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Incertezas devem deixar moeda brasileira mais fraca em relacao aos fun-
damentod]

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 caAmbio 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 abril
de 2018. Todos os modelos indicam que a taxa de cambio real brasileira vem se depreciando desde marco de
2018, més em que um dos modelos jai apontava para um pequeno desalinhamento negativo - depreciagao frente aos
fundamentos. Os dados de abril mostram um reforco da tendéncia de depreciacao do real frente aos fundamentos,
com todos os modelos mostrando valores negativos de desalinhamento. Provavelmente esta tendéncia foi mantida
ou acentuada no més de maio, embora todos os dados necessarios para o cédlculo do desalinhamento deste més ainda
nao estejam disponiveis. Como pode-se ver na tabela [T} o menor valor de desalinhamento estimado para o més de
abril foi de -5,8% no modelo com maior gama de fundamentos. A média de desalinhamento ficou em -2,3%. Todos
os modelos sugerem desalinhamento negativo.

A evolugdo da média dos fundamentos por todos os modelos e da taxa de cAmbio real efetiva pode ser
vista nas Figuras[I]e 2l A Figura [3| mostra a evolu¢ao temporal das varidveis que compoem os fundamentos.

O movimento na dire¢do de uma depreciacdo mais acentuada esté relacionada & piora na percepgdo de
risco soberano brasileiro por conta das incertezas advindas do processo eleitoral que se inicia. Os componentes
dos fundamentos de longo prazo da taxa de cambio real efetiva permaneceram relativamente estaveis, ou seja,
sem tendéncia definida, corroborando a tese de que os movimentos recentes estdo mais associados a alteragoes na

percepcao de risco do que com movimento do fundamentos. O movimento de aprecia¢do recente do délar frente a

1Esta Nota foi elaborado por Emerson Marcal e Oscar Simdes.
2Para 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 ntimero 07. Link

N W FGV
Q ESCOLA DE

WTO CHAIRS ECONOMIA DE
PROGRAMME SAO PAULO



http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/14161/TD%20401%20-%20CEMAP_07.pdf?sequence=1&isAllowed=y

NOTA CEMAP

Centro de Macroeconomia Aplicada - FGV EESP

cesta relevante para os Estados Unidos influenciou marginalmente o processo de depreciacao da moeda brasileira.

As grandes incertezas estao relacionadas as politicas fiscais e monetéarias do proximo governo brasileiro que podem

gerar impactos sobre a taxa de inflagdo, crescimento e contas externas deteriorando os fundamentos da economia

brasileira.

Dados Anuais 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
indice
Taxa de cambio real efetiva 64.2 61.2 57.8 60.7 74.1 82.7 88.9 929 92.1 1045 1081 8973 918 91.0 767 81.8 85.7 849
Fundamentos-Pll 657 68.5 659 720 787 B85.6 840 951 94.4 B85.7 786 B83.8 858 845 Q0.9 877 843 784
Fundamentos-Pll, BS 706 727 70.1 75.4 813 87.3 859 Q49 94.3 87.2 812 85.6 87.2 86.0 913 88.8 86.2 811
Fundamentos-Pll, BS, TOT 707 B7.7 625 66.3 723 823 823 0.9 849 928 971 946 918 B8.3 80.2 806 85.0 810
Fundamentos-TB,PII,BS, TOT 555 65.8 726 848 970 1069 8976 96.6 897 826 991 801 791 741 697 845 963 855
Fundamentos - Médio B65.6 68.7 67.8 746 824 805 875 244 90.8 89.6 82.0 88.5 86.0 83.2 83.0 854 879 815
% sobre o equilibrio
Desalinhamento-Pil -23 107 -123 -158 -5:9 323 58 AL =25 219 16.1 7.0 77 156 67 6.4 83
Desalinhamento-Pll, BS 0.1 Bl -176 v19’5 88 -52 34 = -24 19.8 138 5.4 57| -160 i 41 4.7
Desalinhamento-Pll, BS, TOT o or -7.6 -85 1.5 0.5 81 22 85 126 114 29 0.0 30 -4.4 15 5.6 49
Desalinhamento-TB,PI1,85,TOT 157 71 a0 -38 27 128 91 &0 161 228 100 -32 69 07
Desalink ito - Médio -22 110 -147 -187 -104 -8.6 1.6 -1.6 14 16.6 215 10.0 6.8 8.3 1.6 4.2 2.0 4.2
Menor Estimativa 932 =159 -9.0 -38 =25 126 8.1 29 0.0 3.0/ -160 A5 69 -0.7
Maior Estimativa 157 e -6 -85 19 05 81 23 85 238 161 161 m 100 15 6.4 83
Apreciagdo-Depreciagdo - - - + + + + +
Dados Mensais out-16 nov-16 dez-16 jan-17 fev-17 mar-17 abr-17 mai-17  jun-17 jul-17 apo-17 set-17  out-17 nov-17 dez-17 jan-18 fev-18 mar-18 abr-18
indice

Taxa de cdmbio real efetiva 89.9 86.8 87.8 92.0 94.0 832 923 90.0 86.8 88.8 89.3 89.0 88.5 86.8 857 86.8 85.7 85.1 818
Fundamentos-Pll B87.3 879 885 873 86.2 85.0 863 876 889 783 808 814 818 817 835 76.6 772 S 820
Fundamentos-Pll, BS 88.6 89.1 895 88.6 877 86.8 879 85.0 90.1 B81.2 83.3 846 84.9 84.8 85.4 79.6 80.1 80.6 84.1
Fundamentos-Pli, 8BS, TOT B83.8 87.5 86.7 903 889 BE.6 871 857 86.2 78.4 808 839 841 825 832 804 808 B80.3 823
Fundamentos-TB,P11,B5,TOT g80.2 gl9 20.1 97.2 98.4 899 1017 1032 1066 835 937 844 924 88.1 86.5 84.2 85.2 85.4 87.0
Fundamentos - Médio B7.5 89.1 88.7 208 903 80.1 90.7 914 93.0 82.8 84.6 863 86.1 84.5 847 B80.2 B0.B 81.0 83.8
Desalinhamento-PIl 29 12 07 79 B9 48
Desalinhamento-Pll, BS 15 -15 -18 51 43 253
Desalinhamento-Pll, BS, TOT 72 -0.7 15 6.1 5.2 e
Desalinhamento-TB,PI1,85TOT -0.4 =Bl -24 -58 -43 -15

Fator 1: Fundamentos do cémbio 30 -3.7 19 26 18 23

Fator 2: Contas externas. 33 Gy 05 -1 -6.0 2B
Desalink ito - Médio 2.7 T 09 3.1 2.8 2.6
Menor Estimativa -0.4 -5.5 -24 -5.8 4.3 -1.5
Maior Estimativa 1.2 15 T.!i 6.9 5.2

Apreciagdo-Depreciagdo

Elaboragao: 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)E'

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.

3 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.].

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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