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RESUMO

A eclosdo da crise financeira americana gerou uma série de eventos que levaram a faléncia do Lehman Brothers, em setembro de
2008, e ao receio de repercussoes globais, em termos de emprego e recessao nas principais economias. Alguns economistas passaram
a discutir se haveria o risco de adogao de politicas conhecidas como beggar thy neighbour policy com desvalorizacbes competitivas
das moedas de diversas nages e politicas de compras acentuadas de reservas. O objetivo deste trabalho consiste em avaliar em que
medida houve alteracdes importantes nos niveis estimados de desalinhamentos cambiais, no periodo pés-crise, para um grupo grande
de paises. Dois sdo analisados com mais detalhe: Brasil e Estados Unidos. O trabalho também procura inovar no célculo de bandas
de precisdo para as estimativas, por meio da utilizacdo de técnicas de bootstrap, nos moldes propostos por Cavaliere, Rahbek e Taylor
(2012) e adaptados ao contexto de desalinhamento cambial.
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ABSTRACT

The eruption of North American financial crisis had generated a sequence of events that culminated with the bankruptcy of Lehman
Brothers in September of 2008 and the spread of the large scale recession and unemployment fear in developed economies. Some
experts argued that some countries could have implemented exchange rates policies known as “beggar thy neighbor policy” with
competitive depreciations of their currencies and an aggressive accumulation of foreign reserves. This paper aims to assess whether or
not there has been observed important changes in exchange rate misalignments for selected countries since 2008. Two cases will be
analyzed in deeper detail: Brazil and United States. The paper also estimate the precision of misalignments estimative using bootstrap
techniques developed by Cavaliere, Rahbek e Taylor (2012) and adapted to misalignment literature.

Keywords: exchange rate misalignment; cointegration; permanent and transitory components.

JEL: F4; F30; F31.

* 0 autor agradece a Priscila Fernandes Ribeiro, bolsista do Ipea, pelo auxilio na pesquisa.
** Bolsista do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) do Ipea e coordenador do Centro de Macroeconomia Aplicada da Escola de Economia de Sao Paulo
da Fundacdo Getulio Vargas (EESP/FGV) e do Centro de Ciéncias Sociais e Aplicadas da Universidade Presbiteriana Mackenzie (CCSA/Mackenzie).

i As versdes em lingua inglesa das sinopses desta colecdo ndo séo objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.
The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s publishing department.



Boletim de Economia e Politica Internacional

5 8 Desalinhamentos Cambiais: panorama pos-crise

1 INTRODUCAO

A eclosdo da crise financeira americana gerou uma série de eventos que levaram a faléncia do Lehman Brothers,
em setembro de 2008, e ao receio de repercussdes globais, em termos de emprego e recessdo nas principais
economias. Os desdobramentos desta crise tiveram importantes reflexos sobre as politicas monetdrias e fiscais
americanas. Em particular, houve um forte aumento do déficit fiscal, com um afrouxamento significativo
da politica monetdria e agdes poucos usuais por parte do Federal Reserve Bank (Fed). Mais recentemente, o
aprofundamento da crise em alguns paises da Zona do Euro, com repercussoes claras sobre todos os integrantes
da Unido Europeia (UE), também gerou apreensao sobre a possibilidade de um periodo de baixo crescimento

mais prolongado da economia mundial.

Neste contexto, os paises adotaram politicas monetdrias mais frouxas, com redugdes fortes das taxas de
juros e, em alguns casos, compras de uma ampla gama de titulos por parte de vdrios bancos centrais (BCs).
Os tesouros dos diversos pafses tiveram de assumir compromissos para evitar uma fragilizagio maior dos sis-
temas financeiros, o que colocou restrigoes adicionais sobre um eventual uso de politica fiscal como medida

anticiclica, caso estas fossem necessarias.

As fortes redugdes de juros reais em vérios paises — e em especial nos Estados Unidos — levaram alguns
analistas a sugerir que haveria uma tentativa de alguns paises provocarem uma depreciagio de suas moedas
para tentar contrarrestar os efeitos dos desdobramentos negativos da crise sobre a atividade econémica. A
politica de juros reais negativos e forte recompra de uma ampla gama de titulos e emissao de moeda, adotada
pelo Fed, teria como objetivo ocasionar uma depreciagao da moeda americana, ajudando na recuperagao da
economia daquele pais. Haveria o risco de adogdo de politicas conhecidas como beggar thy neighbour policy,

com desvalorizagdes competitivas das moedas de diversas nagdes e compra acentuada de reservas.

O objetivo deste trabalho consiste em avaliar em que medida houve altera¢oes importantes nos niveis
estimados de desalinhamentos cambiais, no periodo pds-crise, para um grupo grande de paises. Dois paises sao
analisados com mais detalhe: o Brasil e os Estados Unidos. O trabalho também procura inovar no cdlculo de
bandas de precisao para as estimativas, por meio da utilizagao de técnicas de boosstrap, nos moldes propostos

por Cavaliere, Rahbek e Taylor (2012) e adaptados ao contexto de desalinhamento cambial.
2 PANORAMA DOS DESALINHAMENTOS

O grifico 1 mostra a evolugio dos desalinhamentos cambiais estimados para uma ampla gama de paises,
seguindo estritamente a metodologia desenvolvida em Margal (2012)." Uma comparagao para alguns ins-
tantes selecionados ¢ realizada. Compara-se o biénio 2010-2011 com o biénio 2007-2008, numa tentativa
de comparar o antes e o depois da crise. Os anos de 2010 e 2011 j4 captariam os efeitos da crise. Como
panorama geral, os paises que estavam com sua moeda apreciada continuaram com a moeda apreciada apds
os desdobramentos da crise. O mesmo vale, como regra, para os paises com moeda depreciada. Entretanto,
alguns paises aumentaram o grau de apreciagao e depreciagio.

1. Uma descricdo detalhada da metodologia utilizada neste trabalho para estimar o desalinhamento cambial é dada em Marcal (2012).
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GRAFICO 1

Desalinhamento cambial estimado: anos selecionados
(% em relacdo ao equilibrio)
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Elaboracdo do autor.

No caso brasileiro, a crise internacional provocou uma depreciagdo intensa — mas de curta duragao — da
taxa de cAmbio real brasileira. A depreciagao foi revertida rapidamente, de tal forma que o dado na frequéncia
anual sofre pouca alteragio. A taxa de cimbio real voltou a se valorizar em 2010 e 2011 (gréfico 2).

GRAFICO 2

Desalinhamento cambial brasileiro e respectivas bandas de precisao
(% em relagdo ao equilibrio)
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Quanto aos paises da Zona do Euro, hd uma clara assimetria (gréfico 1). Os paises em crise mais intensa
estao com a moeda apreciada e precisariam de uma depreciagao do euro. J4 nos paises em que a crise é mais
moderada, ndo haveria necessidade de depreciacdo, e até uma apreciagio do euro poderia ser realizada sem
gerar grandes desequilibrios. Como nao ¢ possivel para os paises-membros da UE depreciarem a moeda entre
si, por conta da moeda unica, entdo o ajuste terd de ser feito por outros mecanismos que implicam ajustes

de precos e saldrios nominais.

A anilise dos dados da economia americana sugere que o cimbio real esteve depreciado além dos fun-
damentos nos anos recentes, o que embasaria algumas preocupagdes de uma depreciagio excessiva do délar
(grdfico 3). Os resultados aqui obtidos para os Estados Unidos vao na dire¢ao contrdria a realizada pelo
Fundo Monetdrio Internacional (FMI) — International Monetary Fund (IMF) — no Pilot report (2012) e nas
estimativas feitas por Cline e Williamson (2012), no Petersen Institute. Segundo estas institui¢des, o cimbio
americano estaria ligeiramente apreciado além dos fundamentos. Em linhas gerais, os demais resultados sao
bem similares aos obtidos nos documentos citados. A depreciagio excessiva da taxa de cAmbio americana,
estimada no presente trabalho, estd alinhada com o esperado, a partir da resposta da taxa de cAmbio, frente

a uma forte expansio monetdria. Como exemplo cldssico, pode-se citar o trabalho de Dornbusch (1976).

GRAFICO 3

Desalinhamento cambial americano e respectivas bandas de precisao
(% em relacdo ao equilibrio)
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3 ANALISE DE CASOS ESPECIFICOS

A evolugio histérica dos desalinhamentos cambiais é apresentada, nas pdginas que se seguem, para dois casos
especificos: Brasil e Estados Unidos. No célculo de desalinhamento cambial aqui utilizado é necessdrio estimar

os parAmetros da relagao de longo prazo das varidveis analisadas.
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No trabalho, modelou-se a taxa de cAmbio real efetiva e fundamentos. Como fundamentos foram utili-
zados a evolugio da posi¢ao internacional de investimentos — Net Foreign Assets (NFA) — e um termo para
corrigir o efeito Balassa-Samuelson para a economia americana. No caso brasileiro, empregou-se, para estimar
os parAmetros de longo prazo, a metodologia de Johansen (1988, 1995). J4 para o cdlculo da decomposicao
entre efeitos permanentes e transitorios utilizou-se a metodologia de Gonzalo e Granger (1995). A partir desta
decomposicio, os fundamentos e o desalinhamento cambial foram estimados. Uma descri¢ao detalhada pode
ser encontrada, por exemplo, em Margal (2012) e Alberola ez a/. (1999).

O cdlculo das bandas de precisao das estimativas de desalinhamento ¢ feito com a utilizagao de um
procedimento de wild bootstrap, nos moldes propostos por Cavaliere, Rahbek e Taylor (2012). Em cada
amostra artificial gerada a partir das estimativas do Vector Error Correction Model (VECM), utilizando a
amostra coletada, os parimetros de longo prazo sio novamente estimados, e os coeficientes da decomposicio
de Gonzalo e Granger (1995) sdo calculados. Com base nestes, o desalinhamento cambial ¢ estimado para
cada amostra artificial. Este procedimento ¢ repetido mil vezes e, com isso, obtém-se a distribui¢ao simulada
dos desalinhamentos para todos os anos da amostra. Por fim, a partir da distribui¢ao simulada dos dados, é
possivel estimar uma probabilidade de a taxa de cAmbio real ter estado acima ou abaixo dos valores de fun-

damentos em determinado momento.

A estimativa de desalinhamento cambial estd sujeita a erro, por conta de incerteza nas estimativas dos
pardmetros que ligam as varidveis dos fundamentos ao cimbio real de equilibrio. Desta forma, uma andlise mais
rigorosa exige a elaborago de bandas de precisao para as estimativas. A seguir, serd apresentada a evolu¢ao do

desalinhamento cambial para o periodo de 1970 a 2011, tanto para o caso brasileiro, quanto para o americano.

4 CASO BRASILEIRO

Como apresentada no grdfico 2, a estimativa de desalinhamento cambial brasileiro ¢ positiva desde 2006. De
2008 para c4, € possivel afirmar que o desalinhamento cambial brasileiro esteve alto o suficiente para que se
conclua que hd algum nivel de desequilibrio positivo com alta probabilidade. A estimativa para 2011 ¢ de
algo entre 19% e 30%.

Em 2012, com dados até o primeiro semestre, é possivel inferir que a moeda brasileira vem perdendo
forca frente a uma cesta de moedas. Provavelmente, este nivel de desalinhamento caiu para patamares me-
nores, entretanto, ¢ preciso avaliar como evolufram os fundamentos para o ano inteiro para se ter uma ideia
mais precisa sobre o grau de desalinhamento cambial atual. Todavia, é pouco provével que o desalinhamento

esteja sendo totalmente revertido.

5 CASO DOS ESTADOS UNIDOS

A evolugiao da estimativa de desalinhamento cambial americano ¢ apresentada no grifico 3, e sugere que a
moeda daquele pais esteve apreciada durante boa parte da primeira metade dos anos 1980, conhecido na
literatura como o periodo de ddélar forte. J4 durante boa parte da primeira metade dos anos 1990, a moeda
americana permaneceu depreciada em relagio aos fundamentos. Na segunda metade dos anos 1990, a moeda

americana esteve, muito provavelmente, apreciada. O quadro na primeira metade dos anos 2000 nao é conclusivo.
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J4 a partir de 2007, a probabilidade de a moeda americana ter estado depreciada ¢ bem maior. Nos anos apés a
crise, o grau de depreciagdo estimado se altera, mas ¢ muito dificil, dado o baixo grau de precisao da estimativa,
assegurar que houve aumento ou diminui¢io. O que se pode afirmar é que existe uma alta probabilidade de
a moeda americana estar depreciada além dos fundamentos (grdfico 3). Esta conclusio destoa, por exemplo,
das estimativas apresentadas pelo Petersen Institute e pelo FMI.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta nota teve por objetivo apresentar os desalinhamentos dos paises associados as principais moedas mundiais.

O Brasil também ¢ analisado dentro deste contexto. H4 alguns pontos que podem ser ressaltados:
1) A taxa de cAmbio real alema estava depreciada em 2011, embora num montante pequeno.

2) Havia, em 2011, uma grande heterogeneidade na Zona do Euro, com paises necessitando
depreciar sua taxa de cAmbio real, e outros carecendo apreciar.

3) Existe uma alta probabilidade de que a taxa de cAmbio norte-americana estava depreciada
com relagao aos fundamentos no periodo recente.

4) A moeda brasileira esteve apreciada no periodo recente, com alta probabilidade. O nivel de
apreciagao subiu até 2011, quando o nivel de apreciagao da taxa de cAmbio brasileira era
algo entre 19% e 30% com alta probabilidade.

5) Em 2012, provavelmente o nivel de apreciagao cambial deverd cair, mas ainda a taxa de
cAmbio nao atingird o equilibrio. Estimativas preliminares, com dados do primeiro semestre
de 2012, sugerem que tal queda estd ocorrendo.
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