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SINOPSE

Este artigo tem como principal objetivo estimar o desalinhamento bilateral, a partir da
metodologia descrita por Alberola ez 2/.(1999) para os principais parceiros comerciais
brasileiros. Para tanto, sio apresentadas as principais abordagens utilizadas para a
estimagao das taxas reais de cimbio multilaterais e a descrigao da metodologia empregada
para obtencdo das taxas de cAmbio bilaterais a partir de tais medidas. Por fim, segundo
os resultados obtidos por Marcal (2012) e atualizando-os para o ano de 2011, obtém-se
os desalinhamentos bilaterais frente ao real e ao délar. De forma geral, os paises europeus
apresentam significativo desalinhamento positivo frente ao real, enquanto frente ao
délar apresentam pequeno desalinhamento, tanto positivo quanto negativo. O Brasil
apresenta desalinhamento negativo frente ao délar, e é possivel verificar a consisténcia da
metodologia empregada, principalmente se comparado ao desalinhamento dos Estados
Unidos frente ao real, que apresentou desalinhamento positivo.

Palavras-chave: taxa de cAmbio; desalinhamento cambial; délar.

ABSTRACT!

This paper has as main objective to estimate the bilateral misalignment from the
methodology described by Alberola ez al. (1999) for the main Brazilian trade partners.
Therefore, we present the main approaches used to estimate the multilateral real
exchange rates and description of the methodology used to obtain the bilateral exchange
rates from such measures. Finally, according to the results obtained by Margal (2012)
and updating them for the year 2011, we obtain the bilateral misalignments against
the real and the U.S. dollar. In general, European countries have significant positive
misalignment against the real, against the dollar while presenting small misalignment,
whether positive or negative. Brazil presents misalignment negative against the dollar,
and it is possible to check the consistency of the methodology employed, especially
when compared to the misalignment of the United States against the real, which
showed positive misalignment.

Keywords: exchange rates; exchange rate misalignment; dollar.

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

Este texto tem como principal objetivo descrever e comparar as metodologias de deter-
minac¢ao da taxa de cimbio real de equilibrio mais utilizadas na literatura e apresentar
uma metodologia para obtenc¢ao das taxas de cAmbio bilaterais a partir das taxas multi-
laterais, bem como apresentar as medidas de desalinhamento bilateral frente ao real e ao
délar, a partir das estimativas obtidas em Margal (2012), e expor os resultados obtidos,

bem como os possiveis impactos sobre a taxa real de cAmbio real-ddlar.

A discussao das questdes metodoldgicas é relevante, uma vez que nao sendo a
no¢ao de equilibrio da taxa de cAmbio um conceito unanimemente aceito nem clara-
mente definido na literatura econémica, nem sempre é ficil compreender as diferengas
existentes entre as vdrias abordagens. Por sua vez, a apresentacao da metodologia para
obtengao das taxas bilaterais, assim com apresentado em Alberola ez a/. (1999), a partir

das taxas multilaterais, deixa mais claro a metodologia empregada.

A situa¢do atual de valorizagio e desvalorizagao para as taxas reais de cAmbio

multilaterais para os paises selecionados sdo baseadas em Margal (2012).

O trabalho estd dividido em sete secoes, incluindo esta introducio. Os conceitos
amplamente utilizados para taxas de cAmbio sao apresentados na se¢ao 2. A metodo-
logia para determinagio das taxas de cimbio multilateral e a transformacio desta para
taxas bilaterais sao apresentadas nas segoes 3 e 4, respectivamente. Na se¢ao 5 sdo apre-
sentados os desalinhamentos bilaterais. Nas se¢oes 6 e 7 sao apresentados os resultados

e as conclusoes.

2 CONCEITO DA TAXA DE CAMBIO DE EQUILIBRIO

De acordo com Isard e Farugee (1998), as metodologias relativas a estimagao da taxa
de cAmbio de equilibrio podem ser divididas em trés grupos. Uma primeira visao con-
siste na ideia de que as taxas de cAmbio estao sempre em equilibrio, uma vez que estas
asseguram a igualdade entre a oferta e a procura no mercado cambial e que o seu nivel

reflete a situagio macroecondmica corrente e esperada.
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Uma segunda visao aceita que possam ser observados desalinhamentos da taxa de
cAmbio — desvios persistentes da taxa de cAmbio em face de uma situagio de equilibrio
de médio e longo prazos que sinalizem a existéncia de desequilibrios na economia —,

mas considera que na pritica nao existe forma de quantificar estes desvios.

Finalmente a terceira visao considera que a avalia¢io das taxas de cAmbio ¢é ttil, em-
bora a existéncia de desvios em face do valor de equilibrio de médio e longo prazos possa
ou nao traduzir uma situagao de desalinhamento da taxa de cAmbio. Situagoes de desequili-
brios da taxa de cAmbio nio devem resultar apenas da comparacio dos valores correntes da
taxa de cAmbio com os niveis de equilibrio de longo prazo, mas deve levar igualmente em
consideragio que as taxas de cAmbio podem se desviar deste nivel de equilibrio, por exem-

plo, devido as diferentes situagdes ciclicas existentes na economia doméstica e no exterior.

Neste contexto, é frequente encontrar na literatura as nogoes de taxa de cAmbio

de equilibrio a seguir.

1) Equilibrio de curto prazo: taxa de cAmbio que é compativel com a situacio econd-
mica corrente, abstraindo choques puramente financeiros.

2) Equilibrio de médio prazo: taxa de cAmbio que se impée quando os seus fatores
explicativos se encontram em valores de médio prazo sustentdveis. Tipicamente
esta situagao ¢ caracterizada pela existéncia em simultdneo de equilibrio interno —
ou seja, por uma situagio em que o produto se situa no nivel potencial e em que
nio existem pressoes inflaciondrias — e de equilibrio externo — situagio em que os
movimentos de capitais existentes sdo sustentdveis e sao justificados pelo ajusta-
mento do estoque de capital para o seu nivel de equilibrio de longo prazo.

3) Equilibrio de longo prazo: taxa de cAmbio compativel com uma situagao de equi-
librio interno, em que no existem motivos para que ocorram alteragdes nos mo-
vimentos de capitais e em que a razdo do estoque de ativos externos liquidos pelo
produto interno bruto (PIB) permanece constante.

3 METODOLOGIAS PARA DETERMINACAO DA TAXA
DE CAMBIO DE EQUILIBRIO

A forma tradicional e mais simples de determinagao da taxa de cAmbio real de equilibrio
baseia-se na teoria da PPP (purchasing power parity — Paridade do Poder de Compra ). A PPP
relativa considera que a taxa de cAmbio real de equilibrio permanece constante no tempo.
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Desde a década de 1990 estes testes realizados avaliam se a taxa de cAmbio real
deverd reverter 3 média no longo prazo, embora possa estar afastada desta durante mui-
to tempo — ou seja, testa-se a estacionariedade da taxa de cAmbio real —, ou se hd alguma
relagao de longo prazo entre a taxa de cAmbio nominal e os pregos nas duas economias —
ou seja, testa-se a existéncia de uma rela¢io de cointegracio entre a taxa de cimbio

nominal, os precos domésticos e os pregos externos.

A abordagem da taxa de cambio de equilibrio fundamental (Fundamental
Equilibrium Exchange Rate — FEER), geralmente considerada como uma abordagem
de médio prazo, foi introduzida por Williamson (1983) e pretende determinar a
trajetdria para a taxa de cAmbio real que é compativel com a existéncia de equilibrio
macroecondmico interno e externo. Os resultados obtidos com a metodologia da FEER
apresentam uma grande sensibilidade as hip6teses consideradas — por exemplo, quanto
aos valores das elasticidades das importagdes e exportagoes a taxa de cAmbio e quanto
ao nivel dos capitais estdveis —, s6 permitindo assim identificar com alguma seguranca

desalinhamentos muito persistentes.

A abordagem da BEER (Behavioural Equilibrium Exchange Rate) baseia-se na
estimagao de uma equagio para a taxa de cAmbio real em fungao de varidveis funda-
mentais. Nesta abordagem, a trajetéria de equilibrio ¢ obtida como o valor estimado
desta equagio, calculado para o valor observado das varidveis fundamentais que se es-
pera que tenham efeitos no longo prazo. Geralmente, a BEER ¢ estimada utilizando a
andlise de cointegragio de Johansen. A maioria dos artigos recentes utiliza o método
de decomposicio de Gonzalo e Granger (1995), o qual permite decompor a relagio de
cointegra¢do em um componente permanente nio estaciondrio e em um componente
transitério estaciondrio. Neste contexto, é considerado que o componente permanente
da taxa de cAmbio real descreve a trajetéria de equilibrio e que o componente transit6-

rio traduz os desvios da taxa de cAmbio face ao valor de equilibrio.

A abordagem da Natural Rate of Exchange (Natrex) pretende determinar a taxa
de cAmbio de equilibrio de médio prazo e seu ajustamento para o equilibrio de longo
prazo com base em um modelo que considera a intera¢ao entre choques e fluxos em um
contexto de modelos dindmicos de crescimento em economia aberta, cujas especificagoes
variam conforme as caracteristicas das economias (Stein e Allen, 1995). Tal como no

caso da FEER, a formalizagao teérica da Natrex parte do equilibrio macroeconémico

9
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de médio prazo, definido como uma situagao em que o saldo da balanca corrente iguala
os fluxos de capitais sustentdveis, determinados pela poupanca liquida, em um contexto

de equilibrio interno.

De acordo com a Natrex, a taxa de cimbio real é determinada no longo prazo pela
taxa de preferéncia temporal e pela produtividade na economia doméstica e no exterior
e, no caso de pequenas economias, também pelos termos de troca e pela taxa de juro real.
No médio prazo, para além destas varidveis a taxa de cAmbio depende ainda dos choques

de capital e de ativos externos liquidos, varidveis que sdo endégenas no longo prazo.

O fato de as varidveis reais ndo serem estaciondrias e de o equilibrio da taxa
de cAmbio nao ser fécil de definir contribui para que existam na literatura diferentes
abordagens para esta questao. Estas abordagens geram resultados que sao dificeis de
comparar entre si e que estao sujeitos a criticas pelo fato de resultarem da imposigao
de solugoes de cardter normativo — como ¢ o caso da FEER — ou por nio ser claro que
assegurem a existéncia de equilibrio interno e externo — como é o caso da BEER, PEER
e Natrex. A distingao entre as virias abordagens com base no horizonte a que dizem res-
peito é assim insuficiente, uma vez que as nogdes de equilibrio que lhes estdo implicitas

para o mesmo periodo temporal nao sio equivalentes.

A comparacio dos diferentes métodos de determinacio da taxa de cAmbio de
equilibrio, nao induz a uma conclusio consensual sobre qual a melhor metodologia a
se adotar. A FEER ¢ uma abordagem util para quantificar possiveis desvios em face do
equilibrio em situa¢oes em que existam preocupagdes com o equilibrio externo, mas é
limitada em sua capacidade de explicar os fatores subjacentes a alteragdes da trajetdria

de equilibrio, por exemplo, a existéncia de efeitos Balassa-Samuelson.

A BEER e a PEER tém a vantagem de serem mais flexiveis, pois permitem que fato-
res associados a diversas teorias de determinagio da taxa de cAmbio possam ser testados em
simultdneo. A PEER é uma abordagem simples, pois é menos exigente em termos de dados.

Por fim, a Natrex permite efetuar uma distingdo mais rigorosa em termos econ6-
micos, entre diferentes nogoes de equilibrio, do que acontece com a decomposicio em
componentes permanentes e transitorias, utilizada na PEER. Para além destas motivagoes, a

escolha entre os diferentes métodos é obviamente condicionada pela disponibilidade de dados.
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4 TAXAS DE CAMBIO BILATERAL

As taxas de cAmbio de equilibrio obtidas por meio das metodologias listadas anterior-
mente sa0 importantes para descrever o comportamento global do cAmbio, mas sio
pouco informativas a respeito da situagio de equilibrio entre as moedas de dois paises,

por exemplo, parceiros comerciais.

De acordo com Alberola ez al. (1999), as taxas bilaterais podem ser recuperadas
por meio de operagoes algébricas bastante simples, utilizando os conceitos de taxas

multilaterais e os pesos do comércio bilateral.

Assim, define-se a taxa de cAmbio multilateral como uma ponderagio das taxas
bilaterais. A ponderagao ¢ feita, como mencionado, com o peso do comércio com os

respectivos parceiros.

Segundo Alberola ez al. (1999), hd a possibilidade de expressar a taxa de cAmbio
bilateral por meio de um pais base, dito numerdrio, e em posse da taxa de cAmbio multi-

lateral, os pesos e 7-1 taxas de cAmbio bilateral, se pode recuperar a n-ésima taxa bilateral.

Considere a taxa de cimbio e; do pais 7 contra o pais j. Esta pode ser expressa em

termos de uma moeda dita numerdrio (), tal que:

e.=e. —e. (1)

Substituindo esta equagao na definicio da taxa de cAmbio real efetiva multilateral

q: = 2 W€ @
J

em que e, € a taxa de cimbio bilateral em termos do numerdrio e w é o peso do comércio

bilateral do pais 7 no comércio do pais j. Os pesos satisfazem az w,; =1.
J

Assim, seja ¢ um vetor (7 x 1) das taxas de cimbio multilaterais, com o numerdrio

sendo o ultimo elemento do vetor; seja ¢ o vetor de taxas bilaterais definidas na equagao 1.

11
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qz(W—I)e (3)

na qual W¢é uma matriz (7 x ) com os pesos do comércio bilateral, com zeros na dia-
gonal principal e 7 é uma matriz identidade de ordem 7. A matriz (W —1I) ¢é singular,
pois a matriz de pesos soma 1 quando se assume a totalidade dos parceiros comerciais.
Esta restricao ¢ importante para atender a consisténcia global para obtencao das taxas
bilaterais. Este problema é resolvido eliminando a taxa de cAmbio redundante. Alberola
et al. (1999), seguido por Bénassy-Quéré et al. (2004), sugerem descartar a linha e a
coluna correspondente & moeda numerario. As demais (#-1) taxas de cimbio multila-

terais podem, entio, ser expressas em termos do numerdrio.

Desta forma, resolvendo o sistema anteriormente citado, obtém-se as taxas de

cambio bilateral consistentes com as restricoes impostas.

Prosseguindo com a apresentacio da metodologia, eliminando a linha e a coluna
referente a taxa imposta como numerdrio, permanecem no sistema n-1 as taxas de cimbio
multilaterais expressas em termos do numerério. Define-se § =(¢,,¢5.-.4, )', um ve-
tor [(n-1) x 1], das taxas reais de cAmbio multilaterais, no qual a moeda numerério foi
descartadae g, = (qn 3G, 55, ) um vetor [(7-1) x 1] da taxa real de cAmbio multila-

teral do numerdrio. As taxas de cAmbio em relagio a0 numerdrio podem ser expressas como:
T~ Ty =W -1)2-7,,, (4)

na qual a barra superior indica que a #-ésima linha e a coluna foram eliminadas. Utilizando

a equagdo 2 pode-se reescrever a equagdo 4 da seguinte forma:
TG =W -1-,,)e

sao linhas do vetor ¢ = (qnl,qnz,...,qnn). Sendo C =(V7—I_—V7 ) e

num

na qual 7,

um

pré-multiplicando os dois lados da equagao 5, tem-se que:

e=C"q- ) 6)

12
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Segundo Funke e Rahn (2005), esse método para cilculo das taxas bilaterais a
partir de estimagoes das taxas multilaterais s6 funciona se o vetor taxa de cAmbio englo-

bar o resto do mundo. Assim, o resto do mundo (RmW) deve ser incluido nas andlises.

Como nio hd informagoes amplamente disponiveis sobre a situacao de equili-
brios para o resto do mundo, os autores supdem que a taxa real de cAmbio multilateral
do resto do mundo (RmW) estd permanentemente em equilibrio. Segundo Bénassy-
Quéré, Lahreche-Révil e Mignon (2007), o desalinhamento para o resto do mundo

(RmW) ¢ sempre muito pequeno se comparado com o de outros paises.

5 DESALINHAMENTOS BILATERAIS

Margal (2012) obtém estimativas multilaterais de desalinhamentos baseadas em fun-
damentos e cointegracio para os seguintes paises: Africa do Sul, Alemanha, Australia,
Argentina, Brasil, Canadd, Cingapura, Coloémbia, Repuiblica da Coreia, Dinamarca,
Espanha, Estados Unidos, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, India, Irlanda, It4lia,
Japao, México, Portugal, Reino Unido, Turquia e Uruguai. Este autor faz uso da
decomposiciao de Gonzalo e Granger (1995) para obter as estimativas de desalinha-

mento cambial multilateral até o ano de 2010.

Os principais resultados encontrados por Margal (2012) se referem a apreciagao

da moeda brasileira em relagio aos fundamentos e a depreciacio da moeda americana.

Para este estudo, apresentam-se as estimativas multilaterais para 23 paises, no pe-
riodo compreendido entre 1990 ¢ 2011 (tabela 1), e estende-se a estimagdo para o ano
de 2011, segundo a metodologia empregada em Margal (2012), também apresentada

na tabela 1.
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A partir das estimativas de desalinhamento multilaterais, emprega-se a meto-
dologia descrita anteriormente para obtencio de desalinhamentos bilaterais frente ao
délar e ao real.

Para a Alemanha (gréfico A.1), em 2011, a situag¢io do desalinhamento frente ao
délar era ligeiramente positiva — em torno de 3%, em termos reais —, seja em relagao
a uma cesta de moedas (multilateral), seja esta comparada ao délar. A evolugao do
desalinhamento entre 1990 e 2011 sofreu muitas alteragées: durante praticamente toda
a década de 1990 a situacdo foi de desalinhamento negativo, com reversao em 1998.
Outra reversdo para o desalinhamento negativo ocorreu entre 2003 a 2008. Para o caso
do desalinhamento em relagdo ao real, a situagdo é oposta: o desalinhamento ¢ positivo
desde 2008, sendo que este em 2011 estava em torno de 40%. Se se levar em conside-
racio que a moeda brasileira estava desalinhada em relagio ao délar em torno de -33%
em 2011, pode-se verificar a consisténcia do método empregado para a obtengao dos
desalinhamentos bilaterais a partir de estimagoes multilaterais.

Para a Finlandia (gréfico A.2), o desalinhamento bilateral frente ao délar, em
2011, ficou em torno de 15% — positivo, em termos reais —, situagao oposta ao
desalinhamento multilateral, que ficou em torno de 14% — negativos, em termos reais.
A evolugio do desalinhamento frente ao délar, na maior parte da amostra analisada,
ficou positiva. Porém, de 1992 a 1995 a situagao foi oposta, com média de 7% — negativos,
em termos reais. Bem como a Alemanha, a Finldndia apresentou, ao fim de 2011,
desalinhamento positivo em relagio ao real. Em 2011, este ficou em torno de 50%
em relagao 2 moeda brasileira.

Para a Franca (grifico A.3), tem-se desalinhamento frente ao délar, em 2011,
positivo em torno de 10% — em termos reais. Este comportamento, desalinhamento
positivo, é observado desde 1996. Situagio oposta se observa de 1990 a 1995, com
média em torno de 15% — negativos, em termos reais. Se comparada a situagao de
desalinhamento frente a uma cesta de moedas, no entanto, o comportamento do desa-
linhamento bilateral apresenta maior volatilidade. Durante todo o periodo analisado,
o desalinhamento multilateral oscilou estdvel em torno do 0% (nio desalinhamento),
enquanto o multilateral em torno do délar saiu de negativo para positivo, onde perma-
neceu até 2011. Como os outros dois paises europeus citados (Alemanha e Finlandia),
a Franga também apresentou desalinhamento positivo em relagao a moeda brasileira,
em torno dos 50%, em 2011.
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Franga, Alemanha e Finlandia apresentaram, ao final de 2011, desalinhamento em
relagdo a uma cesta de bens préximo a situacio de nio desalinhamento. Em contraparti-
da, apresentaram comportamentos distintos, seja em relacio a moeda americana, seja em
relacao 2 moeda brasileira. Este fato, revela, em primeiro lugar, a consisténcia do método
empregado e, em segundo lugar, as diferentes dindmicas de comércio entre os paises en-
volvidos, pois 0 método utiliza como composi¢ao dos pesos empregados para constituir a

cesta de moeda, a participagao da composicao comercial entre os paises.

No caso da Irlanda (grifico A.4), o desalinhamento também oscilou entre ne-
gativo, de 1990 a 1996, e praticamente ficou positivo de 1996 em diante. Em 2011,
o desalinhamento ficou em torno de 11%. E interessante notar para o caso da Irlanda
que este processo de desalinhamento positivo em rela¢io ao ddlar vem ocorrendo de
forma sistemdtica e crescente. Por exemplo, em 2009 e 2010 os valores ficaram em
torno de 9% e 10%, respectivamente. Situagdo similar a dos paises europeus ocorre
com a Irlanda, no que se refere ao desalinhamento frente ao real. No fim de 2011,

o desalinhamento ficou em torno dos 45% positivos.

Portugal (gréfico A.5) também apresentou desalinhamento positivo em relagio
a0 délar, porém muito préximo do desalinhamento frente a cesta de moedas, ou seja,
préximo ao nao desalinhamento. Este comportamento, no entanto, nao é o mesmo
padrao observado até 2005. Entre 1990 e 2005, o padrio observado e de um desalinha-
mento frente ao délar bastante voldtil, tendo padrao de desalinhamento negativo frente
a moeda americana. Novamente a situagao de desalinhamento positivo em relagio a

moeda brasileira se repete para Portugal, ficando em torno de 40% positivos.

A Colémbia (grifico A.6) apresentou comportamento bastante interessante, seja
frente ao délar, seja frente a uma cesta de moedas. O comportamento durante o peri-
odo analisado frente as duas estimativas de desalinhamento foi oposto, ou seja, quan-
do o desalinhamento frente ao délar era positivo, o desalinhamento multilateral era
negativo, sendo que o oposto também ¢ vilido. Até 1998 o desalinhamento frente a
moeda americana era negativo e, a partir desta data, tornou-se persistentemente posi-
tivo até 2007, quando se observa uma nova reversao. A dinimica do desalinhamento
frente ao real é bastante semelhante ao desalinhamento frente ao délar, porém, ao fim

de 2011, esta apresenta uma situagao de nao desalinhamento frente 3 moeda brasileira.
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Para o México (grifico A.7), o padrio do desalinhamento frente 2 moeda ameri-
cana apresenta ora comportamento positivo, ora negativo, mas acompanhando a evolu-
¢ao do desalinhamento multilateral. Porém, nos tltimos anos, nota-se uma consistente
evoluc¢ao ao desalinhamento positivo frente & moeda americana, padrao nao observado
no comportamento multilateral. Em 2011, o desalinhamento da moeda mexicana frente
a0 délar ficou em torno de 11% — positivo, em tornos reais. Em relagao ao real, a
moeda mexicana apresentou comportamento bastante voldtil e, ao final de 2011, um
desalinhamento em torno dos 50%. Como serd descrito adiante neste texto, a moe-
da brasileira apresentou, em 2011, um desalinhamento negativo em relacio ao délar.
Portanto, hd consisténcia das estimativas apresentadas, pois em rela¢io ao délar a moeda
mexicana apresentou desalinhamento positivo. Como a moeda brasileira apresentou
desalinhamento negativo frente ao délar, frente ao real a moeda mexicana apresentou

desalinhamento positivo.'

A China (grifico A.8) também apresenta comportamento inverso entre as esti-
mativas de desalinhamento bilateral frente ao délar e multilateral. Em 2011, a moeda
chinesa apresentou, frente 8 moeda americana, um desalinhamento em torno de 17% —
positivo, em termos reais. Entre 1992 e 1998, o desalinhamento frente ao délar passou
de negativo para positivo de forma consistente e apds esta data oscilou em torno de
10% (positivo). Em rela¢io & moeda chinesa, o desalinhamento frente ao real apresen-
tou comportamento bastante voldtil e, em 2011, apresentou desalinhamento em torno
de 50% positivo.

Para Cingapura (gréfico A.9), observa-se o maior desalinhamento de uma moeda
frente ao délar, em torno de 30% positivos. A evolugao deste, no entanto, é bastante
voldtil, principalmente a partir de 1998. Em relagio a moeda brasileira, Cingapura
também apresentou desalinhamento positivo desde 2004 e, em 2011, apresentou, fren-

te 2 moeda brasileira, desalinhamento na casa dos 63%.

A India (grifico A.10) também apresenta desalinhamento positivo em relagao & mo-
eda americana em propor¢ao semelhante a Cingapura ao final de 2011. Porém, em relagio
a moeda brasileira o desalinhamento foi um pouco menor, em torno dos 50%. A diferenca

entre estes paises é a pouca variabilidade que a moeda indiana apresentou a partir de 2004.

1. Andlise feita em relagdo a 2011, porém podem ser extrapolados para todo o periodo analisado (1990-2011).

17




Brasilia, agosto de 2013

Espanha, Itdlia e Suécia (graficos A.11, A.12 e A.13, respectivamente) apresen-
taram o desalinhamento frente ao délar levemente positivo ao final de 2011. Porém,
a variabilidade é bastante acentuada, principalmente no periodo 1995-2002. Assim
como frente ao ddlar, estes paises também apresentaram comportamento semelhante
frente ao real: desalinhamento positivo, em 2011, em torno dos 35%, com grande va-

riabilidade durante todo o periodo analisado.

Para o Japao (gréfico A.14), observa-se, ao final de 2011, um desalinhamento
frente 2 moeda americana na casa de 15%, valor que apresentou tendéncia de cresci-
mento desde 2004. Em relacao a moeda brasileira, a moeda japonesa apresentou desa-
linhamento de +50% ao final de 2011. A tendéncia de crescimento do desalinhamento

da moeda japonesa iniciou-se em 2004 e apenas em 2008 apresentou dinimica reversa.

A Dinamarca (grifico A.15) apresentou desalinhamento em torno de 5% nega-
tivos ao final de 2011, porém apresentou grande variabilidade durante toda a amostra
analisada. Diferentemente da Dinamarca, tanto a Grécia quanto a Turquia (grdficos
A.16 e A.17) apresentaram baixa variabilidade nos dltimos anos (1999-2011), com de-
salinhamento estimado, ao final de 2011, em torno dos 7% negativos, frente a moeda
americana. Frente 2 moeda brasileira, a Dinamarca apresentou, ao final de 2011, desa-
linhamento na casa dos +35%, enquanto a Grécia e a Turquia apresentaram + 30%, ao

final de 2011, ambos com grande variabilidade durante todo o periodo.

O Reino Unido (grifico A.18) apresentou desalinhamento em relagao ao délar em
torno dos 20% negativos. O interessante notar neste caso ¢ que a moeda britdnica, entre
os anos de 1996 a 2000, apresentou desalinhamento positivo. Apds a inversio em 2000,
o tamanho do desalinhamento tendeu a aumentar e, a partir de 2004, se estabilizou em torno
dos 20%. Frente 2 moeda brasileira, o desalinhamento ficou, ao final de 2011, em torno dos

20% positivos, porém com grande variabilidade e tendéncia a partir de 2004.

O Brasil e o Uruguai (gréﬁcos A.19 e A.20, respectivamente) apresentaram, em
2011, desalinhamentos em relagiao 2 moeda americana, magnitudes similares, em tor-
nos dos 30% negativos. Entretanto, a moeda brasileira apresentou maior variabilidade
durante o periodo analisado, bem como algumas inversées de sinal do desalinhamento,

diferentemente do comportamento da moeda uruguaia.
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O Uruguai apresentou, frente 3 moeda brasileira, desalinhamento, ao final de
2011, em torno de 10% positivos e, durante o periodo analisado, apresentou apenas

em 2002 desalinhamento negativo.

Os Estados Unidos (gréfico A.21) apresentaram frente 2 moeda brasileira desali-
nhamento na casa dos 45% positivos ao final de 2011, apresentando tendéncia de cres-
cimento a partir de 2002, apenas com reversao em 2008. Novamente, as estimativas de
desalinhamento bilateral apresentam robustez, na medida em que o desalinhamento da
moeda brasileira frente 4 americana estd em torno de -33%, enquanto a moeda ame-
ricana, +45%. Como se leva em conta a dinAmica do comércio entre paises, e é de se
esperar certa assimetria entre o comércio destes dois paises, as estimativas apresentam

consisténcia entre si.

A Holanda (gréfico A.22) também apresenta grande variabilidade durante o pe-
riodo analisado e apresentou, ao final de 2011, desalinhamento negativo em torno de
5% frente @ moeda americana, sendo que este comportamento ¢ percebido desde 2008.
Situagio oposta a da Australia (gréfico A.23), que nos tltimos anos tendeu a se afastar
da situacio de nio desalinhamento frente 2 moeda americana. Em 2011, o desalinha-
mento ficou em torno dos 22% negativos. Frente & moeda brasileira, a situagio descrita
para o desalinhamento frente ao délar é oposta. A Holanda apresentou desalinhamento
positivo em torno de 30% e tendéncia a partir de 2004, enquanto a Australia apresen-

tou desalinhamento em torno de 8% positivos e estdvel desde 2009.

6 LIMITACOES E POSSIVEIS EXTENSOES

Bem como as estimativas obtidas para o desalinhamento multilateral propostas por
Margal (2012), o cdlculo do desalinhamento bilateral apresentado para os paises eu-
ropeus que compdem o euro deve ser lido com cuidado, pois estes sao baseados em
ajustes individuais para cada pais e na ponderac¢io entre o comércio desempenhado e o
ajuste em relacio 2 moeda existente antes do euro, desta forma, para o euro hd restri-
¢Oes quanto a interpretagao. Assim, nao se leva em conta, por exemplo, a dinimica que
a adogao da nova moeda pode ter gerado nestes paises, apesar de alguma dinimica ser

capturada pela rela¢io via comércio.
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Outro fator limitante na metodologia apresentada é quanto ao intervalo do
desalinhamento estimado. Para estas estimativas, o uso de bandas poderia dar maior
oportunidade para verificagao do desalinhamento de determinada moeda frente as moedas
bases apresentadas — real e délar. Uma possibilidade seria simular os intervalos para cada
pais individualmente, entretanto, nao se considera desta forma as inter-relagdes entre os
paises, além da dificuldade computacional envolvida no processo. Uma alterativa é estimar
os desalinhamentos via PPP, ou seja, para cada par de paises estima-se o desalinhamento,

com a possibilidade de se recuperar bandas para o desalinhamento.

7 CONCLUSAO

A estimagio da taxa bilateral de cAmbio e sua compara¢io com os valores observados
podem ser Uteis para responder questoes relevantes sobre o comportamento do comércio

bilateral entre os paises.

Por meio da metodologia desenvolvida em Alberola ez a/. (1999) pode-se recuperar
as taxas de cAmbio bilaterais das taxas multilaterais, sendo que estas sdo diretamente

compardveis as taxas praticadas no mercado de cAmbio.

Mesmo destacando-se as possiveis limitagoes da metodologia empregada, pode-se
apontar para a consisténcia dos resultados, principalmente se comparado aos resultados
do desalinhamento de Brasil e Estados Unidos, haja vista que a moeda brasileira
apresenta desalinhamento negativo frente ao délar e o padrio inverso é observado, em
maior magnitude, em relagiao & moeda americana. Esta diferenca se dd devido ao ajuste

feito sobre a dinimica de comércio entre os paises, que apresenta assimetria.
De uma forma geral, os paises europeus apresentam significativo desalinhamento positivo

frente ao real, enquanto frente ao délar apresentam pequeno desalinhamento, tanto

positivo quanto negativo.
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APENDICE

APENDICE A

GRAFICO A1

Desalinhamentos multilateral e bilaterais para a Alemanha - frente ao real e ao délar
(1990-2011)
(Em %)
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Elaboracdo da autora.
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RAFICO A.2
gesalirﬁl?amentos multilateral e bilaterais para a Finlandia - frente ao real e ao dolar (1990-2011)
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GRAFICOA.3
Desalinhamentos multilateral e bilaterais para a Franca — frente ao real e ao ddlar (1990-2011)
(Em %)
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GRAFICO A.4
Desalinhamentos multilateral e bilaterais para a Irlanda — frente ao real e ao délar (1990-2011)
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GRAFICO A5
Desalinhamentos multilateral e bilaterais para Portugal — frente ao real e ao délar (1990-2011)
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GRAFICO A.6

Desalinhamentos multilateral e bilaterais para a Colombia — frente ao real e ao délar (1990-2011)
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GRAFICO A.9
Desalinhamentos multilateral e bilaterais para Cingapura — frente ao real e ao délar (1990-2011)
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GRAFICO A.10
Desalinhamentos multilateral e bilaterais para a india — frente ao real e ao délar (1990-2011)
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GRAFICO A.11
Desalinhamentos multilateral e bilaterais para a Espanha — frente ao real e ao délar (1990-2011)
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Desalinhamentos multilateral e bilaterais para a Suécia — frente ao real e ao délar (1990-2011)
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GRAFICO A.14
Desalinhamentos multilateral e bilaterais para o Japao — frente ao real e ao délar (1990-2011)
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GRAFICO A.15
Desalinhamentos multilateral e bilaterais para a Dinamarca — frente ao real e ao délar (1990-2011)
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GRAFICO A.16
Desalinhamentos multilateral e bilaterais para a Grécia — frente ao real e ao délar (1990-2011)
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GRAFICO A.17
Desalinhamentos multilateral e bilaterais para a Turquia — frente ao real e ao délar (1990-2011)
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GRAFICO A.18
Desalinhamentos multilateral e bilaterais para o Reino Unido - frente ao real e ao délar (1990-2011)
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GRAFICO A.19
Desalinhamentos multilateral e bilateral para o Brasil — frente ao délar (1990-2011)
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GRAFICO A.20

Desalinhamentos multilateral e bilaterais para o Uruguai — frente ao real e ao délar (1990-2011)

(Em %)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

-@- Uruguai — bilateral dolar -~ Uruguai — multilateral

Elaboracdo da autora.

GRAFICO A.21

Uruguai — bilateral real

Desalinhamentos multilateral e bilateral para Estados Unidos — frente ao real (1990-2011)

(Em %)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

-@- Estados Unidos — multilateral —m- Estados Unidos — bilateral real

Elaboracdo da autora.

33




Brasilia, agosto de 2013

GRAFICO A.22
Desalinhamentos multilateral e bilaterais para a Holanda - frente ao real e ao délar (1990-2011)
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GRAFICO A.23
Desalinhamentos multilateral e bilaterais para a Australia — frente ao real e ao délar (1990-2011)
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