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Cambio real efetivo dava sinais de valorizacao menor no final de abril de

2017

O objetivo desta Carta é apresentar estimativas da taxa de cambio real de equilibrio para a economia bra-
sileira frente a uma cesta de moedas. Para realizar esta tarefa, partimos de varidveis sugeridas pela literatura
econdmica como sendo aquelas determinantes de longo prazo da taxa de cambio e, através delas, montamos mode-
los econométricos que mapeiam as relacdes de longo prazo das varidveis.

As estimativas de desalinhamento cambial brasileiro foram atualizadas até abril de 2017. A evolucao dos
fundamentos e da taxa de cambio real podem ser vistas nas Figuras[I] e 2] desta Carta. A moeda brasileira no més
de abril de 2017 apresentou um desalinhamento médio entre 9,2% (dados mensais) e 11,7% (acumulado do ano)
acima do equilibrio, ou seja, a taxa de cambio real efetiva estaria valorizada naquele més. Além disso, em abril, a
taxa de cambio real efetiva ficou acima dos fundamentos da economia por qualquer metodologia que se escolha.

Depois de se estabilizar no final de 2016 e inicio de 2017 perto dos 14% de valorizagdo, margo e abril
vem apresentando uma valorizagdo marginalmente menor, de 10,6% e 9,2%, respectivamente. Olhando de maneira
mais detalhada para cada um dos modelos dos dados mensais, vemos que o modelo que nos da a estimativa de
maior valorizagdo é do modelo que leva em consideragdo a posicdo internacional de investimentos apenas. O
modelo que apresenta a menor estimativa de desalinhamento é aquele que leva em consideragao uma gama mais
ampla de varidveis. Por este modelo a taxa de cambio estaria muito proximo do equilibrio. De qualquer forma é
possivel descartar que a taxa de cAmbio brasileiro esteja depreciada além do nivel de fundamentos. Os dados ainda
nao incorporam os movimentos da taxa de cAmbio associados & piora do quadro politico brasileiro. Por todas as
metodologias hd melhora dos fundamento quando compara-se os dados de abril de 2017 com o mesmo periodo do
ano passado. Houve uma expressiva melhoria das contas externas e dos termos de troca no periodo recente. Isto,

tudo mais constante permitiu que o cAmbio de equilibrio se apreciasse.

1Esta Carta foi elaborada por Emerson Fernandes Marcal e contou com a assisténcia de pesquisa de Rafael Mouallem Rosa, Ronan
Cunha e Oscar Simoes.
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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
relagdo ao dolar, por exemplo, dado que esté valorizado em 10% com relagdo a uma cesta de moeda ampla.

A Tabela[I]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

o mesmoE

As variaveis que compoe os fundamentos tiveram poucas mudancas em abril, seguindo a tendéncia do que
ocorreu em marco de 2017 e as alteracdes podem ser vistas na Figura [3]

Sabemos que, devido ao cenéario politico nacional, haverd em maio um ajuste do cAmbio nominal na sentido
da desvalorizagdo, o que pode vir a mudar consideravelmente o cenario de sobrevalorizagao real efetiva sugerido

pela maioria dos modelos desta Carta.

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

determinacao da taxa de cambio de equilibrioEl

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

3Abordagens 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.,
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Os modelos econométricos contém as seguintes varidveis: a posigao 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 relagao
a 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,
apoés a andlise de estacionariedade e de cointegracao. O componente transitorio esté 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 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. 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.

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.]
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Dados Anuais 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
indice
Taxa de cambio real efetiva 66.4 56.3 58.1 54.9 57.6 70.2 784 84.2 879 87.2 989 1024 921 86.9 86.1 725 774 877
Fundamentos-Pll 67.2 61.2 B63.5 61.4 66.4 7137 771 75.9 845 839 7712 715 755 767 752 776 728 729
Fundamentos-Pll, BS 712 65.3 680 66.2 714 76.7 819 80.7 895 89.0 821 764 BO6 819 80.3 828 78.1 78.0
Fundamentos-Pll, BS, TOT 724 66.2 64.1 60.1 B63.6 69.1 775 777 860 801 884 930 899 86.5 826 727 69.8 779
Fundamentos-TB,PI1,BS,TOT 56.6 48.3 588 650 75.2 838.0 965 90.5 890 B840 883 940 838 731 688 616 725 85.2
Fundamentos - Médio 669 60.2 63.6 63.2 69.1 764 832 81.2 87.2 843 840 837 B24 795 76.7 737 733 785

% sobre o equilibrio

109 41 39/ ; 220 133 145 -65 630 203
43 -18 -21. 204 143 6.2 71 08 124

Desalinhamento-Pll
Desalinhamento-Pll, BS

Desalinhamento-Pll, BS, TOT 83 22 89 120 101 25 0.5 4.2 -0.2 108 126
Desalinhamento-TB,P11,BS,TOT 70 o 38 121 9.0 99 189 252 177 6.8 2.8
Desalink to - Médio 3.7 0.7 35 178 223 117 8.3 122 -1.6 5.6 117

Menor Estimativa 70 -18 =27 120 9.0 25 0.5 4.2 B EES: 05 25

109 &1 sol osoEEE 220 189 352 177 109 203

Maior Estimativa

Apreciagdo-Depreciacdo - - - + + + + + +
Dados Mensais 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 abr-17
indice
Taxa de cambio real efetiva 62.8 66.2 66.3 65.6 67.3 714 736 748 776 822 83.5 825 85.0 82.1 83.1 86.9 88.7 88.1 87.1
Fundamentos-Pll 825 835 844 BOS 76.3 719 716 714 712 720 727 734 7212 709 69.5 712 726 739 739
Fundamentos-Pil, BS 838.0 89.0 899 86.0 818 77.2 769 76.7 765 77.2 780 787 77.4 76.0 747 76.3 77.8 79.1 79.0
Fundamentos-Pll, BS, TOT 713 74.3 71.0 68.5 66.2 64.7 64.4 697 69.4 704 714 728 721 748 73.0 773 771 78.3 79.0
Fundamentos-TB,PI1,BS,TOT 62.0 66.9 658 637 629 63.6 66.0 723 754 779 787 786 781 774 754 821 847 87.1 87.0
Fundamentos - Médio 76.0 760 784 778 747 71.8 69.4 69.7 725 734 744 752 758 749 748 73.2 76.7 78.1 79.6
% sobre o equilibrio
Desalinhamento-PI1 06 27 a7 9.0 12300178 ]
Desalinhamento-PIl, BS i -7.5 -4.4 -25 14 6.4 7.0 4.8 o] 80 113 114 102
Desalinhamento-Pll, BS, TOT ;118 -108 67 -43 17 104 143 73 1ollicallies 132078 oo 138 124 103
Desalinhamento-TB,PI1,B5,TOT 13 -1.0 0.6 3.0 7.0 122 114 3.4 29 55 6.1 5.0 89 6.2 103 1 B 0.1
Fator 1: Fundamentos do cdmbio =53 S -27 08 26 7.0 89 36 5.7 75 71 51 73 2.0 52 3.0 el
Fator 2: Contas externas. 3.8 43 49 23 02 =26 -18 -10 01 15 32 4.8 -18 -18
Desalink to - Médio I 5 -148 -122 -62 3.0 55 EXY 61 105 110 B7 135 99 136 10.6 9.2
Menor Estimativa DEEe e 2es 0as7 177 75 44 25 14 55 61 48 89 62 103

Maior Estimativa 13 52 35 30 70 122 133 73 11904 132
Apreciagdo-Depreciacdo +

Elaboragao: 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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