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Risco fiscal e segunda onda da pandemia impedem reducao do desalinha-
mento apesar de melhora dos fundamentos externos. [

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, utilizamos variaveis sugeridas pela literatura econdémica
como sendo determinantes de longo prazo da taxa de cAmbio. Através delas, montamos modelos econométricos que
mapeiam as relagoes de longo prazo das variaveisEl

As estimativas de desalinhamento cambial brasileiro foram atualizadas com os dados disponiveis até margo de
2021, os quais sao disponibilizados com defasagem de até dois meses pelas fontes primérias. A média dos modelos
indica que a taxa real de cAmbio efetiva fechou o primeiro trimestre de 2021 com desvalorizagao real efetiva média
de cerca de aproximadamente 24% em relacao aos seus fundamentos. Com isso, o desalinhamento médio, que havia
diminuido consideravelmente no final de 2021 e inicio de 2021, volta a ficar acima dos 20% de desvalorizagao. Todos
os modelos apontaram que o cAmbio real efetivo esta em terreno negativo desde fevereiro deste ano. As estimativas
de fechamento do trimestre situam-se num intervalo que vai de um desalinhamento de cerca de -36,9% a -10,1%.
Para maiores detalhes, ver tabela Em termos de taxa de cAmbio bilateral, o modelo sugere que equilibrio da
esteja abaixo da cotacao de 5 reais por dolar.

Como na tultima Nota CEMAP sobre o desalinhamento cambiaﬂ continuamos reiterando que o aumento do de-
salinhamento frente a uma melhora dos fundamentos neste primeiro trimestre vem sendo ocasionada principalmente
por fatores de risco relacionados tanto & pandemia quanto & situacao fiscal.

Uma novidade positiva a ser ressaltada é o ganho expressivo de termos de troca observado pela economia
brasileira. Isto j& esté se refletindo nos nimeros da balanca comercial desse ano e logo implicard numa melhora

em conta corrente. A recuperacdo da economia mundial, puxadas pela China e Estados Unidos, parece estar

1Esta Nota foi elaborada por Emerson F. Margal e Oscar R. Simdes.

2Para maiores detalhes sobre este ponto ver Marcal et al. (2015) "Addressing important econometric issues on how to construct
theoretical based exchange rate misalignment estimates"; Texto para Discussio CEMAP namero 07. http://bit.ly/CEMAP-TD-07

3Disponivel em https:/bit.ly/NCEMAP51
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aumentando a demanda pelos bens exportados pelo Brasil. Caso um resultado positivo expressivo na balanga
comercial se confirme, é possivel que haja uma reversao, ainda que parcial, do desalinhamento cambial ao longo do
ano. A apreciacdo nominal mais forte da moeda brasileira seria puxada pela maior oferta de divisas e seu impacto
no fluxo cambial.

A evolugao da média dos fundamentos e da taxa de cambio real efetiva podem ser vistas nas Figuras[[]e[2] A

Figura mostra a evolugao temporal das variaveis que compoem os fundamentosEl

Dados Anuais 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2000 2011 2002 2013 2014 2015 2016 2017 2008 2013 2020 202l
indice
Tawa de cambia real efetiva 633 600 516 605 735 817 874 904 53z 100.0 1032 320 864 846 BI6 730 793 710 BI7 553 515
Fundamentos—FIl 535 611 606 688 766 843 831 941 351 853 771 801 823 807 888 851 833 843 750 87 719
Fundamentos-PIl, BS 683 675 654 703 756 &8l2 804 854 857 4§14 TEE 78 786 TTS 816 803 803 733 733 758 I3
Fundamentos-PIl, B3, TOT 345 375 334 504 BET  TES 805 W0L0 W0RT 836 721 733 75T V36 71 V42 723 712 583 536 G543
Fundamentos-TB,PILES,TOT 476 540 585 709 842 947 874 901 871 820 783 745 630 6ES1 688 V80 828 752 634 634 528
Fund - Médio 525 55.0 56.0 651 75.8 84.7 828 927 93.9 847 76.2 76.4 764 742 796 794 BO.0 775 67.6 716 641
. sobre o equilibrio
Dezalinhamento-FI 63 -03 -5.0 -2z -40 -31 52 -33 -6z 164 338 143 50 48] -2l6 -2 -55 -8 71
Desalinhamento-Pl, BS -37 -20 -40 -23 07 &8 58 41 223 B2 93 31 -¥7 -0 -3 105 57
Desalinhamento-Pl, BS, TOT 188 101 41 86 06 -T2 16 0 255 W2 W3 -120 -6 88 -04 185 -73 52
Deszalinhamento-TE,PILES, TOT 33 128 -15 -8 -7 -137 00 03 23 213 307 235 253 300 11 -4 43 56 93 -203 -25
Desalinh - Médio 2.7 107 29 -7.2 -30 -35 55 -25 -50 180 354 204 131 4.0 -125 -8.0 -0.9 -84 3.0 -22.8 -19.6
Menar Estimativa -37 120 -¥.8 -lz7 -laf 0.0 -6 -nz 16 307 @3 50 48 -2l6 -Mz -55 -58 -7 -84 -39
Maior Estimativa 198 M1 41 8B 58 41 223 430 255 253 300 11 -16 88 -04 135 -3 -25
Apreciagio-Depreciagio + + + + + + - - - -
Dados Mensais jul-13 age-13  set-13 ow-13 now-13 dez-13 jan-20 fev-20 mar-20 abr-20 mai-20 jun-20 jul-20 ago-20 set-20 ouwt-20 nov-20 dez-20  jan-21 few-21 mar-21
Tana de cambia real efetiva 715 634 Br3 6oz 610 680 Br0 648 585 544 511 545 536 512 513 501 520 545 521 513 505
Furdamentos-FIl 747 762 7r7 135 6395 657 128 ©&l4 913 816 828 714 ©8lz 848 884 826 113 726 733 737 801
Fundamentos-Pll, BS 733 746 753 728 705 684 V26 TR0 822 76 7EE 733 7S5 V68 V83 V48 720 63T B33 V21 720
Fundamentos-PIl, B3, TOT 580 584 606 553 S04 462 534 634 745 B3 577 548 533 617 663 578 530 435 487 570 573
Fundamentos-TB,PILES,TOT 657 646 628 537 S65 G542 586 628 653 632 705 747 T2 800 842 721 632 554 466 558 GE2
Fund - Médio 68.1 68.5 69.1 655 617 58.6 644 T11 785 7¥52 720 70.2 73.3 758 793 V1.8 664 6.8 598 66.1 66.4
=~ sobre a equilibrio
Dezalinhamento-FPl -40 -30 -126 -3 -37 36 -8.0 -z204 7.5 3 -239.4 -34.0 -
Desalinhamento-Pl, BS -23 -3 -398 -64 -50 -05 7 -153 -268 -316 -334 -261 -290 -333 -337 -330 -27.3 -218 -255 -280 -233
Desalinhamento-Pl, BS, TOT 237 188 120 221 = 23 -214 -154 -114 -04 -133 -20 101 B3 -85 -N3
Desalinhamento-TE,PILES, TOT 33 74 82 W2 186 256 M2 32 -05 -213 -275 -269 =305 -8 -6 N7 -63 104
Fator 2: Conta Carente. 45 74 03 33 94 83 M2 @6 1|3 33 63 -BS 83 13 73l Eay wy 2z
Fatar 2: NFA, 0z 71 45 100 151 218 W4 12 -¥2 -124 -37 -20 -67 -N6 -Wd4 -00 -34 35 07 -BO -T2
Fator 3 Termas de troca, B -81 -w0/ -85 138 -6 -103 132 48 -137 -nel -5 -136 136
Desalinh - Médio 54 14 -1.7 41 85 161 -8.9 -25.4 -27.6 -29.0 -22.2 L -11.8 -12.9 -21.5 -23.9
Menor Estimativa 40 -9.0 -126 -7.3 -5.0 -05 -20.4 } —37.8 -38.3 -29.4 3 -24.9 -295 -
Maicr Estimativa 23.7 18.8 12.0 221 3280473 2 32 -10.5 -154 -1.4 -04 -9.7 -1¥.0 -217 -13.3 -20 101 N7 -69 -10.1

Apreciagol+)'Depreciagdol-Equilibrial ) - - = E - - - - - B =

Elaboragao: Observatorio de Cambio-EESP-FGV.

Tabela 1: Desalinhamento cambial no Brasil

40s dado completos podem ser baixados em [bit.ly/Desal CEMAP|
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Elaboragao: Observatério de Cambio-EESP-FGV.

Figura 1: Taxa de cambio real efetiva, fundamentos e desalinhamento cambial - evolugio mensal.
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Elaboragao: Observatério de Cambio-EESP-FGV.

Figura 2: Desalinhamento Cambial Brasileiro - Média Anual
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Elaboragao: Observatoério de Cambio-EESP-FGV.
Fonte de dados: IBGE, Banco Central do Brasil e Funcex.

Figura 3: Evolucdo mensal das variaveis 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 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
determinagao da taxa de cAmbio de equilibrioEl

Os modelos econométricos contém as seguintes varidveis: a posigao internacional de investimentos liquida
como proporgao 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-transacionéveis (BS)E'

Com tais variaveis, estima-se a taxa de caAmbio de equilibrio de longo prazo. Os desvios desta em relagao
a taxa de cAmbio observada sio 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 estimagao é feita pela decomposicao das séries em componentes transitorios e permanentes,
apoOs 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 cAmbio real. A existéncia de desalinhamento da moeda brasileira nao implica
necessariamente que haveréa corregbes 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. Alteracoes nao
previstas dos fundamentos, como, por exemplo, alteragoes de termos de troca, na posi¢ao externa de investimentos,

podem fazer com que a taxa de equilibrio se altere.

5Abordagens 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.].

60s 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, Coléombia, Russia, China,
Irlanda, Finlandia, Portugal, Luxemburgo, Austria e Grécia.

"MacDonald (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.]

Pt W FGV
G

ESCOLA DE
ECONOMIA DE

WTO CHAIRS -

PROGRAMME SAO PAULO




