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SINOPSE
Este trabalho tem por objetivo discutir e apresentar uma metodologia para cálculo 
de bandas de precisão para as estimativas de desalinhamento cambial numa 
abordagem baseada em fundamentos. O desalinhamento cambial não é observado 
diretamente e depende de estimativas dos coeficientes que ligam os fundamentos à 
taxa de câmbio real. Tão logo sejam calculados, possuem um determinado nível de 
precisão. O trabalho utiliza para cálculo do desalinhamento cambial a metodologia 
econométrica desenvolvida em Alberola et al. (1999). Estes autores usam técnicas de 
cointegração e a metodologia de Gonzalo e Granger (1995) para decompor as séries 
em componentes transitórios e permanentes. O cálculo de bandas de precisão para 
estimativas de desalinhamento cambial é importante na medida em que explicita as 
limitações existentes em determinando exercício e facilita ao analista a discussão sobre 
a magnitude de desalinhamentos.

Palavras-chave: bandas de precisão; VECM; cointegração; desalinhamento.

ABSTRACTi

This paper aims to discuss a methodology to calculate the error bands for exchange rate 
misalignments estimative. The exchange misalignment is not directly observed and its 
precision depends on the coefficients that link fundamentals to real effective exchange 
rate. The precision of exchange rate misalignments relies on standard errors of the 
parameters estimative. This paper bases its results on the econometric methodology 
developed by Alberola et al. (1999) to calculate misalignments and suggest a bootstrap 
approach to calculate error bands. The misalignment estimative is based on cointegration 
techiniques and the permanent and transitory decomposition developed by Gonzalo 
e Granger (1995). The development of error bands is important to highlight the 
precision and the limitations of the misalignment exchange rate calculus exercise and 
allows the analysts to distingue minor from relevant misalignments.

Keywords: error bands; VECM; cointegration; misalignment.

i. The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s editorial department.
As versões em língua inglesa das sinopses (abstracts) desta coleção não são objeto de revisão pelo Editorial do Ipea.
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Estimando o Desalinhamento Cambial: metodologia para cálculo de bandas de precisão

1 INTRODUÇÃO

Este trabalho tem por objetivo discutir e apresentar uma metodologia para cálculo de 
bandas de precisão para as estimativas de desalinhamento cambial numa abordagem 
baseada em fundamentos. O desalinhamento cambial não é observado diretamente e 
depende de estimativas dos coeficientes que ligam os fundamentos à taxa de câmbio 
real. Estas estimativas terão um determinado nível de precisão tão logo os fundamentos 
sejam calculados. Como as estimativas de desalinhamentos são aferidas utilizando-se 
tais parâmetros, sua precisão está ligada diretamente à precisão de tais avaliações.

Texto utiliza para definição do desalinhamento cambial a metodologia 
econométrica desenvolvida em Alberola et al. (1999). Os autores usam técnicas de 
cointegração e a metodologia de Gonzalo e Granger (1995) para decompor as séries em 
componentes transitórios e permanentes.

O cálculo de bandas de precisão para estimativas de desalinhamento cambial 
é importante na medida em que explicita as limitações existentes em determinando 
exercício e facilita ao analista a discussão sobre magnitude de desalinhamentos 
(Mccown, Pollard e Weeks (2007).

O trabalho está dividido, além desta introdução, em mais cinco seções. A seção 
2 contém uma breve descrição da metodologia para cálculo de desalinhamento cambial 
bem como o instrumental econométrico utilizado no trabalho. Na seção 3, apresenta-se 
uma discussão das diversas metodologias para cálculo de bandas para as estimativas de 
desalinhamento cambial também aqui utilizadas. Na seção 4, mostram-se os resultados 
das metodologias discutidas para o Brasil e os Estados Unidos. Possíveis extensões são 
apresentadas na seção 5. Por fim, na seção 6, as conclusões finais são realizadas.

2 METODOLOGIA PARA CÁLCULO DO DESALINHAMENTO 
   CAMBIAL

A literatura sobre desalinhamento cambial vem ganhando atenção recentemente. O avanço 
das técnicas econométricas e dos recursos computacionais permitiu aos economistas 
elaborar modelos mais complexos e precisos sobre diversos assuntos. O cálculo do 
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desalinhamento cambial ganhou espaço também por conta dos últimos avanços na área 
de séries de tempo.

Como o objetivo deste trabalho não é revisar a literatura de desalinhamento cambial, 
para quem interessar, sugere-se a consulta, por exemplo, a MacDonald (2000), Matteo e 
Alessandro (2010), Mccown, Pollard e Weeks (2007), Chinn (2006) e Driver e Westaway 
(2004). Uma comparação entre metodologias que utilizam técnicas de panel vis-à-vis a 
metodologia baseada em séries de tempo é feita em Hossfeld (2009). Montiel e Hinkle 
(1999) é um exemplo de livro sobre desalinhamento cambial. Eden e Nguyen (2012) 
fornecem uma visão mais crítica sobre a interpretação direta de que desalinhamentos 
cambiais implicam desequilíbrio e que estes devam ser combatidos necessariamente.

2.1 Quais variáveis utilizar como fundamentos?

Tendo como objetivo aferir o desalinhamento cambial, utilizou-se uma abordagem 
muito similar à feita por Alberola et al. (1999). Empregou-se o mesmo conjunto de 
variáveis para modelar a taxa de câmbio real: posição internacional de investimento 
sobre o Produto Interno Bruto (PIB) e um indicador de produtividade relativa para 
controlar o denominado efeito Balassa-Samuelson (Balassa, 1964; Samuelson, 1964).

O primeiro passo consiste em avaliar a presença ou não de cointegração entre as 
variáveis listadas, na medida em que uma análise baseada em fundamentos implica a 
existência de cointegração entre taxa de câmbio real e as variáveis listadas como possíveis 
fundamentos e determinantes no longo prazo da taxa de câmbio.

= + ε( , )t t t tRER f PII BS  (1)

∂ ∂
> <

∂ ∂
( , ) ( , )

0, 0t t t t

t t

f PII BS f PII BS

PII BS
 (2)

A equação (1) consiste na relação a ser estimada que liga a taxa de câmbio real 
(RER) aos fundamentos Posição Internacional de Investimento e o efeito Balassa e 
Samuelson (PII e BS). A equação (2) representa o desvio com relação ao equilíbrio com 
média zero e que segue algum processo estacionário e reversível à média com alguma 
memória temporal em geral.
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A abordagem utilizada neste trabalho consiste em calcular a taxa de câmbio de 
equilíbrio a partir de um modelo econométrico empregando-se variáveis que explicam 
no médio e longo prazo a taxa de câmbio real.1 

O argumento teórico para incluir a posição internacional de investimento é feita 
em Faruqee (1995) e em Kubota (2009) entre outros. Já a argumentação para o efeito 
B-S diz respeito aos trabalhos clássicos dos autores (Balassa, 1964; Samuelson, 1964). 
Ambos dizem respeito ao efeito que diferentes taxas de crescimento de produtividade 
entre os setores de bens transacionáveis e não transacionáveis têm sobre a taxa de câmbio. 
À medida que um país vai crescendo, a demanda pelos bens vai aumentando, mas o fato 
de os bens transacionáveis terem um maior ritmo de crescimento da produtividade, e 
havendo arbitragem internacional, os preços dos bens transacionáveis caem relativamente 
aos preços dos bens não transacionáveis. Isto causa uma apreciação real da taxa de câmbio 
quando medida por índices de preços que contenham ambos os bens.

2.2  A econometria do desalinhamento

Nesta abordagem, empregou-se basicamente o ferramental de séries de tempo e modelos 
que utilizam cointegração. A literatura sobre este último tema é vasta e o conceito tem 
sido amplamente usado em economia (Maddala e Kim, 1998).

Optou-se por utilizar um modelo linear como ponto de partida da análise. Tem-se 
por objeto decompor as séries em componentes transitórios e permanentes como em 
Gonzalo e Granger (1995) e procura-se avaliar a precisão da estimativa obtida.

2.2.1 Vetor autorregressivo com mecanismo de correção de erros – Vector Error  
         Correction Model (Var/VECM)

A abordagem econométrica deste trabalho aplica o instrumental de séries de tempo e o 
conceito de cointegração desenvolvido inicialmente no trabalho clássico de Engle e 
Granger (1987). Os testes de cointegração foram inicialmente generalizados nos trabalhos 
de Johansen e Juselius (Johansen, 1988, 1995; Johansen e Juselius, 1990, 1992). Uma 
grande revisão da literatura de cointegração até meados dos anos 1990 é feita por 
Maddala e Kim (1998). Nos anos 2000 foi realizada uma série de aperfeiçoamentos ao 

1. Ver, por exemplo, Alberola et al. (1999), Kubota (2009) e MacDonald (1997).
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modelo básico de modo a permitir vários regimes, quebra estrutural e heterocedasticidade 
condicional e outliers. O trabalho de Hansen (2000, 2002, 2003) se destaca no que tange 
à quebra estrutural. Já Cavaliere, Rahbek e Taylor (2010) tratam de inferência robusta à 
heterocedasticidade condicional. Por fim, Santos, Hendry e Johansen (2008) desenvolvem 
um algoritmo de procura de possíveis outliers em séries.2

O modelo estimado é dado pela equação:

− − − − −∆ = Γ ∆ + +Γ ∆ +αβ +Φ + ε1 1 1 1 1... 't t k t k t t tX X X X D  (3)

na qual e
t
 é um vetor de variáveis aleatórias com média zero e matriz de variância-covariância 

constante.

O modelo acima permite a inclusão de dummies pontuais que não alteram, 
assintoticamente, os resultados obtidos por Johansen (1995) para a estatística do traço 
e máximo autovalor.

A estimação de (3) é feita aplicando-se o método da regressão de posto reduzido e 
a estimação do modelo dado por (3) usa os algoritmos propostos em Johansen (1995). 
A busca por outliers utiliza-se do algoritmo de procura desenvolvido no software 
Oxmetrics, cujo trabalho-base é de Santos, Hendry e Johansen (2008).

Após especificar o modelo a ser empregado como ponto de partida, e determinada 
a existência de cointegração ou não, cabe identificar e testar hipóteses sobre as relações 
de longo prazo estimadas. Para realizar isto, o procedimento utilizado segue os trabalhos 
de Johansen (2007), Juselius (2009) e Paruolo (2006).

2.2.2 Decomposição de Gonzalo e Granger

Uma série de decomposições foram propostas para separar um processo entre 
componentes transitórios e permanentes. Em geral, a decomposição tem a seguinte 
forma:3

2. No software Oxmetrics, o algoritmo está implementado em modelos multivariados.

3. ⊥β  denota o vetor ortogonal a b de tal maneira que ⊥β β =' 0 .

Livro TD_1891.indb   10 11/4/2013   1:39:35 PM
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− −
⊥ ⊥ ⊥ ⊥= β β + β β1 1( ' ) ' ( ' ) 't t tX c c X c c X  (4)

As decomposições variam de acordo com a escolha do vetor c. Uma condição 
para a existência da decomposição é que a matriz ⊥β( ' )c  tenha posto completo. Nem 
sempre isto está assegurado.

Gonzalo e Granger (1995) propuseram ⊥= αc .4 Esta representação sempre existe 
para o caso de um VECM, de ordem 0. Neste trabalho faz-se uso das decomposições de 
Gonzalo e Granger (1995). Os autores demonstram que em sua decomposição os componentes 
transitórios não causam no sentido de Granger5 a variação dos componentes permanentes 
no longo prazo, ou seja, o desalinhamento não contém informação relevante para prever 
a variação dos componentes permanentes no longo prazo. A rigor, a não causalidade de 
Granger citada é que define se uma decomposição é do tipo proposto pelos autores.

2.2.3 Decomposições alternativas

Johansen (1995) propõe ⊥= α Γc . Esta decomposição sempre existe desde que no sistema 
haja variáveis cuja ordem de integração seja no máximo 1. Kaza propõe ⊥= βc . Outra 
possibilidade consiste em gerar previsões a partir do VECM estimado para cada um dos 
pontos. Os valores para os quais as séries convergirem são denominados fundamentos.6

Outra possível decomposição pode ser feita a partir da generalização do trabalho 
de Beveridge e Nelson (1981) para processos multivariados e cointegrados. Este ponto 
é discutido em Proietti (1997) e Hecq, Palm e Urbain (2000, 2002).

4. A decomposição de Gonzalo e Granger (1995) é implementada no software Matlab.

5. Ver Hendry (1995) para uma definição rigorosa de causalidade de Granger.

6. Neste caso, os componentes deterministas do modelo, como constante e tendência, devem estar restritos ao espaço de 
cointegração.
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3 DISCUSSÃO SOBRE METODOLOGIAS PARA CALCULAR  
   BANDAS DE PRECISÃO DAS ESTIMATIVAS DE  
   DESALINHAMENTO CAMBIAL

Um primeiro ponto no debate econométrico sobre o cálculo do desalinhamento cambial 
diz respeito à escolha da decomposição entre fatores permanentes e transitórios. Um 
segundo ponto importante reside na elaboração de cálculo do grau de precisão das 
estimativas de desalinhamento cambial. Nos itens que se seguem, discutem-se formas 
alternativas de construir medidas do grau de precisão das estimativas de desalinhamento 
cambial feito a partir da decomposição de Gonzalo e Granger (1995).

3.1 Metodologia tradicional para cálculo de desalinhamento

A estimação do desalinhamento é dada por alguma variante das equações (5) e (6). As 
diversas estimativas de desalinhamento diferem por conta da escolha da forma da 
função g(.).

= −t t tdes y F  (5)

= ( )t tF g X  (6)

No caso da decomposição de Gonzalo e Granger (1995):

−
⊥ ⊥ ⊥ ⊥= β α β α =1[1 0 ... 0] ( ' ) ' 't t tF X b X  (7)

−α = α β α β1[1 0 ... 0] ( ' ) '  (8)

Como os parâmetros são não observados, devem ser substituídos por estimativas, 
então:

−
⊥ ⊥ ⊥ ⊥= β α β α1ˆ ˆ ˆˆ ˆ' [1 0 ... 0] ( ' ) 'b  (9)

−α = α β α β1ˆ ˆˆ ˆ ˆ[1 0 ... 0] ( ' ) '  (10)

E logo o desalinhamento estimado é calculado a partir de (11) e (12):

Livro TD_1891.indb   12 11/4/2013   1:39:35 PM
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−= − = α β α β1ˆ ˆˆ ˆ ˆ[1 0 ... 0] ( ' ) 't t t tdes y F X  (11)

−
⊥ ⊥ ⊥ ⊥= β α β α1ˆ ˆˆ ˆ ˆ[1 0 ... 0] ( ' ) 't tF X  (12)

Após alguns cálculos é possível se obter que a precisão da estimativa do 
desalinhamento é dada pela seguinte fórmula:



= =
= α α∑ ∑1 1

ˆ ˆVar( ) cov( ; )
p j

t i j it jtj i
des X X  (13)

Alberola et al. (1999, apêndice I) mostram que o desvio da estimativa do 
desalinhamento cambial com relação ao desalinhamento tem distribuição assintótica 
normal com média zero e variância que converge para zero a taxa dada pela raiz quadrada 
do tamanho da amostra. Desta forma, caso a equação (3) seja uma boa representação 
do processo gerador dos dados, o desalinhamento será calculado com grande precisão 
para uma amostra grande.

3.2 O algoritmo para cálculo das bandas

Nesta subseção, descrevem-se os algoritmos utilizados para a construção das bandas 
de precisão das estimativas. No primeiro algoritmo, supõe-se que os erros do VECM 
dados por (3) são homocedásticos e não correlacionados temporalmente. No segundo 
e terceiro algoritmos, os erros são supostos como possivelmente heterocedásticos. A 
diferença entre o segundo e o terceiro algoritmo é dada pela forma como a estimativa 
das bandas é realizada.

3.2.1 Algoritmo 1: bootstrap tradicional

Passo 1:
Estimar o desalinhamento cambial utilizando a metodologia descrita na 

subseção 2.2.2.

Passo 2:
Gerar uma amostra artificial usando os valores estimados para os parâmetros do 

VECM. Os erros artificiais são gerados a partir de:

−ε = Ω ε

1/ 2ˆ
t t  (14)
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na qual Ω̂t  é a estimativa da matriz de variância e covariância dos erros e e
t
 são erros 

gerados artificialmente com média zero e variância dada pela matriz identidade.

Passo 3:
Estimar os parâmetros do VECM para a amostra artificial e calcular o 

desalinhamento, empregando tal estimativa e os dados verdadeiros utilizando (7) e (9). 
Coletar os resultados.

 ψ = α −α +  

1 1 1
ˆ ˆ

tt t tX X des  (15)

Passo 4:
Repetir os passos 2 e 3 um número N grande de vezes.7

Passo 5:
Construir um histograma para ψ 1t  para cada período de tempo e as bandas são 

computadas.

3.2.2 Algoritmo 2: wild bootstrap – Cavaliere, Rahbek e Taylor (2010)

Passo 1:
Estimar o desalinhamento cambial utilizando a metodologia descrita na 

subseção 2.2.2.

Passo 2:
Gerar uma amostra artificial usando os valores estimados para os parâmetros do 

VECM. Os erros artificiais são gerados por:

ε = ε

ˆ
t t tw  (16)

na qual w
t
 é um escalar com distribuição Normal com média zero e variância 1.

Passo 3:
Estimar os parâmetros do VECM para a amostra artificial e calcular o 

desalinhamento usando tal estimativa e os dados verdadeiros. Coletar os resultados.

7. Nas aplicações que se seguem utilizou-se N = 2.000.
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 ψ = α −α +  

2 2 2
ˆ ˆ

tt t tX X des  (17)

Passo 4:
Repetir os passos 2 e 3 um número N grande de vezes.

Passo 5:
Construir um histograma para cada período de tempo e computar as bandas.

3.2.3  Algoritmo 3: wild bootstrap com bandas do tipo Hall

Passo 1:

Estimar o desalinhamento cambial utilizando a metodologia descrita na 
subseção 2.2.2.

Passo 2:
Gerar uma amostra artificial usando os valores estimados para os parâmetros do 

VECM. Os erros artificiais são gerados por:

ε = ε

ˆ
t t tw  (18)

na qual w
t
 é um escalar com distribuição Normal com média zero e variância 1.

Passo 3:
Estimar os parâmetros do VECM para a amostra artificial e calcular o 

desalinhamento empregando a seguinte fórmula:

 ψ = α −α +  

3 3 3
ˆ ˆ

tt t tX X des  (19)

Coletar os resultados.

Passo 4:
Repetir os passos 2 e 3 um número N grande de vezes.

Passo 5:
Construir um histograma para cada período de tempo e computar as bandas.
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Em princípio, as bandas calculadas a partir do terceiro algoritmo seriam preferíveis, 
pois o procedimento é robusto a eventuais não constâncias na variância dos erros do 
VECM estimado e ainda há a correção proposta utilizada por Schreiber (2011) no cálculo 
das bandas que evitaria bandas desnecessariamente grandes seguindo a sugestão de Sims e 
Zha (1999). A combinação realizada no algoritmo 3 é inovação deste trabalho.

Os procedimentos aqui apresentados são relativamente complexos e intensivos 
em computação na medida em que exige o desenvolvimento de programação tanto na 
construção da base de dados artificiais como na estimação e cálculo do desalinhamento 
para cada uma destas. Entretanto, há mais ganhos potenciais no procedimento do que 
formas alternativas como proposta em Alberola et al. (1999) e Schreiber (2011).

4 APRESENTAÇÃO DOS RESULTADOS

Nesta seção, apresentam-se os resultados dos desalinhamentos cambiais estimados para 
alguns países selecionados. Os casos brasileiro e norte-americano são analisados em detalhe.

4.1 Caso brasileiro

A construção das variáveis segue estritamente Alberola et al. (1999). Os dados foram 
coletados em diversas fontes: International Financial Statistics (IFS)-International 
Monetary Fund (IMF), Banco Central do Brasil (BCB), Instituto Brasileiro de Geografia 
e Estatística (IBGE) e Lane e Milesi-Ferretti (2007). Os dados de posição internacional 
de investimento foram obtidos em Lane e Milesi-Ferretti (2007) até 2000. A partir de 
então na base do IFS-IMF. A evolução temporal das séries pode ser vista no gráfico 1.

Inicialmente estimou-se um VECM contendo as variáveis câmbio real, posição 
internacional de investimento, fator B-S e termos de troca. Detectou-se um vetor de 
cointegração a partir das estatísticas do traço e máximo-autovalor.8

O gráfico 2 mostra a evolução temporal das bandas estimadas para o 
desalinhamento cambial brasileiro utilizando o algoritmo 1. O gráfico 3 mostra as 
bandas construídas a partir do algoritmo 2. O gráfico 4 mostra as bandas construídas a 

8. Os resultados dos testes não são reportados e podem ser requisitados ao autor.
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GRÁFICO 2
Bandas superiores e inferiores com 90% de confiança para o desalinhamento cambial 
brasileiro: algoritmo 1
(Em %)

Elaboração do autor.

partir do algoritmo 3. Já o gráfico 5 mostra as bandas construídas a partir de todos os 
algoritmos num mesmo gráfico, o que facilita a comparação.
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Elaboração do autor.

GRÁFICO 4
Bandas superiores e inferiores com 90% de confiança para o desalinhamento cambial 
brasileiro: algoritmo 3
(Em %)

Elaboração do autor.
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GRÁFICO 3
Bandas superiores e inferiores com 90% de confiança para o desalinhamento cambial 
brasileiro: algoritmo 2
(Em %)
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Os resultados estão dentro do esperado. As bandas calculadas a partir dos 
algoritmos 1 e 2 tendem a ser maiores em amplitude comparadas com os resultados do 
algoritmo 3. O que está fazendo diferença na construção das bandas não é a forma como 
os resíduos são gerados (procedimentos robustos ou não robustos à heterocedasticidade) 
e sim na correção das bandas proposta por Schreiber (2011). A diferença é bem grande 
para alguns períodos específicos. Apenas ao longo dos anos 1990 e no final da amostra 
(a partir do final dos anos 2000) as bandas estão muito próximas. Nos demais períodos 
as bandas calculadas a partir do algoritmo 3 tendem a ser bem menores. Ao final da 
amostra, as bandas estão muito próximas.

O gráfico 6 mostra os pontos em que a banda inferior é maior que zero, a banda 
superior é menor que zero, e em que a banda superior é maior que zero e a inferior é 
menor que zero. Cada um dos casos representa respectivamente episódios de apreciação 
acima dos fundamentos (+1 no gráfico 6), depreciação além dos fundamentos (–1 no 
gráfico 6) e moeda em equilíbrio (0 no gráfico 6).

GRÁFICO 5
Bandas superiores e inferiores com 90% de confiança para o desalinhamento cambial 
brasileiro: algoritmos 1, 2 e 3
(Em %)

Elaboração do autor.
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Os anos de 1980, 1983 a 1988 apresentam episódios de depreciação além dos 
fundamentos por todos os critérios. O ano de 1992 teria sido de depreciação pelos 
fundamentos pelas bandas calculadas nos algoritmos 1 e 2 e de equilíbrio, no algoritmo 3. 
Já os anos de 1999, 2001 a 2005 teriam sido de depreciação além dos fundamentos 
pelo algoritmo 3 e o câmbio estaria em equilíbrio pelos demais.

Os anos de 1990, 1995 a 1998, 2010 e 2011 teriam sido momentos em que o 
câmbio brasileiro estaria apreciado excessivamente por todos os critérios. Pelo critério 
estabelecido a partir do algoritmo 3 os anos de 1976 a 1978, 1994 e 2008 também 
teriam sido de apreciação excessiva. A área em cada cauda é de 10%.

A datação dos episódios de apreciação e depreciação além dos fundamentos a partir 
do algoritmo 3 parece ser mais intuitiva. A datação do algoritmo 3 é a única que classifica 
os períodos de 1999, 2001 a 2005 como de depreciação excessiva, momento de notória 
instabilidade macroeconômica e de ajustes importantes de desequilíbrio externo na economia 
brasileira. Os anos de 1976 a 1978, pontos em que o país teria postergado ajustamento externo 
importante, também são apresentados como de desequilíbrio apenas pelo algoritmo 3.

GRÁFICO 6
Período em que a moeda esteve depreciada, apreciada ou em linha com os  
fundamentos: caso brasileiro – algoritmos 1, 2 e 3

Elaboração do autor.
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Vale ressaltar que existem vários trabalhos sobre desalinhamento cambial aplicados 
ao caso brasileiro. Alguns exemplos são Lucinda, Holland e Gala (2008), Marçal e 
Bardi (2010), Marçal (2011) e IEDI (2007) entre outros. Entretanto, o cálculo de 
desalinhamento com as respectivas bandas parece ser uma inovação.

4.2 Caso norte-americano

A construção das variáveis também seguiu estritamente Alberola et al. (1999). Os dados 
foram coletados em diversas fontes: IFS-IMF, BCB, IBGE e Lane e Milesi-Ferretti 
(2007). Os dados de posição internacional de investimento foram obtidos em Lane 
e Milesi-Ferretti (2007) até 2000. A partir de então na base do IFS-IMF. A evolução 
temporal das séries pode ser vista no gráfico 7.
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Inicialmente, estimou-se um VECM contendo as variáveis câmbio real, posição 
internacional de investimento e fator Balassa-Samuelson. Detectou-se um vetor de 
cointegração a partir das estatísticas do traço e máximo autovalor.9

A evolução das bandas das estimativas de desalinhamento cambial americano 
construída a partir do algoritmo 1 é demonstrado no gráfico 8. Gráfico similar é 
apresentado para os algoritmos 2 (gráfico 9) e algoritmo 3 (gráfico 10). O gráfico 11 
mostra um conjunto com todas as bandas para comparação. As bandas construídas são 
bem similares ao contrário do que ocorre com o caso brasileiro. Em muitos pontos, a 
diferença entre as mesmas é praticamente desprezível. Também a amplitude das bandas 
é menor, fato que vai ao encontro da intuição na medida em que a economia americana 
apresentou uma estabilidade maior comparativa ao longo do período estimado.

9. Os resultados dos testes não são reportados e podem ser requisitados ao autor.

GRÁFICO 8
Bandas superiores e inferiores com 90% de confiança para o desalinhamento cambial 
norte-americano: algoritmo 1
(Em %)

Elaboração do autor.
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GRÁFICO 9
Bandas superiores e inferiores com 90% de confiança para o desalinhamento cambial 
norte-americano: algoritmo 2
(Em %)

Elaboração do autor.

GRÁFICO 10
Bandas superiores e inferiores com 90% de confiança para o desalinhamento cambial 
norte-americano: algoritmo 3
(Em %)

Elaboração do autor.
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As bandas pelos algoritmos 1 e 2 são praticamente indistinguíveis. A diferença 
surge na comparação com a banda obtida pelo algoritmo 3. Há uma diferença no início 
e no final da amostra.

A maior precisão da estimativa americana comparada com a brasileira permite que 
um número menor de pontos seja classificado como em equilíbrio, na medida em que 
o modelo permite detectar desequilíbrios menores comparativamente aos brasileiros.

Os momentos em que há apreciação excessiva da moeda americana frente aos 
fundamentos por todos os critérios são os anos de 1970 a 1971, 1982 a 1986, 1998 a 
2002. O ano de 1972 seria de depreciação excessiva pelos algoritmos 1 e 2 e de equilíbrio 
para o algoritmo 3. O período de 1982 a 1986 é conhecido como período de dólar forte.

Os períodos em que a moeda americana esteve excessivamente depreciada por todos 
os critérios são: 1975, 1977 a 1980, 1988 a 1997, 2007 e 2010. No ano de 1987 teria 

GRÁFICO 11
Bandas superiores e inferiores com 90% de confiança para o desalinhamento cambial 
norte-americano: algoritmos 1, 2 e 3
(Em %)

Elaboração do autor.
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ocorrido depreciação excessiva pelo algoritmo 3. Os anos de 2008, 2009 e 2011 teriam sido 
de apreciação excessiva pelos algoritmos 1 e 2 e de equilíbrio pelo algoritmo 3 (gráfico 12). 

No período recente, as estimativas sugerem que a moeda americana deve estar abaixo 
ou, na melhor das hipóteses, em linha com os fundamentos a partir de 2007 com alta 
probabilidade. Os modelos sugerem que dificilmente a moeda americana deve ter estado 
apreciada além dos fundamentos. Esta conclusão destoa, por exemplo, das estimativas 
apresentadas pelo Peterson Institute (Williamson e Cline, 2012; Cline, 2008; IMF, 2012).

GRÁFICO 12
Período em que a moeda esteve depreciada, apreciada ou em linha com os  
fundamentos: caso norte-americano – algoritmos 1, 2 e 3

Elaboração do autor.

5 POSSÍVEIS REFINAMENTOS

O arcabouço utilizado neste trabalho e descrito na subseção 2.2 e seção 3 pode sofrer 
aperfeiçoamentos. Uma extensão natural seria alterar o ponto de partida dado pela 
equação (3) direcionando para incorporar eventuais não linearidades. Trabalhos nesta 
direção, embora não aplicados a desalinhamento cambial, são Seo e Linton (2007), 
Hansen e Seo (2002), Hwan Seo (2011) e Altavilla e Grauwe (2005).
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Outra possível extensão seria alterar a decomposição de Gonzalo e Granger (1995) 
pela abordagem proposta em Proietti (1997), Hecq, Palm e Urbain (2000, 2002) nas quais 
os componentes permanentes sejam um passeio aleatório (Beveridge e Nelson, 1981).

Outro caminho também possível de ser trilhado é dado pela inclusão de variáveis 
exógenas no VECM dado por (3). Entretanto, a inferência sobre cointegração é mais 
complexa também exigindo técnicas de bootstrap recentemente derivadas em Swensen 
(2011). A inclusão dessas variáveis pode ampliar o grau de explicação da taxa de câmbio, 
melhorando assim a decomposição entre fatores permanentes e transitórios (Garratt, 
Robertson e Wright, 2006).

Um problema que surge ao não se optar por modelos lineares diz respeito a como 
realizar a decomposição entre fatores permanentes e transitórios. No caso da decomposição 
proposta por Gonzalo e Granger (1995) implementada a partir de (4), a introdução de 
não linearidade invalida esta abordagem diretamente. Nem sempre há resultados claros na 
literatura sobre qual caminho seguir. Gonzalo e Pitarakis (2006) mostram como estender 
a decomposição para processos cointegrados com mudança por limiar.

Por fim, outra alternativa interessante diz respeito a utilização de modelos 
estruturais de séries de tempo multivariados popularizados por Harvey (1989). Chang, 
Isaac Miller e Park (2009) têm um trabalho interessante nesta linha e discutem a relação 
entre modelos estruturais e a abordagem VECM. Mostram também como obter uma 
decomposição como a de Gonzalo e Granger (1995) a partir de determinado tipo de 
modelo estrutural. Outra referência na linha de modelos estruturais é dado por Chen 
e MacDonald (2010).

No caso da abordagem de decomposição na linha de Beveridge e Nelson (1981) 
para processos multivariados cointegrados com não linearidades, o trabalho de Clarida 
e Taylor (2003) aponta a direção a ser trilhada, mas é computacionalmente dispendiosa 
sua implementação, exigindo a simulação do processo gerador dos dados a partir de 
cada ponto para frente para obter os valores de equilíbrio de longo prazo. Este tipo 
abordagem ainda está nos estágios iniciais na literatura de desalinhamento cambial e é 
um caminho de pesquisa interessante a ser trilhado.
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6 CONCLUSÃO

Este trabalho teve por objetivo apresentar e discutir metodologias alternativas para o 
cálculo de bandas de precisão para estimativas de desalinhamento cambial. Dois países 
foram analisados: Brasil e Estados Unidos. O trabalho utilizou técnicas de bootstrap 
similares a sugeridas por Schreiber (2011). Além disto, uma técnica usando wild 
bootstrap em linha com o trabalho de Cavaliere, Rahbek e Taylor (2010) foi realizada. 
Os resultados sugerem que a utilização ou não da correção Sims e Zha (1999) pode ter 
implicações importantes para a amplitude das bandas.

Várias extensões foram discutidas e sugeridas neste trabalho (seção 5). Os 
resultados aqui devem ser vistos como ponto de partida de uma agenda de pesquisa. A 
introdução de não linearidades e variáveis de controle ao modelo básico desenvolvido 
neste estudo deve ser avaliada não só pelo ajuste dentro e fora da amostra (poder 
preditivo) mas, também, na capacidade de gerar estimativas de desalinhamento com 
grau de precisão maior.
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