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Dados até novembro de 2017, confirmam cambio real efetivo em equili-
brio.

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 varidveis sugeridas pela literatura econdmica
como sendo aquelas determinantes de longo prazo da taxa de cdmbio e, através delas, montamos modelos economé-
tricos que mapeiam as relagoes de longo prazo das variéveisﬂ

As estimativas de desalinhamento cambial brasileiro foram atualizadas com os dados disponiveis até
novembro de 2017. O cambio real efetivo manteve a tendéncia de desvalorizagdo observada nos ultimos meses,
diminuindo a margem para duvidas sobre qualquer desequilibrio em relacdo aos fundamentos da economia. A
média das diferentes metodologias sugere uma valorizacao frente aos fundamentos muito pequena na casa de 2,7%
e que vem diminuindo desde julho quando o cAmbio real efetivo apresentou valorizacao de aproximadamente 9%
em relacdo aos fundamentos da economia. O modelo que considera uma gama mais ampla de fundamentos sugere
um desalinhamento de -6,3% (depreciado) em relagdo ao equilibrio. Mantemos a nossa chamada de que a taxa de
cambio real efetiva estd em equilibrio. A evolucdo benigna das contas externas brasileira é a principal razao que
explica o equilibrio da taxa de cAmbio real efetiva. Depreciagdes grandes da taxa de cambio brasileira em 2018 s6
deverao ocorrer caso haja um aumento do nivel de risco pais por conta de incertezas com o processo eleitoral.

A evolucdo dos fundamentos e da taxa de cambio real podem ser vistas nas Figuras [I] e Para analisar a

evolugao temporal das varidveis que compdem os fundamentos, veja Figura [3]

1Para maiores detalhes sobre este ponto ver Margal et al. (2015) “Addressing important econometric issues on how to construct
theoretical based exchange rate misalignment estimates”; Texto para Discussao CEMAP nimero 07. Link:
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http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/14161/TD%20401%20-%20CEMAP_07.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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Dados Anuais ! 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
i indice
Taxa de cambio real efetiva 65.8 55.8 57.6 54.4 57.1 69.7 778 83.6 87.3 86.6 983 1017 91.6 86.4 85.6 721 77.0 84.7
Fundamentos-PlI 665 B0.5 B2.8 608 B85.7 708 76.1 750 B33 828 76.2 707 746 758 748 809 78.0 745
Fundamentos-Pll, BS 710 654 68.0 663 711 761 810 788 881 877 813 759 79.8 810 800 859 830 793
Fundamentos-PII, BS, TOT 7186 B55 B33 593 625 67.9 76.1 763 842 78.4 86.8 919 889 859 826 748 749 792
Fundamentos-TB,P11,BS, TOT 581 499 597 654 753 871 859 888 897 835 885 851 855 7512 708 652 78.0 901
Fundamentos - Médio 66.8 60.4 63.5 62.9 68.7 755 823 80.2 86.2 831 83.2 834 82.2 795 771 76.7 785 808

% sobre o equilibric

Desalinhamento-Pll -1.0 =g -105  -13.0 -16 2.2 116 438 46 227 140 143 -1.3 137
Desalinhamento-Pll, BS —F3 -14.8 7 47 -09 =13 148 6.7 69 =73 6.7
Desalinhamento-Pll, BS, TOT A b -149 86 3.8 104 13.2 107 3.0 0.5 3.6 27 6.9
Desalinhamento-TB,PI1,BS,TOT 133 117 -69 it 38 111 6.9 70 150 207 =33 5.0
Desalink to - Médio =1.5. 1.6 4.2 1.3 4.2 18.1 22.0 114 8.7 11.0 -1.8 4.8
Menor Estimativa =B -149 69 cria -12 111 6.9 3.0 05 36 =#3 -6.0
Maior Estimativa 133 1T -82 -B6 27 252 116 48 104} 227 15.0 207 27 137
Apreciacdo-Depreciacdo - - - + + + +
Dados Mensais mai-16 jun-16  jul-16 apo-16 set-16 out-16 nov-16 dez-16 jan-17 fev-17 mar-17 abr-17 mai-17 jun-17 jul-17 ago-17 set-17  out-17 nov-17
indice

Taxa de cambio real efetiva 746 76.8 817 83.0 82.0 846 817 832.7 86.5 88.3 87.7 86.8 84.6 817 83.5 84.1 83.7 83.1 815
Fundamentos-Pll 76.4 7549 764 76.7 771 771 771 771 764 757 75.0 75.8 76.6 775 706 715 722 736 733
Fundamentos-Pll, BS 815 810 814 817 821 821 82.1 822 814 80.6 7398 80.7 814 822 75.5 774 771 78.4 781
Fundamentos-PIi, BS, TOT 75.0 747 755 765 776 776 80.9 799 830 819 816 80.4 792 797 736 75.8 779 793 789
Fundamentos-TB,PI11,BS, TOT 782 809 B30 838 836 837 B4 3 828 889 904 916 Q3.0 939 Q6.1 873 875 870 881 870
Fundamentos - Médio 7B 78.1 79.1 79.7 80.1 80.2 811 80.5 824 82.1 82.0 825 82.8 83.9 76.8 783 785 799 793
Desalinhamento-Pll 2.4 11 70 8.2 6.4 9.7 55
Desalinhamento-P11, BS -85 -52 04 16 01 30 -05
Desalinhamento-Pll, BS, TOT -0:5 2.8 83 85 58 89 1.0
Desalinhamento-TB,Pil,BS,TOT -4.6 G i -16 -10 SLE 10 -31

Fator 1: Fundamentos do cdmbio -12 07 35 3.2 13 30 225

Fator I: Contas externas. Eoey -58 -45 -40 =32 ik 06
Desalink to - Médio 4.1 -1.7 34 4.2 24 5o 0.7
Menor Estimativa -B.5 -5.2 -1.6 -1.0 -1.9 1.0 -3.1
Maior Estimativa -05 28 8.3 85 6.4 87 59

Apreciacdo-Depreciacdo - +

Elaboragdo: 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 — evolugdo mensal.

ESCOLA DE
ECONOMIA DE
SAO PAULO

" FGV
o

WTO CHAIRS
PROGRAMME




NOTA CEMAP

Centro de Macroeconomia Aplicada - FGV EESP

§ J —— Taxade cambio real efetiva —— Fundamento medio

8 | A %
VAT AT 5
-c L

= -

| W/

O ~N_

1080 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
_ ‘ ‘ ‘ Ano
ZOJ —— Desajinhamento cambial medio

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
Elaboragao: Observatério de Cambio-EESP-FGV.

Figura 2: Desalinhamento Cambial Brasileiro - Média Anual
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Elaboragdo: Observatorio de Cambio-EESP-FGV.
Fonte de dados: IBGE, Banco Central do Brasil e Funcex.
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Figura 3: Evolucdo 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 econdémicos obtidos a partir de um modelo econdmico 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 posicao internacional de investimentos liquida
como proporgdo 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-transacionaveis (BS)E'

Com tais varidveis, estima-se a taxa de cambio de equilibrio de longo prazo. Os desvios desta em relagdo
& taxa de cAmbio observada sdo 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 estimacdo é feita pela decomposicdo das séries em componentes transitérios e permanentes,
apés 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 cAdmbio real. A existéncia de desalinhamento da moeda brasileira nao implica
necessariamente que haverd corregbes abruptas da taxa de cAmbio num futuro préximo 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, alteracoes de termos de troca, na posicdo externa de investimentos,

podem fazer com que a taxa de equilibrio se altere.

2Abordagens 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 pdginas|, 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 célculo da cesta de moedas foram Estados Unidos, Argentina, Holanda, Alemanha, Japio,
Bélgica, Itilia, 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 revisio 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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