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Mercado de cambio em compasso de espera: pandemia, crise fiscal e
desempenho das exportagoes merecem atencao. El

O objetivo desta Nota é apresentar estimativas da taxa de cAmbio real de equilibrio para a economia brasileira
frente a uma cesta de moedas. Para realizar esta tarefa, utilizamos variaveis sugeridas pela literatura econdémica
como sendo determinantes de longo prazo da taxa de cAmbio. Através delas, montamos modelos econométricos que
mapeiam as relagoes de longo prazo das variaveisEl

As estimativas de desalinhamento cambial brasileiro foram atualizadas com os dados disponiveis até dezembro
de 2020, os quais s&o disponibilizados com defasagem de até dois meses pelas fontes primérias. A média dos modelos
indica que a taxa real de cAmbio efetiva fechou o ano de 2020 com desvalorizacao média de cerca de 22% em relacao
aos seus fundamentos. Na média anual, todas as estimativas dos modelos apontam para um desalinhamento negativo,
apesar de ja haver um movimento na ponta de reversao marginal deste desalinhamento. Olhando especificamente
para o més de dezembro de 2020, o desalinhamento médio dos modelos é de aproximadamente 18% e nem todos
os modelos apontam unidirecionalmente para um desalinhamento negativo. As estimativas de dezembro se situam
num intervalo que vai de um desalinhamento de cerca de -28,5% a +6%. Para maiores detalhes, ver tabela

Na tltima Nota sobre cambio, EI dissemos que a persisténcia do desalinhamento frente a uma melhora consistente
dos fundamentos ao longo de 2020 nos levava a reiterar que a desvalorizagdo do real vinha sendo ocasionada
principalmente por fatores de risco relacionados tanto & pandemia quanto & situagao fiscal. Apesar do inicio da
vacinagdo, o nimero de mortes e internacoes voltaram a subir em janeiro de 2020. O risco fiscal continua alto e
exige a aprovacao de medidas impopulares pelo Congresso para sua solugdo. Nao ha espago para a endividamento
publico adicional como fuga, dado o salto da divida publica em 2020.

No campo do resultado de Transagoes Correntes, houve uma piora no final do ano mas isto ndo impediu que o

1Esta Nota foi elaborada por Emerson F. Margal e Oscar R. Simdes.

2Para maiores detalhes sobre este ponto ver Marcal et al. (2015) "Addressing important econometric issues on how to construct
theoretical based exchange rate misalignment estimates"; Texto para Discussio CEMAP namero 07. http://bit.ly/CEMAP-TD-07

3Disponivel em https://bit.ly/NCEMAP49
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resultado do ano como um todo permanecesse positivo. Se é uma nova tendéncia ou uma oscilagao pontual, s6 o
tempo vai responder. Apesar dos ganhos dos termos de troca, o volume exportado voltou a repetir uma queda em
2020. Uma retomada da economia pode aumentar as importagoes e colocar pressao sobre o resultado das Transagoes
Correntes, alterando o cAmbio de equilibrio. Mesmo com a incerteza sobre a evolugao das exportagoes, acreditamos
que ha espaco para queda da taxa de cAmbio se houver uma boa solucao para a questao fiscal e pandemia. A pressao
inflacionaria advinda da combinacao da politica fiscal e monetarias expansionistas de 2020 exige alguma correcao
de rumos. Aumentos nas taxas de juros ao longo de 2021 parecem inevitéveis para qualquer cenario fiscal, mas
serao tao mais forte quanto menos o pais avangar neste campo.

A evolugao da média dos fundamentos e da taxa de cdmbio real efetiva podem ser vistas nas Figuras|lje[2l A

Figura [3] mostra a evolugao temporal das variaveis que compoem os fundamentos.
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Dados Anuais 2001 2002 2003 2004 2005 20056 2007 2005 2003 200 2011 20fE 2013 2014 2015 206 a0d7 25 2019 2020
indice
Taxa de cidmbio real efetiva 633 603 5Y6 605 T35 /17 &74 904 832 1000 1032 S20 864 846 636 TIO  TA3  TO B3aE 552
Fundamentos-Pll 538 /11 BOE BBE  YES 843 831 941 951 855 T¥1 801 823 807 888 851 839 843 vLO 822
Fundamentos-PIl, BS E31 E7.4 ES3 VD2 TSE 911 803 B854 858 =4 FES  YYE  TBE TVS 816 803 803 VA3 Y38 7RO
Fundamentos-PIl. BS, TOT 31 341 32 475 B49  TTE 802 1036 1TO5 93 F24 T34 ¥5E 734 TEF T34 V22 V04 G644 584
Fundamentas-TEB FILBS. TOT 471 539 574 VO 828 931 8439 885 8559 803 FEE 725 GBTY B33 639 TT4 834 A E51 BT.3
Fundamentos - Médio 51.5 54.1 549 64.2 750 841 821 929 943 847 757 759 761 V37 V9.8 V90 799 V7.8 676 71O
> zobre o equilibric

Desalinkhamenta-PIl . . -50 122 40 -30 5.20 -390 -BE ieldEEEE  idg 5.0 4 SRR 14’7  -5.5=I5iE
Desalinhamenta-PIl, B3
Desalinhamento-PIl, B3, TOT A 3 X X X 3 . . . k .
Desalinhamento-TE.PILES.TOT 357 130 0.3 I BNl 3.0 z1 35 246 348 268 277 337 -04 -56 -50 30
Desalinh nto - Médio 241 126 4.9
Menor Estimativa
Maior Estimativa

Apreciagdo-Depreciagio + + + + + + - - -
Dados Mensais mai-19 jun-13  jul-13 ago-13 set-13 ow-13 nov-13 dez-13 jan-20 fev-20 mar-20 abr-20 mai-20 jur-20  jul-20 ago-20 set-20 ow-20 nov-20 dez-20
Tana de cdmbio real efetiva E3.Y VOB 717 B33 EY3 631 663 630 B3 A47 555 G544 511 546 535 512 513 5041 513 54.1
Fundamentas-Fll Y V32 WY Y82 VY T35 B35 BT V2B a14 M3 &vE 828 T4 806 837 86T &RY TE2 VT
Fundamentaz-PIl, BS ¥35 Y28 738 W5 V53 T8 Y05 BRI V2L TP1o822 736 TEE V39 TRZ VB2 TIE VTS 725 14
Fundamentas-PI. BS, TOT 558 541 562 SEY 538 538 480 435 512 E18 735 B2E 553 524 565 585 628 B27 521 511
Fundamentas-TE FILBS.TOT E31 BEZ GBOGB BT EBYS  5YS B0 530 48Y BEE 830 820 752 BVS 526 T2 v0e 571 E53  E73
Fundamentos - Médio 681 666 663 691 698 644 620 591 613 V17 827 780 V25 678 662 724 V44 713 670 664
Dezalinhamenta-Fll -1 -36 40 -30 -12¥ -¥3 -37 35 -8.1
Dezalinhamenta-Pll, B3 -85 -30 -23 -63 -33 -64 -50 -03 -78
Dezalinhamento-PIl, B3, TOT 231 306 2TF EZE3 1BE Z66 307
Dezalinhamento-TE,FILES. TOT (U] BT 16.4 0.4 0.6 185 na 55

Fator 2: Conta Comente. -39 -13 no - 13 10 iR 04 -26 313

Fator 2: MFA. n0E 140 12.4 3.1 6.3 123 1r.a 251 127

Fator 3: Temmos de traca. IESEEEEEE v coEESENETEEEE e
D linh nto - Médio 10 6.1 81 03 -23 5.8 79 150 al
Menor Estimativa -1 -36 40 -30 -127 -7¥3 -50 -05 -&1 G 9 ot 5
Maior Estimativa 23.1 3006 277 223 15.2 26.60 39.o)o6N Sia 4.8 -20.5 131 -7.7 41 16 -125 -17.4 -123 -0.2 6.0

Apreciagiol+iDepreciagial-IEquilibrial = N - = 5 = .

Elaboragao: Observatorio de Cambio-EESP-FGV.

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

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

Figura 2: Desalinhamento Cambial Brasileiro - Média Anual
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Elaboragao: Observatoério de Cambio-EESP-FGV.

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

Figura 3: Evolucdo mensal das variaveis que compde os fundamentos
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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 sao 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
determinagao da taxa de cAmbio de equilibrioEl

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

Com tais variaveis, estima-se a taxa de caAmbio de equilibrio de longo prazo. Os desvios desta em relagao
a taxa de cAmbio observada sio os desalinhamentos cambiais[f]

A taxa de cAmbio real de equilibrio de longo prazo pode ser estimada a partir de um modelo econométrico
de séries de tempo. A estimagao é feita pela decomposicao das séries em componentes transitorios e permanentes,
apoOs a analise de estacionariedade e de cointegracdo. O componente transitorio esta ligado ao desalinhamento e o
componente permanente esta 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 nao implica
necessariamente que haveréa corregbes abruptas da taxa de cAmbio num futuro proximo em qualquer diregdo. A
medida deve ser entendida como um equilibrio que tende a prevalecer em periodos mais longos. Alteracoes nao
previstas dos fundamentos, como, por exemplo, alteragoes de termos de troca, na posi¢ao externa de investimentos,

podem fazer com que a taxa de equilibrio se altere.

4Abordagens 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 al. (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.].

50s 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, Coléombia, Russia, China,
Irlanda, Finlandia, Portugal, Luxemburgo, Austria e Grécia.

6MacDonald (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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