Julho 2017
N. 02

NOTA CEMAP

Centro de Macroeconomia Aplicada - FGV EESP

Cambio real efetivo pode ja estar em seu nivel de equilibrio

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, partimos de variaveis sugeridas pela literatura econdmica
como sendo aquelas determinantes de longo prazo da taxa de cAmbio e, através delas, montamos modelos economé-
tricos que mapeiam as relagoes de longo prazo das variaveis.

As estimativas de desalinhamento cambial brasileiro foram atualizadas até junho de 2017 e confirmam a
tendéncia de desvalorizacao do cambio real efetivo que vem acontecendo desde o final do primeiro trimestre deste ano.
Apesar de a média dos modelos ainda permanecer em territorio de valorizacao em relacio aos seus fundamentos, um
dos modelos ja aponta para uma desvalorizacdo de aproximadamente 10%. A evolucdo dos fundamentos e da taxa
de cambio real podem ser vistas nas Figuras[I]e[2l Os modelos sugerem que o intervalo de valorizagao do cambio real
efetivo em relagdo aos seus fundamentos vai de -9,6% (depreciado) a +14,1% (apreciado). O desalinhamento médio
foi reduzido para 4% em junho, o que nos permite dizer que estamos bastante proximos do cambio de equilibrio.

Em junho de 2017, em relagdo aos fundamentos, observamos uma pequena variagdo negativa da Posi¢ao
Internacional de Investimentos, diminuindo o saldo negativo desta conta e contiuamos a ver o Balango de Bens e
Servigos mantendo a tendéncia de alto em 2017. Os termos de troca mantiveram-se estaveis e os pregos relativos
de bens comercializaveis e nao-comercializaveis mantiveram a tendéncia de queda, que vem se desenhando desde o
segundo semestre de 2016E|

O grafico com a evolugao temporal dos fundamentos pode ser visto na Figura 3]

1Para maiores detalhes sobre este ponto ver o Margal et al. (2015) “Addressing important econometric issues on how to construct
theoretical based exchange rate misalignhment estimates”; Texto para Discussao CEMAP ntimero 07. Link
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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: Evolu¢io mensal das varidveis 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 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

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 precos relativos entre os setores produtores de bens transacionaveis - tradables - e nao transacionéveis
- nontradables - (BS)E|

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 estimacéao é feita pela decomposicao das séries em componentes transitérios e permanentes,
apoés a andlise de estacionariedade e de cointegragao. O componente transitério esté 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 ndo deve ser utilizada
como uma previsdo da taxa de cAmbio real. A existéncia de desalinhamento da moeda brasileira ndo implica
necessariamente que haverd correcées 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. Alteragoes 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.

2 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 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.].

30s 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, Canada, Colémbia, Russia, China,
Irlanda, Finlandia, Portugal, Luxemburgo, Austria e Grécia.

4MacDonald (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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