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Dados fechados de 2017 confirmam cambio real equilibrado com funda-
mentos da economia

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 cambio e, através delas, montamos modelos economé-
tricos que mapeiam as relagoes de longo prazo das variéweisEl

As estimativas de desalinhamento cambial brasileiro foram atualizadas com os dados disponiveis até
dezembro de 2017. O balanco do ano sugere que o cambio real brasileiro permaneceu muito préximo do seu valor
de equilibrio. Ja os fundamentos mantiveram-se préximo ao patamar do ano anterior por conta da consolidacao da
melhoria das contas externas brasileiras. O indice de termos de troca também nao apresentou grandes alteracgoes.

Na variagao dentro de 2017 o cambio real efetivo vem, desde agosto de 2017, mantendo uma trajetéria de
desvalorizacdo. A média das diferentes metodologias sugere uma valorizacgio frente aos fundamentos muito pequena,
na casa de 3,2%, e que vem diminuindo desde o pico anual do desalinhamento de 2017 que aconteceu em julho,
quando o cambio real efetivo apresentou valorizagao de aproximadamente 9% em relagiao aos fundamentos.

O modelo que considera uma gama mais ampla de fundamentos sugere praticamente desalinhamento nulo,
de -0,3% em relagdo ao equilibrio (depreciado). Olhando para a evolugdo geral em 2017, o desalinhamento médio
do ano ficou em +4,3% (valorizagdo), que é bastante pequeno. Portanto, podemos afirmar que a taxa real efetiva
de cambio permaneceu o ano de 2017 muito perto do equilibrio. Para 2018, depreciagoes grandes da taxa de cambio
brasileira neste ano s6 deverao ocorrer caso haja um aumento do nivel de risco pais por conta de incertezas com o

processo eleitoral.

1Para maiores detalhes sobre este ponto ver Marcal et al. (2015) “Addressing important econometric issues on how to construct
theoretical based exchange rate misalighment estimates”; Texto para Discussao CEMAP ntimero 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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A evolugao dos fundamentos e da taxa de cambio real podem ser vistas nas Figuras [I] e 2]

evolugdo temporal das variaveis que compdem os fundamentos, veja Figura [3]

Para

analisar a

Dados Anuais

! 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

i indice
Taxa de cdmbio real efetiva 655 555 57.3 542 569 69.4 775 832 869 862 578 1013 hat 86.0 852 718 76.6 840
Fundamentos-Pll 66.1 60.2 625 B0.5 B5.3 705 75.8 746 83.0 824 7549 704 743 754 745 805 778 748
Fundamentos-Pll, BS 707 65.1 B7.7 66.0 708 75.8 80.7 796 878 87.4 80.9 756 795 807 797 856 829 796
Fundamentos-Pl1, BS, TOT 713 653 63.0 59.0 622 67.6 75.8 76.0 838 781 BG5S 915 BBS 855 823 745 747 788
Fundamentos-TB,P11,85,TOT 57.8 49.8 595 65.1 75.0 86.7 955 89.4 88.8 83.1 88.1 947 85.1 7438 706 65.0 778 88.7
Fundamentos - Médio 66.5 60.1 63.2 62.6 68.4 75.2 819 799 85.8 828 82.9 83.0 819 79.1 76.8 764 783 805

] % sobre o equilibrio
Desalinhamento-Pll -1.0 i) -8.3 Z2 116 4.8 4.Gi- 227 140 144 1.5 123
Desalinhamento-Pll, BS -1.3 -148 153 -4.0 46 -10 -13 147 6.6 6.8 =5 54
Desalinhamento-Pil, BS, TOT -81 -149 &5 38 103 3.0 05 35 25 64
Desalinhamento-TB,P11,BS, TOT 133 116 -69 SR 37 J0 149 207 2 =53
D i ito - Médio LS 1.6 4.2 1.3 4.2 11.3 87 11.0 Sl 43
Menor Estimativa -8.1 -14.9 -69 Al -13 3.0 05 35§ =5 -53
Maior Estimativa 133 116 116 48 103§ 227 149 207 25 128
ApreciagSo-Depreciacdo - - - + + +
Dados Mensais jun-16 jul-16 =3go-16  set-16 out-16 nov-16 dez-16 jan-17 fev-17 mar-17 abr-17 mai-17  jun-17 jul-17 age-17 set-17  out-17  nov-17 dez-17

indice
Taxa de cambio real efetiva 76.4 814 82.7 817 842 813 82.3 86.1 879 87.3 86.4 842 813 831 837 83.3 829 813 80.2
Fundamentos-Pll 75.6 76.0 764 76.8 771 775 79 771 76.3 755 765 775 785 703 721 731 733 7289 738
Fundamentos-Pll, BS 807 811 814 813 822 825 829 821 813 805 814 823 832 752 770 78.0 781 778 787
Fundamentos-Pl1, BS, TOT 744 75.2 76.2 irz 775 810 80.1 830 817 815 80.4 793 80.1 731 752 784 790 773 779
Fundamentos-TB,P11,85,TOT 806 827 835 B83.3 836 845 831 891 90.4 916 93.2 94.2 96.6 86.8 B86.8 875 86.0 820 804
Fund; - Medio 718 78.7 794 79.8 801 81.4 81.0 828 824 823 829 833 84.6 76.3 778 79.3 79.1 75 77
Desalinhamento-Pll Bk 71 82 6.4 BT 49 5.7 68 87 3.6 ALS 86
Desalinhamento-Pll, BS =53 03 15 -0.2 25 =15 07 49 81 84 6.2 24 =23 105 6.8 6.2 45 18
Desalinhamenta-Pll, BS, TOT 27 83 84 58 86 04 28 37 5 74 74 15 3 63 50 5 30
Desalinhamento-TB,P11,BS,TOT 51 -16 -10 -19 07 3.7 09 -3.3 -2.38 -4.7 -4.2 -4.8 36 0& 03
Fator 1: Fundamentos do cambio 07 35 32 13 28 -30 -1.4 cny 05 0.5 #7 15 07 14 0.0
Fator 2: Contas externas. 58 19 -41 et 20 -08 05 ek E ‘E’fli:ﬁ\ -6.2 -43 22 -03

Dy i ito - Médio -1.8 3.3 4.1 2.4 5.1 -0.1 1.6 4.0 8.9 3.2
Menor Estimativa -53 -1.6 -1.0 -1.9 0.7 -3.7 -0.9 -3.3 -4.2
Maior Estimativa 27 83 8.4 6.4 51 4.9 5.7 117
ApreciacBo-Depreciacdo +

Elaboragdo: Observatorio de Cambio-EESP-FGV.
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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 varidveis determinam a taxa de caAmbio 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
determinacao da taxa de cambio de equilibrioEl

Os modelos econométricos contém as seguintes varidveis: a posigao internacional de investimentos liquida
como proporg¢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 e nao-transacionéveis (BS)El

Com tais variaveis, estima-se a taxa de cambio de equilibrio de longo prazo. Os desvios desta em relagio
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 estimacdo é feita pela decomposicao das séries em componentes transitérios e permanentes,
apos a andlise de estacionariedade e de cointegracdo. O componente transitorio esta 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 nao 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¢do 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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