 79.6 821
Fundamentos-Pll, BS, TOT 89.7 854 825 823 846 85.0{ 84.6 852 86.0 B4.0 818 809 776 T34 79.2 735 733 742 76.0
Fundamentos-T8,PI1,BS,TOT 721 675 642 69.3 743 78.00 770 73.8 744 696 65.6 62.7 623 599 56.2  60.0 64.6 702 62.2
Fundamentos - Médio 80.6 773 747 759 777 78.6f 7838 79.1 734 778 76.6 738 750 747 741 73.0 73.5 745 74.1
i % sobre o equilibrio

Desalinhamento-PIl 105 15.0 213 265 27.5 27.20 263 234 203 15.6 124 104 143 8.4 -0.7 4.2 4.8 5.6 6.1
Desalinhamenta-Pll, BS 2.1 0.4 121 17.0 18.1 18.0; 17.2 145 116 71 4.0 2.1 3.7 0.3 -8.1  -3.6 -29  -20 -1.8
Desalinhamento-PII, BS, TOT -5.0 1.1 7.3 122 5.9 9.2¢ 10.2 8.2 5.8 4.6 5.0 459 134 6.6 -3.2 7.9 7.2 5.2 6.1
Desalinhamento-TB,PI1,BS, TOT 18.1 28.0 380 332 25.3 189 210 21.7 223 26.3 310 35.3 412 395 364 322 216 111 29.7
Desalinhamento - Médio 5.7 117 186 217 15.8 18.0; 184 16,6 146 128 121 1183 173 119 3.6 8.7 7.0 4.8 8.9
Menaor Estimativa -5.0 1.1 7.3 122 5.9 9.2¢ 10.2 8.2 5.8 4.6 4.0 2.1 5.7 0.3 -81  -36 -29  -20 -1.8
Maior Estimativa 18.1  28.0 38.0 33.2 27.5 2727 263 234 223 26.3 310 35.3 412 395 364 322 21.6 111 30.3
Apreciagiio-Depreciagio + + + + + + + + + + + + +

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

Carta CEMAP Numero 23 Outubro de 2015 2

N W FGV
Q ESCOLA DE

WTO CHAIRS ECONOMIA DE
PROGRAMME SAO PAULO




. . . . .
[—— Taxa de cambio real efetivg— Desalinhamento cambial médio

8 N/J/\A
—
Qo
e}
=g @/}\M/ A v
8 W
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
. . . Ano
[—— Desaliphamento cambial médio
20 | i |
0 MHH HH m Hm
-20 ‘HH i ‘“ I m\
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Figura 1: Taxa de cambio real efetiva, fundamentos e desalinhamento cambial — evolu¢do mensal.
Elaboragao: Observatorio de Cambio-EESP-FGV.
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Figura 2: Desalinhamento Cambial Brasileiro - Média Anual
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Elaboragao: Observatorio de Cambio-EESP-FGV.
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Figura 3: Evolucao mensal das variaveis que compde os fundamentos
Elaboragao: Observatorio de Cambio-EESP-FGV.

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

Breve descricao dos modelos:

Existe um debate na literatura sobre quais variaveis determinam a taxa de cAmbio real no longo prazo. As estimativas feitas
nesta Carta sdo baseadas na abordagem de fundamentos. Esta abordagem utiliza fundamentos econoémicos obtidos a partir
de um modelo econdémico que leva em conta o papel dos estoques de ativos na determinacgao da taxa de cambio de equilibrio.*
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 servicos (TB) e indicador de pregos
relativos entre os setores produtores de bens transacionéveis - tradables - e ndo transacionéveis - nontradables - (BS).®
Com tais varidveis, estima-se a taxa de cambio de equilibrio de longo prazo. Os desvios desta em relagao a taxa de cambio
observada sao 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 estimacdo é feita pela decomposicdo das séries em componentes transitorios e permanentes, apos a analise de
estacionariedade e de cointegracao. O componente transitério estd ligado ao desalinhamento e o componente permanente

estd ligado ao equilibrio de longo prazo.

%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.].

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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