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Taxa de cambio: dinamica recente e perspectiva

25 de julho de 2022




Taxa de cambio

* A taxa de cambio € um dos precos-chave da economia e
influencia tanto o desempenho macroecondémico do pais
guanto a composicao da estrutura produtiva. Trata-se de

um preco estratégico.

- E uma variavel complexa, relacionada tanto com mercado
de bens e servicos, quanto com mercado financeiro.



Comportamento da taxa de
cambio: causas, volatilidade
e comparacao historica
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Quais sao os drivers da taxa de cambio no curto prazo: decompondo a
variacao cambial

Contribuicao dos Fatores Financeiros para a Variagao
da Taxa de Cambio
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| Em que:

I'i) Risco pais: a variacao do indice
: do quociente entre o CDS Brasil e |
I 0 CDS dos paises emergentes; '
: i) DXY: variacdo do dolar frente a :
uma cesta de moedas (indice I
| DXY); !
iii) Commodities: variagdo do
| indice CRB futuro de commodities, 1
: gue inclui o preco do petroleo; ;
| 1IV) VIX: indice VIX de volatilidade |
Ida Chicago Board Options!
: Exchange (CBOE); :
| V)Diferencial de i
I juros: diferencial de juro interno :
'(swap de 1 ano) e externo
| (US Treasury de mesmo prazo). l




O Real valorizou cerca de 5,0% entre Dez/21 (R$/USS 5,7) e Jul/22*
(R$/USS 5,4)

Contribuicao dos Fatores Financeiros para a Variacao da
Taxa de Cambio entre Dez/21 e Jul/22 - R$/US$
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O Real desvalorizou quase 13,0% entre Abr/22 (R$/USS$ 4,8) e Jul/22’
(R$/USS 5,4)

Contribuicao dos Fatores Financeiros para a Variagao
da Taxa de Cambio entre Abr/22 e Jul/22 - R$/US$
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Taxa de cambio de equilibrio:
estimando o desalinhamento
cambial




+ Qual e a estimativa para a taxa de cambio real de equilibrio no
Brasil?

» Considerando variaveis de endividamento externo (passivo
externo liquido), termos de troca, e diferencial de juros, por
exemplo, e possivel estimar por métodos estatisticos a taxa de
cambio real de equilibrio.

*Essa estimava, em principio, seria condizente com os
fundamentos da economia.

+* Desvios da estimativa da taxa de cambio de equilibrio com

relacao a taxa de cambio efetiva determinam o desalinhamento
cambial.
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Taxa Real de Cambio Efetiva e de Equilibrio
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Entre 2005 e 2019
prevaleceu no Brasil
momentos de
sobrevalorizacao do Real




Sobrevalorizacao cambial foi uma caracteristica que prevaleceu
no Brasil por longos periodos
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Perspectivas para a taxa de
cambio



Drivers da dinamica da taxa de cambio no futuro

v Rumos da politica monetéaria nos paises desenvolvidos e
no Brasil;

v Preco internacional das commodities;
v' Aversao ao risco internacional;
v Instabilidade institucional no pais e risco fiscal.



Rumos da politica monetaria
nos paises desenvolvidos e
no Brasil



Acao da politica monetaria nos paises desenvolvidos (paises

selecionados)
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A expectativa é que a Taxa Selic se mantenha elevada
por um longo periodo
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Preco internacional das
commodities



a acima da meédia historica
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Preco das commodities est

Preco Internacional das Commodities
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* Os precos das commodities deverao
mostrar reducdo nos proximos anos
em funcao:

« Aperto das condicoes
financeiras (aumento dos juros
internacionais).

 Desaceleracado do crescimento
global.

» Possivel normalizacao das
cadeias globais de fornecimento
a depender dos
desdobramentos da guerra na
Ucrania.

(%) Projecao dos precos das Commodities
(Variacdo anual entre 2022 e 2024)
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Projecéo do Preco Internacional do Petroleo
Brent - US$/barril
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Aversao ao risco
internacional



A aversao ao risco global esta acima da media historica

Aversao ao Risco Global
indice Volatility Index (VIX)

90.00

 Aumento da aversao global ao 60.00
risco provoca o fenomeno flight 1 70.00
to quality. 60.00
50.00

1
i I
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
: 1
, . ~ 1
I« Niveis elevados de averséo ao !
| risco global desencadeiam } 40.00
i I
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
: 1
i I

saida de capitais estrangeiros 30.00
dos paises emergentes para 20.00 Macccca___M0 o ____ MAY W ____
economias mais seguras, como

e et 0.00

o O
—
o O
N N
S~ S~
- M
o O
S~ S~
AN N
o O

02/05/2019
02/07/2019
02/09/2019
02/11/2019
02/01/2020
02/03/2020
02/05/2020
02/07/2020
02/09/2020
02/11/2020
02/01/2021
02/03/2021
02/05/2021
02/07/2021
02/09/2021
02/11/2021
02/01/2022
02/03/2022
02/05/2022
02/07/2022




Tendéncia de valorizacao do Dolar americano ganhou forca a partir de Fev/22

indice DXY - Délar Americano vs Principais Moedas
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Instabilidade institucional no
pais e risco fiscal



A incerteza na economia brasileira esta elevada. O processo
eleitoral podera ser uma fonte de piora
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A incerteza na economia brasileira esta elevada. O processo
eleitoral podera ser uma fonte de piora
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Analise estatica dos drivers sobre a taxa de cambio

Valorizacao
- Selic muito alta em termos relativos aos juros
americano, dado o prémio de risco.
- Reducao da instabilidade institucional.
- Patamar elevado dos precos das commodities.

Desvalorizacao
- Aperto monetario do FED mais forte do que
esperado.

- Reducéao do preco internacional das commodites.
- Aumento da averséao global ao risco (flight to
guality).

- Risco fiscal.




Qual é a expectativa do
mercado?



Qual é a trajetoria esperada para a taxa de cambio:
expectativa do mercado

Taxa de Cambio
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Anexos




Log retorno da taxa de cambio R$/US$ (1999-2022)

Log retorno da taxa de cambio R$/US$ 1999-02-01 / 2022-03-01
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Metodologia utilizada: GARCH (Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity)

« Usualmente, modela-se a volatilidade cambial por meio de modelos
economeétricos da familia GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity. Este modelo foi desenvolvido por Bollerslev (1986), a
partir da adicao dos componentes de variancia condicional ao modelo ARCH
(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity).

 Os modelos GARCH conseguem captar a volatilidade condicional presente em
um par cambial, de modo que podem fazer face as caracteristicas de
heterocedasticidade presentes nas seéries financeiras. Além disso, o0 modelo
GARCH (1,1) consegue ajustar de forma razoavel e parcimoniosa a
volatilidade da taxa de cambio (Wang et al, 2019).



Metodologia utilizada: GARCH (Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity)

* O modelo GARCH de ordem p e g, GARCH (p,q) pode ser definido pelo sistema
formado por trés equacoes:

y. = xp
e u = €.0,
p q
2 2 2
o, = a, + '2:1 a.u_ + ;1 ISLD' .
Em que: — - -

* Equacao 1 (equacao principal): y, € a variavel dependente, x; € o vetor de
variaveis independentes e £ o0 vetor de parametros desconhecidos;

. Equagag 2 (equacdo de distribuicdo): E(s;) =0, VAR(g,) =1, e Uy ‘ Qir—1 N
N(O; /)"

 Equacao 3 (equacao da variancia condicional): p=0, g>0, o>0, i=0 i=1,2,...,q € i=0
(i=1,2,....p)



Decomposicao da valorizagao cambial

« Como fatores internos foram considerados: i) risco pais
(CDS) e ii) diferencial de juros brasileiro e americano;

« Como fatores externos foram considerados: I) ciclo de
liguidez internacional (VIX); ii) indice de moedas DXY; iii)
indice de commodities.



As metodologias utilizadas para estimar a taxa de cambio de
equilibrio foram: Vetor de Correcao de Erros (VEC) e Fully Modified
Least Squares (FMOLS)

* O desalinhamento, por sua vez, foi calculado a partir da diferenca entre
a taxa real observada e a taxa de cambio obtida a partir da estimacao
econometrica.

« Foram estimados quatro modelos, utilizando dados mensais entre
Jan/95 e Jul/22 e as seguintes variaveis:

» taxa real de cambio (cesta de moedas), o passivo externo liquido (saldo
em transacoOes correntes acumulado ao longo do tempo como % do PIB)
0s termos de troca (precos das exportacoes em relacado aos precos das
Importacoes), diferencial de juros brasileiro e americano, e o diferencial de
crescimento entre o Brasil e EUA (proxy para o diferencial de
produtividade).



 Foi aplicado o filtro estatistico Hodrick-Prescott (HP) nas séries
estimadas pelos quatro modelos.

« Por fim, a estimativa da taxa de cambio de equilibrio consiste na media
das quatro séries suavizadas pelo filtro HP.

» As diferentes estimativas podem ser observados no grafico abaixo:
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Taxa Real de Cambio Efetiva e de Equilibrio
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Obrigado!



