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RESUMO: O objetivo deste artigo é realizar uma andlise da politica monetaria no Brasil a
partir de um modelo de Vetores Autorregressivos com Cadeias de Markov (MS-VAR), na
busca de evidéncias da nio linearidade da relagio entre cAmbio e precos no Brasil. A andlise
demonstrou que, em periodos de apreciagio cambial, tanto pelo lado da demanda quanto da
oferta, existe um conjunto de forcas que determinam uma trajetoria baixista para os niveis de
precos, sugerindo que a taxa de cAmbio tem um papel fundamental no controle da inflacdo.
Contudo, se aponta a necessidade de reavalia¢do do papel do cimbio no Brasil.
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INTRODUCAO

Dentre os diversos canais de transmissdo da politica monetdria, a taxa de
caAmbio se destaca como um dos mais importantes, o que tem sido amplamente
documentado na literatura econémica brasileira nas tltimas décadas.

De fato, ap6s a mudanca para o regime de cimbio flutuante e a respectiva
introdugdo do Regime de Metas de Inflagao (RMI) no Brasil em meados de 1999,
a taxa de cambio apresentou consideravel variabilidade chegando a ultrapassar R$
4,00, como em 2002 e 2015, por exemplo, ou ainda, situar-se proximo de R$ 1,50,
como ocorrido nos anos de 2007 e em 2011. Seja em resposta aos acontecimentos
domésticos — com destaque para as alteracdes na taxa bdsica de juros no cumpri-
mento das metas de inflacdo — seja em razdo de choques externos, alteragido das
percepgdes sobre os rumos da economia geralmente implicaram maior ou menor
disposi¢ao a entrada de capitais estrangeiros, especialmente, seja os de curto prazo,
contribuindo para a volatilidade deste preco fundamental da economia brasileira’.

A questao a ser destacada, contudo, é que essas diferentes trajetorias da taxa
de cambio tém um papel central para explicar a variagao dos precos domésticos.
Todavia, a despeito das consequéncias da variagdo cambial ser um tema de interes-
se, em particular, a estimacao do chamado coeficiente de repasse cambial, ou pass-
-through da taxa de cambio, que mede os efeitos de mudangas na cotacao da moeda
doméstica sobre o nivel de pregos, bem menos atencdo tem sido dada ao fendmeno
da nao linearidade, isto é, de como diferentes niveis da moeda doméstica (aprecia-
¢ao/deprecia¢io) interferem na trajetéria da inflagao no pais.

A ndo linearidade, nesse sentido, lanc¢a luz a questdes mais complexas, que
podem ajudar na compreensio da conducdo da politica macroeconémica domés-
tica e seus principais resultados, que passa a ter na taxa de cambio uma aliada (ou
um obstdculo) no cumprimento das metas estipuladas pelas Autoridades Moneta-
rias. A constatacdo desse fendmeno faz com que a discussdo avance para uma sea-
ra mais ampla, abarcando questdes como a da importancia da ado¢do de mecanis-
mos de gerenciamento da taxa de cimbio, ndo somente com o objetivo de manter
a inflacdo dentro da meta, mas, sobretudo, para situar esse “preco” fundamental
em niveis condizentes com as necessidades de uma economia em desenvolvimento,
como € o caso do Brasil.

Sobre essa discussdo vale ressaltar, inclusive, que nos ultimos anos, particular-
mente ap0s a crise financeira internacional deflagrada em 2008, diversas economias
— desenvolvidas e em desenvolvimento — convencidas dos limites de algumas politi-
cas macroecondmicas tidas como consensuais pelo mainstream para a promogio
do crescimento e estabilidade, como é o caso da liberaliza¢io financeira, voltaram-
-se para a adoc¢do de mecanismos disciplinadores dos fluxos internacionais de capi-
tais, de modo a se promover crescimento econdmico com estabilidade?. O Brasil,

1 Ver Bresser-Pereira et al. (2014).
2Ver Akerlof et al. (2014).
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todavia, continuou apartado deste debate, mantendo intactos os fundamentos que
conduzem a politica macroecondmica, desde 1999.

A luz dessa constatacio, o objetivo deste artigo é realizar uma anélise empiri-
ca da conducdo da politica monetdria com base em um modelo Markov Swichting
Vector Autoregressive (MS-VAR) ou Vetores Autorregressivos com Cadeias de Mar-
kov, na busca de evidéncias da existéncia de ndo linearidade da rela¢ao entre cam-
bio e precos no Brasil. O intuito é verificar se existem mudancas de regime na po-
litica monetdria e se, em razdo destas, decorrem comportamentos distintos da
economia. A ideia é investigar ainda se, decorrente da tal ndo linearidade, varidveis
centrais para a condug¢ido da politica monetaria — taxa de juros, taxa de cambio,
inflacdo e nivel de atividade econdmica — estdo sujeitas a mudangas de regime
desde a adocao do RMI em 1999.

A pesquisa se encontra estruturada da seguinte forma: apds esta introdugio, a
segunda se¢do apresenta uma discussdo tedrica e também estatisticas descritivas da
relagdo entre cAmbio e pre¢os na economia brasileira a partir do RMI. Na terceira
se¢do é apresentada a metodologia e a base de dados utilizada para a investigacdo
da hipétese da ndo linearidade da relagdo entre cimbio e precos no Brasil, por meio
dos modelos Markov Swichting Vector Autoregressive (MS-VAR). Na sequéncia, a
quarta secdo traz as estimagOes e discute os resultados encontrados. Na quinta
se¢do, faz-se uma discussao sobre a condu¢do da politica cambial no Brasil, bem
como as relacdes entre cambio e inflacdo e cdmbio e desenvolvimento econémico.
Finalmente, sdo apresentadas as consideracdes finais do trabalho, adiantando-se
que as evidéncias da nao linearidade sugeridas pela presente pesquisa apontam
para a necessidade de uma reavaliagdo da politica macroeconémica que vem sendo
adotada no Brasil, com destaque para os efeitos sobre a trajetoria da taxa de cam-
bio, como um dos obsticulos ao crescimento e a estabilidade nas tiltimas décadas.

RELACAO ENTRE CAMBIO E INFLACAO: ASPECTOS TEORICOS
E EVIDENCIAS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

O interesse pelo estudo da relagdo taxa de cimbio e inflagao ganhou alento a
partir do inicio dos anos 1970, quando ocorreu o fim do sistema de paridade das
taxas de cAmbio em relagdo ao dolar, fixadas pelo acordo de Bretton Woods (1944),
com a respectiva adogdo do sistema de taxas de cambio flutuantes por diversos
paises (MENON, 1995).

Na medida em que as flutua¢des da taxa de cAmbio ndo possibilitaram o res-
tabelecimento do equilibrio do balan¢o de pagamentos, mas levavam a novos de-
sequilibrios, tornou-se crescente a busca de alternativas para os novos problemas
econdmicos, com destaque para o estudo da rela¢do entre a taxa de cambio e o
nivel de precos, em especial, dos bens comercializados internacionalmente (¢rade-
ables) com vistas a implementacdo de politicas econdmicas mais assertivas.

Voltando-se o olhar especificamente para a economia brasileira, esta relagao assu-
me grande importancia, em particular, apds a mudanga para o regime de cimbio flu-

Revista de Economia Politica 39 (2),2019 - pp. 263-284 265



tuante e a respectiva introdu¢ao do Regime de Metas de Inflagio (RMI). Desde entio,
a taxa de cambio tem sido um dos mecanismos relevantes pelos quais a politica mone-
taria e seu instrumento principal (a taxa de juros basica Selic) afeta o nivel geral de
precos, sendo a investigag¢ao deste tema uma constante na literatura econdmica brasi-
leira (Minella & Correa, 2005; Tombini & Alves, 2006, Belaisch, 2003).

Ao efeito que a taxa de cimbio exerce sobre a inflacio denomina-se pass-throu-
gh, ou repasse cambial para os precos domésticos, e mede a variacdo percentual da
taxa de inflacdo ante a variagao de 1% na taxa de cAmbio. Esse repasse pode ser: i)
nulo, se variacdes cambiais nao sdo repassadas aos precos; ii) completo, ou igual a
um, se variacoes cambiais s3o totalmente repassadas aos precos e iii) entre zero e um,
se apenas parte da variacio do cambio é repassado aos precos domésticos?.

A razdo para tal influéncia decorre de que a variagdo da cotagdo da moeda
estrangeira acarreta diversos efeitos, diretos e indiretos, sobre a inflagio. Como
efeito direto, tem-se a mudanca dos precos dos bens que sdo comercializaveis no
mercado internacional (os bens tradeables). Indiretamente, o cAmbio afeta a infla-
¢ao de duas formas: i) via preco das matérias-primas importadas na elaboracio de
bens domésticos — quando a taxa de cambio sofre aprecia¢io (depreciacdo), o
custo de produgdo desses bens diminui (aumenta), o que implica provavel redugio
(aumento) no preco; e ii) substituicao de bens domésticos por similares importados
— quando o cdmbio aprecia, o preco dos bens importados diminui. Esse efeito acar-
reta um deslocamento de parte da demanda doméstica para as importagdes, tendo
por resultado a queda na demanda agregada e, com isso, menor pressio sobre o
nivel de precos.

A relagdo cAmbio-precos é apresentada na Tabela 1 na qual é possivel consta-
tar a consideravel variabilidade da taxa de cAmbio nominal Real/US$ ao longo do
periodo 1999-2016. Tomando-se como exemplo os ultimos seis anos (2011-2016),
pode-se verificar que a referida taxa oscilou entre R$ 1,67 (2011) e R$ 3,33 (2015)
em média, embora, em termos nominais, a cotacio da moeda estrangeira ultrapas-
sou os R$ 4,00 em alguns periodos, bem como se aproximou de R$ 1,50 em outros,
evidenciando uma excessiva volatilidade cambial. Essas oscilagoes podem ser rela-
cionadas ao comportamento da inflagio no periodo, mais especificamente, ao pro-
prio desempenho do RMI, como indicado na Tabela 1.

Com referéncia a trajetéria da inflagio no Brasil, medida pelo Indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA), a partir da introdugio do RMI em 1999, nota-se
que os limites superiores das metas estipuladas foram ultrapassados em 4 anos
(2001, 2002, 2003 € 2015) por uma margem substancial, especialmente em 2002
e 2015. Além disso, cabe mencionar que no ano de 2004 a meta de inflacdo s6 foi
atingida ap6s a revisdo da meta para cima e a consequente redefini¢do dos referidos
intervalos, evidenciando a importancia da taxa de cimbio no comportamento dos
precos domésticos.

3 Confira Kannebley Jr. (2000).
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Tabela 1: Inflacao (IPCA), metas e intervalos de tolerancia
e taxa de cdmbio nominal, Brasil, 1999-2016

Ano Meta Eie Intervalo _de Inflacao efetiva Taxa de cambio
inflacao tolerancia (IPCA) R$/USS!
1999 8 6-10 8,94 1,81
2000 6 4-8 5,97 1,83
2001 4 2-6 767 2,35
2002 3,56 1,5-6,56 12,63 2,92
20032 4 1,56-6,5 9,3 3,08
2004 5,5 3,6-8 76 2,93
2005 4,5 2,56-75 5,69 2,43
2006 4,5 2,5-75 3,14 2,18
2007 4,5 2,5-6,5 4,46 1,95
2008 4,5 2,5-6,5 5,9 1,83
2009 4,5 2,5-6,5 4,31 2,00
2010 4,5 2,5-6,5 5,91 1,76
2011 4,5 2,5-6,5 6,5 1,67
2012 4,5 2,56,5 5,84 1,95
2013 4,5 2,5-6,5 5,91 2,16
2014 4,5 2,5-6,5 6,41 2,35
2015 4,5 2,56,5 10,67 3,33
2016 4,5 2,56,5 6,3 3,25

Notas: 1. Média do periodo, cotacao para a venda. 2. A carta aberta de 21/03/2003 revisou as metas para 8,5 em
2003 e 5,5 em 2004, respectivamente. Fonte: BCB (2017a).

Com respeito aos resultados positivos, pode-se constatar que a inflagio es-
teve dentro do intervalo de tolerancia da meta em 12 anos (1999, 2000, 2004,
2005, 2006, 2007, 2009, de 2011 a 2014 — momento em que se situou muito
proximo ao limite de tolerdncia superior — e 2016), sendo que, em apenas trés
(2000, 2006 € 2007) foi inferior ao centro da meta*. Vale notar que, em 2006,
foi alcancado o menor IPCA anual desde o inicio da série historica, e mais ainda,
que o unico periodo no qual a inflagdo esteve realmente baixa foi a fase entre
2006-2009, excluindo-se 0 ano da crise de 2008, momento em que a taxa de
cambio assumiu uma tendéncia de apreciacdo continuada, conforme pode ser
visualizada no Grifico 1.

4 ¥ importante destacar que a inflagio brasileira, sob o RMI, se manteve em niveis relativamente altos
(em média 6,83% a.a.) se comparado a média mundial, que foi de 4,07% entre 1999 e 2016 (IMF, 2017).
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Figura 1: Taxa de cambio (R$/US$) e inflacdo (IPCA) no Brasil (1999-2017)
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Fontes: BCB (2017a) e IBGE (2017).

A andlise do Griéfico 1 evidencia que a trajetéria da taxa de cambio e dos
precos no Brasil apresenta uma relagdo direta, de modo que, nas fases em que
ocorreu um aumento da referida taxa (depreciagdo cambial), observou-se um salto
dos pregos, como exemplo, nos anos de 2001, 2002 e 2003, que foram marcados
pelo efeito-contagio da crise da Argentina e das eleicoes presidenciais brasileiras.
Da mesma forma, no dltimo trimestre de 2008, a crise do subprime e, mais recen-
temente, entre 2013 e 2016, foram fatores externos como o fim das politicas de
quantitative-easy promovido por alguns paises desenvolvidos, aliado a crise politi-
ca e econOmica brasileira, que estiveram entre os principais fatores explicativos da
alta da taxa de cdmbio e a consequente elevacio da inflagido. Diferentemente, em
fases de queda da taxa de cAmbio, a inflagdo apresentou-se relativamente mais
baixa, como por exemplo entre 2005 e 2009, com exce¢do do ano de 2008, como
ja mencionado?. Parece plausivel, portanto, a crenga de que a Autoridade Moneta-
ria, ainda que de forma implicita, leva em conta o comportamento da taxa de
cambio quando toma decisdes com respeito a taxa de juros bdsica no Brasil.

Além da influéncia direta e indireta que o cambio exerce sobre os precos, outra
questdo central, mas que tem recebido menos importancia, se refere aos diferentes
impactos que a taxa de cambio exerce sobre os pre¢cos em momentos distintos, de
depreciacdo ou apreciagao da moeda. Isto é, pode ser que o repasse cambial ocor-

5 Tendo em vista a importancia do cAmbio para a inflagdo, alguns autores incluiram a variac¢io da taxa
de cdmbio na estimag¢io da fun¢io de reacio do Banco Central, que explicitamente considera apenas o
hiato de inflagdo e o hiato do produto. O argumento utilizado é que esta varidvel é importante para
explicar variagdes nas taxas de juros em paises emergentes, que sao mais suscetiveis a choques externos.
Minella et al. (2003), por exemplo, estimaram um modelo autorregressivo vetorial (VAR) e concluiram
que os choques na taxa de cAmbio explicam uma parte significativa dos erros de juros e inflacio.
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ra de forma ndo linear e, em assim sendo, seria relevante conhecer as implicacoes
que tal fato poderia ter.

Neste sentido, com base na Figura 1, pode-se dividir o periodo 1999-2017 em
seis subperiodos, conforme o comportamento da taxa de cAmbio, a saber: i) janei-
ro de 1999 a setembro de 2002 (depreciacdo); ii) outubro de 2002 a julho de 2008
(apreciagdo); iii) agosto de 2008 a fevereiro de 2009 (depreciagdo) iv) marco de
2009 a julho de 2011 (apreciacdo); v) agosto de 2012 a janeiro de 2016 (deprecia-
¢d0); e vi) fevereiro de 2016 a fevereiro de 2017 (apreciacdo). Esta andlise é evi-
denciada na Tabela 2, que mostra os episddios de apreciagao/depreciacio da taxa
de cimbio ocorridos desde a implementa¢do do RMI no Brasil, além da correlacdo
entre cimbio e inflagido nos diferentes subperiodos.

Tabela 2: Cambio e inflagdo no Brasil, 1999-2017

Periodo Episodio Correlagao cambio/inflagao
1999:1 a 2002:9 Depreciacao 0,1373
2002:10 a 2008:7 Apreciagao 0,5654
2008:8 a 2009:2 Depreciacao 0,5754
2009:3 a 2011:7 Apreciacao -0,2151
2011:8 a 2016:1 Depreciacao 0,4818
2016:2 a 2017:2 Apreciacao 0,7442

Fonte: BCB (2017a).

Conforme a Tabela 2, houve trés subperiodos de depreciacdo (janeiro/1999 a
setembro/2002, agosto/2008 a fevereiro/2009 e agosto/2011 a janeiro/2016). No
primeiro e no ultimo subperiodos, a elevaciao da cotagio da moeda estrangeira se
fez acompanhar por inflagio mais elevada. Vale notar, inclusive, que nesses subpe-
riodos considerados a meta de inflacao nao foi alcan¢ada em trés anos (2001, 2002
e 2015).

Ja no segundo subperiodo de depreciacdo, que durou apenas 6 meses e esteve
diretamente relacionado aos efeitos da crise norte-americana deflagrada no segun-
do semestre de 2008 (agosto/2008 a fevereiro/2009), nota-se que a inflacdo se
manteve em queda®, a despeito da elevagio do cambio. Vale mencionar, porém, que
nesta fase a taxa de cimbio se elevou, mas continuou situando-se em patamares
consideravelmente baixos (entre R$ 1,63 ¢ R$ 2,37), evitando pressao sobre a in-
flagao, que em média situou-se bem proxima da meta estipulada. Destaque-se ain-
da o resultado encontrado por Aradjo e Modenesi (2010), o qual sugere que as
pressdes da depreciagdo cambial sobre os precos foram amenizadas nesse periodo

6 Sobre os fatores que evitaram o aumento dos precos em 2008 e 2009 destacam-se, além do fato da
taxa de cimbio a queda dos pregos das commodities, o que no Brasil, por exemplo, resultou em queda
do prego da gasolina e de outras matérias-primas e/ou insumos basicos (BCB, 2017b).
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por choques de demanda negativos e choques de oferta positivos que puxaram os
pregos para baixo.

Analisando agora os subperiodos de apreciagdo cambial, é possivel notar que
a inflag¢do caiu, relativamente a trajetéria prévia, em duas das trés fases (outu-
bro/2002 a julho/2008 e fevereiro/2016 a fevereiro/2017). No primeiro periodo
seguiu tendéncia declinante, caindo aos menores niveis desde a ado¢io do RMI e,
inclusive, alcangou seu valor histérico mais baixo desde 2006. No outro subperio-
do, que abrangeu fevereiro de 2016 a fevereiro de 2017, a taxa de cambio, que
havia superado os R$ 4,00 nos meses precedentes, recuou para proximo dos R$
3,10, o que, aliado a forte retragdo da economia brasileira, trouxe a infla¢do para
5,1% a.a., em média, no periodo. A excegio foi o periodo entre margo/2009 e ju-
1ho/2011 quando, a despeito da apreciagdo, a inflagio obteve ligeira elevagio, em-
bora esta varidvel tenha ficado bem préximo da meta (4,8% a.a., em média).

Um tltimo aspecto a destacar com respeito a Tabela 2, se refere a correlacdo
entre taxa de cambio e inflagdo. Nota-se que esta correlacio foi baixa somente no
primeiro subperiodo de deprecia¢do (0,13) e alta nos dois subperiodos de depre-
ciacao seguintes (0,57 e 0,48). Por outro lado, nos periodos de apreciagao, deixan-
do-se de lado o periodo do imediato pds-crise, nota-se que esta correlagio foi ele-
vada: de 0,56 e 0,74, sugerindo que a cotagdo da moeda estrangeira pode auxiliar
no controle da inflacio.

Tal andlise esclarece que o papel da taxa de cambio é relevante na determinacao
dos precos no Brasil e, sobretudo, nos periodos em que a moeda se encontra em
trajetoria de apreciacdo. Neste sentido, se a taxa de cambio é baixa o suficiente, é
mais plausivel a inflagdo se apresentar em patamares mais baixos, sendo possivel a
Autoridade Monetaria alcancar o objetivo de cumprir a meta de inflagio sem maio-
res dificuldades veja-se por exemplo o periodo (2005-2009). Essa ideia da existéncia
de uma possivel nio linearidade da politica monetaria ¢ investigada a seguir.

METODOLOGIA E BASE DE DADOS

O modelo empregado no presente estudo é o MS-VAR (Vetores Autorregres-
sivos com Cadeias de Markov). Esse modelo permite estimacoes econométricas em
séries temporais com mudangas de regime, isto é, permite a analise de varidveis
macroecondmicas de maneira nao linear.

Segundo Krolzig (1996, 1997, 1998) os modelos MS-VAR surgiram de dois
instrumentais importantes: os VAR, ou vetores autorregressivos, surgiram com
Sims (1990) e hoje sao muito utilizados para analisar as varidveis macroecondmi-
cas; e de modelos que se utilizam das cadeias markovianas para analisar as mudan-
¢as de regime em varidveis macroecondmicas’.

Krolzig (1997) criou uma notagao simples que permite identificar os modelos

7 Diversos autores tém trabalhado com este modelo apontando a existéncia de nio linearidade nos
modelos macroeconémicos. Para maiores detalhes ver: Hamilton (1989); Krolzig (1997); Ehrmann,
Ellison e Valla, (2003).
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com os parametros sendo ou nao dependentes do regime e que é expressa de ma-
neira simplificada na Tabela 3:

Tabela 3: Tipos de modelo MS-VAR segundo os parametros

Parimetros MSM(m)- MSMH (m)- MSI(m)- MSIH (m)- MSIAH (m)-
VAR(p) -VAR(p) -VAR(p) VAR(p) -VAR(p)
il variante variante - - -
v - - variante variante variante
¥ invariante variante invariante variante variante
A invariante invariante invariante invariante variante

Fonte: Krolzig (1997). Elaboracéao propria.

Notagdo: MSM: cadeias markovianas em que a média varia; MSMH: cadeias markovianas em que a média e na
variancia variam; MSI: cadeias markovianas em que o intercepto varia; MSIH: cadeias markovianas em que o inter
cepto e a variancia variam; MSIAH: cadeias markovianas em que o intercepto, os paramentos autorregressivos e
a variancia variam; m: numero de regimes; p: nimero de defasagens do VAR; u: média (M), v: intercepto (/), X:
variancia (H), A;: pardmetros autorregressivos (A).

Neste trabalho, serd usado o MS-VAR com todos os pardmetros dependentes
do regime, o que, segundo a Tabela 3, daria um modelo MSIAH(m)-VAR(p) € o
método de estimacdo para esse modelo (MS-VAR) é o algoritmo de Maximizacao
Expectacional ou Expectation-Maximization (EM)?. Como ndo foi realizado ne-
nhum tratamento dos dados, optou-se por estimar, propositadamente, um modelo
em que tanto o intercepto, COMO 0s parametros autorregressivos, quanto a varian-
cia variem como forma de flexibilizacdo da estimagio e regressio do modelo. Sem
essa flexibiliza¢ao, o modelo se tornaria mais restrito e de dificil fechamento para
sua estimacao.

H4 de se lembrar que hd nos dados a presenga de mudangas bruscas nas va-
ridveis analisadas, principalmente nos anos de 2001, 2002, 2007 e 2008, que in-
viabilizam qualquer forma de estimagdo por método linear. Dessa forma, a op¢io
mais vidvel é estimar um modelo que endogeniza essas mudancgas bruscas (também
conhecidas como quebras estruturais na estatistica), que no caso seria o modelo
MS-VAR, em que todos os parametros variem, permitindo assim fazer certas infe-
réncias por meio dessa flexibilizacio e dessas quebras.

Os dados empregados na investigacio da hipotese da nio linearidade entre a
politica monetdria e o cambio no Brasil consiste de séries de tempo mensais da eco-
nomia brasileira, compreendendo o periodo de janeiro de 2000 a outubro de 2016,
totalizando 201 observagoes. Excluiram-se os primeiros 6 meses de aplicagiao do
Regime de Metas de Inflagao devido ao excesso de volatilidade das varidveis aqui
empregadas. Sio utilizadas quatro variaveis: i) Indice de variacio média do preco
das commodities (IC) — utilizada como medida de oferta agregada; ii) Indice de pro-

8 Para maiores detalhes ver: McLachlan e Krishnan (2007).
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dugio fisica (quantum) Industrial (IPI) — utilizada como medida de demanda agre-
gada; iii) Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA); e iv) Taxa média mensal
de Cambio R$/US$ (TXC). Todas as varidveis sdo expressas em logaritmo natural,
uma vez que se encontravam na forma de indice ou na forma de valores monetdrios.

Os dados foram extraidos da base de dados online do Instituto de Pesquisa
Econoémica Aplicada — IPEADATA (2017), do banco de dados de séries temporais
do Banco Central do Brasil (BCB, 2017a), do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE, 2017) e do Fundo Monetario Internacional (IMF, 2017). A esco-
lha das varidveis citadas baseou-se no trabalho de Aradjo e Modenesi (2010) em
que o Brasil tem trés determinantes macroecondmicos do nivel de precos: i) deman-
da agregada (IC); ii) oferta agregada (IPI); e iii) taxa de cAmbio (TXC). O compor-
tamento de cada varidvel pode ser observado na Figura 2 a seguir:

Figura 2: Comportamento das varidveis selecionadas ao longo do tempo
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Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa

Ha de se fazer uma ressalva, com relacio a escolha das varidveis. A adocdo da
varidvel IPL, referente a produgio industrial como proxy das condi¢oes de deman-
da. Como a produgio industrial remonta a menos de 20% do Produto Interno
Bruto (PIB), seu uso traz limitacdes que ndo podem ser ignoradas. O ideal seria a
adogio de um indicador mais amplo da atividade econémica, que, além de contem-
plar a produg¢io industrial, contemplasse também o setor de servigos, por exemplo.
Contudo, na auséncia de um indice mais fidedigno do nivel de atividade econdomi-
ca de periodicidade mensal, a op¢io pela ado¢ao da producio industrial torna-se
inevitdvel, o que alids se tornou usual sua adogdo pela literatura empirica, como
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mostrado nos trabalhos de Aratjo e Modenesi (2010), Modenesi e Aragjo (2013)
e Fonseca, Peres e Araujo (2016).

Os softwares utilizados para a realiza¢do deste trabalho foram o Eviews 7.0 € o
OxMetrics 7.0 com o pacote Enterprise. Feitas essas devidas consideragdes, parte-se
a seguir para a estimag¢do do modelo MS-VAR, que serd apresentada na proxima secao.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Um passo importante antes de se proceder as estimagdes propriamente ditas
se refere a realizacdo de alguns testes que visam identificar os procedimentos e
critérios para a selecio do modelo adequado. Primeiramente, apresentam-se testes
de sele¢ao de defasagem que irdo indicar qual o nimero correto de defasagens a
ser utilizado no modelo, como mostra a Tabela 4:

Tabela 4: Teste de selecao de defasagem

Defasagens (p) LogL LR FPE AIC SC HQ
0 320.24 NA 4.90E-07 | -3.178291 -3.112094 -3.151499
1 1830.155 | 2943.955 | 1.48E-13 | -18.19251 | -1786153 | -18.05856
2 1918.833 | 169.3347 | 711E-14 | -18.92295 -18.32717*| -18.68182*
3 1939.335 | 38.32537*| 6.80e-14*| -18.96819* | -18.10763 -18.6199

Fonte: Elaboracédo prépria.
* Indica o numero de defasagens selecionado por cada critério para o sistema VAR.

LR: estatistica LR; FPE: erro final de previsao; AlIC: critério de informacéo de Akaike; SC: critério de informacgéao
de Schwarz; HQ: critério de informacao de Hannan-Quinn.

Na posse dessas informacoes, podem der usados esses dados para estimar e
analisar o modelo MS-VAR. Para se observar o comportamento do nivel de pregos,
estimou-se um modelo MS-VAR irrestrito, com intercepto, variancia e parametros
variando conforme o regime. Dessa forma, utilizando a nomenclatura desenvolvida
por Krolzig (1997), estimou-se um MS(2)-VAR(1), em que o nimero de regimes
possivel — m, foi travado em 2 (dois) e a defasagem 6tima — p, escolhida igual a 1
(um). A explicagao do por que se fixou o numero de regimes em 2 (dois) foi, por-
tanto, supor que hd dois regimes para o nivel de precos, ou seja, haveria um regime
de alta e outro de baixa para a taxa de inflacio. Ademais, a quantidade de para-
metros a serem estimados, uma vez que, quando se estima um modelo MS-VAR
com trés regimes, o numero de paridmetros cresce consideravelmente, tornando a
estima¢ao do modelo invidvel estatisticamente.
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Quanto ao numero de defasagens, a escolha difere dos testes de selecio de defa-
sagem, uma vez que os resultados obtidos com o0 modelo MS(2)-VAR(1) mostrou-se
mais ajustado e significativo estatisticamente. Isso quer dizer que o modelo estimado
por ser mais simples, com um elevado grau de liberdade e mais ajustado tornou-se a
melhor op¢do a ser apresentada no presente artigo. Ademais, os modelo estimados
com as especificagdes MS(2)-VAR(2) e MS(2)-VAR(3) mostraram problemas nos seus
residuos, além da perda de graus de liberdade, uma vez que, quando se aumenta as
defasagens, o niimero de parametros estimados aumenta consideravelmente, inviabi-
lizando a estimag¢ao, dado o limitado nimero de observagdes, uma vez que a andlise
centra-se no periodo posterior a ado¢do do RMI. Assim, levando em consideragdo o
teste de linearidade (Teste LR) na Tabela 5, percebe-se que o modelo em questio é
ndo linear, a uma significancia de 1%, e que os pardmetros mudam de maneira sig-
nificativa entre os regimes, justificando dessa forma o uso do modelo MS-VAR.

Tabela 5: Teste LR de linearidade

— O modelo é linear

Teste de linearidade LR 49678 [0.0000]*

Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa.

Quanto aos residuos do MS-VAR estimado, estes se apresentaram bem-com-
portados, como mostra a Figura 3 a seguir:

Figura 3: Correlograma, densidade e QQ-Plot dos residuos-padrao no MS-VAR.
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Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa
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Nos testes residuais, os residuos apresentaram-se comportados e tendem a uma
distribui¢cao normal. O teste de normalidade dos residuos mostrou-se significativo
a 1%. A analise grafica dos correlogramas, densidade e 0 QQ-Plot dos residuos sdo
apresentados na Figura 4, a seguir.

Na referida Figura, os residuos mostram-se pouco correlacionados e sua dis-
tribuigdo tende a ser uma distribuicdo normal, com exce¢do da varidvel Ind, que
apresenta sua distribui¢io dos residuos com uma calda alongada para a esquerda,
fato que nio compromete de maneira significativa o modelo estimado. Ja a ferra-
menta QQ-Plot, é uma ferramenta relativamente simples, mas muito importante,
quando se quer analisar a distribui¢do dos residuos comparados a uma distribuicao
normal (Cleveland, 1985).

Figura 4: Correlograma, densidade e QQ-Plot dos residuos-padrao no MS-VAR
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Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa.

Desta forma, pode-se verificar que os residuos do modelo estimado tém distri-
bui¢des bem-comportadas e proximas de uma distribuicdo normal (na média), o
que sugere que, o uso de séries ndo estaciondrias como variaveis endogenas no
modelo, em nada comprometeu a estimac¢io dos resultados.

A convergéncia do algoritmo EM se deu apds 6 interacdes, com uma probabi-
lidade de mudanga de 0,0001. A Figura 5 mostra o bom ajustamento do modelo
em cada regime estimado.

Revista de Economia Politica 39 (2),2019 « pp. 263-284 275



Figura 5: Ajustamento do Modelo aos Regimes
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Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa.

O modelo MS(2)-VAR(1) estimado para o periodo de janeiro de 2000 a outu-
bro de 2016 mostrou a seguinte matriz de transi¢io dos regimes:

7&_ 097276 0,066781 (1)
~10,027241 093322

Pode-se perceber, através da matriz YA", que os regimes estimados no modelo sio
persistentes, isto €, uma vez que politica monetaria permanece em um dos regimes, a
probabilidade de conservar-se neste mesmo regime ¢ alta. Isso porque, segundo a
matriz T, estando no primeiro regime, a probabilidade de mudar para o segundo
regime é de apenas 2,7 %, enquanto que, permanecer no mesmo regime, a probabili-
dade é de 97,3%. O mesmo ocorre no segundo regime; uma vez estando nele, a
probabilidade de mudanga é de apenas 6,7%, e a de permanéncia é de 93,3 %.

A Figura 5 mostra que, de acordo com as probabilidades estimadas, pode-se
classificar temporalmente os dois regimes, tendo como resultado a Tabela 6, na
pagina seguinte.

O Regime 1 (um) se mostra mais persistente e o mais predominante, totalizan-
do 146 meses do periodo analisado e tendo uma média de dura¢dao de 36 meses. Ja
o Regime 2 configura uma menor persisténcia, totalizando 55 meses do periodo
analisado e tendo uma média de 14 meses de duracdo. No que diz respeito aos
periodos dos regimes estimados, deve-se fazer duas ressalvas importantes. A pri-
meira diz respeito a classificagao estimada dos regimes. O modelo MS-VAR estima
empiricamente a classificacio dos regimes de maneira automadtica, conforme as
caracteristicas ja supracitadas anteriormente. Dessa forma, quando se compara os
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Tabela 6: Classificacdo Estimada dos Regimes

Regime 1 Regime 2
05/2003 - 07/2008 (0.998) 02/2000 - 04/2003 (0.994)
01/2009 - 11/2014 (0.990) 08/2008 - 12/2008 (0.908)
04/2015 - 06/2015 (0.948) 12/2014 - 03/2015 (0.999)
02/2016 - 10/2016 (0.979) 07/20015 - 01/2016 (0.921)
Total: 146 meses Total: 55 meses
Representa 72,64 % do periodo estimado com | Representa 27.36% do periodo estimado com
uma média de duracdo de 36,5 meses. uma média de duracao de 13,75 meses.

Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa.
Nota: As probabilidades estao entre parénteses.

resultados obtidos da estimacdo na Tabela 6 com os dados observados na tabela 2,
percebem-se algumas diferengas. A primeira e mais visivel estd no periodo de
01/2009 a 11/2014, em que o modelo estimado mostra o Regime 1 e que a taxa de
cambio teve um periodo de apreciacdo até 07/2011 seguida de uma deprecia¢io
até 01/2016. Essas diferengas se devem ao fato de que o modelo estimado teve
como variavel explicativa o nivel de precos (IPCA) e que, coincidentemente, a va-
ridvel cAmbio explica de maneira significativa alguns dos episddios de aumento ou
reducdo da inflagdo, mas nao todos os episddios. Ha de se lembrar que, conforme
o modelo proposto por Aratijo e Modenesi (2010), as outras variaveis (IPI e IC)
usadas como proxy de demanda e oferta tem seu papel para explicar também mo-
vimentos no nivel de precos.

Desta forma, para analisar mais pormenorizadamente cada uma das diferengas
entre os modelos estimados e a diferenga de regime dentro do modelo MS-VAR,
usualmente sdo construidas as fungdes de impulso-resposta. Estas sdao importantes
na analise de séries temporais, uma vez que sumarizam as informagoes dos para-
metros autorregressivos estimados, assim como as variancias e covariancias esti-
madas, tornando a interpretacdo das mudangas entre os parametros muito mais
evidente e facil de ser observada.

Primeiramente, analisam-se as FIR do modelo MS-VAR, que trazem duas fun-
¢Oes distintas: as linhas tracejadas representam a estimagao dependente do Regime 1,
enquanto as linhas continuas, a dependente do Regime 2. Elas estiao representadas
pela figura 6, na pagina seguinte.

Observando as FIR obtidas, tem-se, num primeiro momento, uma relagdo in-
teressante entre taxa de cAmbio e IPCA. Dado um choque na taxa de cimbio, de-
pendendo do Regime estimado pelo modelo MS-VAR, obtiveram-se diferentes
respostas no nivel de precos. Considerando o Regime 1, que se refere a apreciagio
cambial, o IPCA se comportou de maneira contracionista, isto €, apreciacoes cam-
biais fizeram com que o nivel de precos se reduzisse.
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Figura 6: Funcao de Impulso-Resposta dependente do Regime 1
(Choque de um ponto percentual nas variaveis IC, IPI, IPCA e TXC)
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Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa.

Em contrapartida, no Regime 2, em que se observaram episdios de deprecia-
¢do cambial, o IPCA teve um comportamento de alta, demonstrando assim a exis-
téncia de repasse cambial independente do regime de alta ou de baixa do cAmbio.
Ademais, tanto pelo lado da oferta (IC) como pelo lado da demanda (IPI), ha dife-
rengas dos impactos no nivel de precos dependendo do regime analisado. No Re-
gime 1, de apreciagdo cambial, as FIR mostram que ha uma resposta negativa do
IPCA, tanto para IC quanto para IPL. No entanto, no Regime 2, o IPCA respondeu
de maneira positiva ao choque no IC e com uma resposta mais negativa ao IPL

Esse resultado é parecido com o encontrando por Squeff (2009), mas com a
diferenga de que o referido autor estimou as magnitudes dos repasses cambiais
conforme recortes temporais arbitrados por ele. Ja neste trabalho, utiliza-se da
metodologia MS-VAR para estimar endogenamente, por meio de regimes, momen-
tos de apreciacdo e depreciacdo do cimbio, demonstrando-se como os niveis de
precos (IPCA)sdo influenciados pelos movimentos nas taxas de cimbio.

O importante a destacar, contudo, é que tais resultados demonstram um as-
pecto relevante sobre a politica monetaria brasileira, esclarecendo que, em periodos
em que a moeda brasileira se encontra em trajetoria de apreciagio, tanto pelo lado
da demanda quanto da oferta, existe um conjunto de forcas que determinam uma
trajetdria baixista aos niveis de precos, contribuindo com a politica monetaria, j4
que torna maior a possibilidade das Autoridades Monetarias serem bem-sucedidas
no cumprimento das metas de inflagdo estabelecidas.
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Em assim sendo, a conclusdo a que se chega é a de que, se realmente o canal
do cambio se mostra um canal predominante para a transmissao da politica mo-
netdria, deve-se reavaliar o modus operandi da conducdo da politica macroecond-
mica, uma vez que a utilizacdo da taxa de juros basica — Selic, como principal
instrumento de atuacdo, no contexto de Regime de Metas de Infla¢do, pode nio
ser eficiente, € a introdu¢do de mecanismos que venham ao encontro do gerencia-
mento da taxa de cAmbio, elemento central para a maior eficiéncia da referida
politica. Na se¢ido 5, a seguir, faz-se uma discussdo sobre a politica cambial no
Brasil, bem como das implica¢oes que advém do fato da politica cambial ser utili-
zada como uma ferramenta para o controle de precos.

UMA DISCUSSAO ALTERNATIVA DA POLITICA
CAMBIAL PARA ALEM DO CONTROLE DE PRECOS

A abertura da conta financeira, implementada no Brasil em 1992, permitiu que
0s agentes econdmicos nacionais pudessem adquirir ativos e passivos denominados
em moeda estrangeira e, ainda, os nao residentes pudessem operar nos mercados
financeiros domésticos’. Isso possibilitou a criagio de condi¢des para entrada e
saida de capitais no pais.

O cendrio presente na economia brasileira desde a implementagio do RMI, em
1999, caracterizou-se, portanto, por um ambiente no qual a abertura financeira
implicou rendncia a administra¢ao da conta de capitais, deixando o pais sujeito as
oscilacdes dos fluxos financeiros. Os condicionantes domésticos (destaque para os
altos e crescentes niveis da taxa Selic) aliados aos internacionais (o nivel de liquidez
internacional) promovem um influxo de capitais na economia brasileira. A taxa de
cAmbio - dita ndo administrada — tornou-se extremamente apreciada.

Sendo assim, a causa da apreciacdo cambial no Brasil, além da esperada, é
explicada sobremaneira pela politica monetaria, que nio acompanhou, proporcio-
nalmente, a redu¢do da percepcao de risco-pais, gerando espago para arbitragem,
com baixo risco, pelo diferencial de taxas de juros interna e externa. Isto pressionou
o mercado de cAmbio na direcio de uma apreciacdo e esse patamar do cambio no
Brasil contribuiu para manter a inflagio baixa.

Isso porque o cambio apreciado, como ja demostrado anteriormente, é um dos
principais canais de transmissdo da politica monetdria no Brasil. Sua atuagio sobre
os precos ocorre via redugao dos precos das importagdes, sejam matérias-primas
ou produtos finais. As matérias-primas diminuem os pre¢os finais de produtos
nacionais que as usam como insumos e os produtos finais importados pressionam
para baixo os precos dos bens nacionais concorrentes. Outra questio importante
é a influéncia que o dolar baixo exerce sobre precos administrados, como da ener-
gia elétrica, telefonia e planos de satide, por exemplo. Esses precos tém seus reajus-

9 Para uma ampla discussio a respeito da liberalizagio financeira no Brasil, ver Sicsd (2007).
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tes dados pela varia¢do do Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M), que é
fortemente influenciado pelo délar.

No entanto, hd que se ressaltar que um processo de apreciagdo cambial pro-
voca perda de competitividade da inddstria nacional, contribui aos déficits em
transagoes correntes e a primarizacdo da pauta exportadora. Essas consequéncias
negativas estdo na contramao daqueles que defendem a importancia da taxa de
cAmbio como uma estratégia de desenvolvimento econémico.

Williamson (2003) foi um dos primeiros autores a defender a abordagem da
taxa de cambio como estratégia de desenvolvimento. Sua analise apoia-se em Balas-
sa (1982), que descreve o éxito das economias da Asia Oriental — inicialmente, Hong
Kong, Coreia, Cingapura e Taiwan, e, em seguida, os paises do Sudeste Asidtico — em
sustentar altas taxas de crescimento econdmico, mediante a ado¢do de taxas de
cAmbio competitivas. A maioria destas economias passou por uma fase inicial de
industrializacdo por substitui¢io de importagdo e, ao invés de manterem essa estra-
tégia a um ponto em que fossem obrigadas a construir sofisticadas industrias para
as quais a sua dotacdo de fatores ndo estava adaptada, elas se dedicaram a exporta-
¢do de produtos manufaturados simples. Ao longo do tempo, a fabricacdo bdsica
expandiu-se e esses paises comegaram a produzir e a exportar uma gama maior de
produtos manufaturados. Além disso, em virtude do rapido crescimento de suas
exportacoes, estas economias convenceram os mercados de que eram bons destinos
para os fluxos de capitais, em especial para os investimentos estrangeiros diretos.

No entanto, Williamson (2003) ressalta que, a despeito do importante papel
que a taxa de cambio real tem na economia, os paises em desenvolvimento nao tém
enfatizado tal politica. As discussdes a esse respeito concentram-se, em geral, sobre
problemas macroeconomicos de curto prazo, enquanto a analise de longo prazo é
focada mais na sustentabilidade externa do que no crescimento econémico e no
emprego.

Também reforcando a defesa da abordagem da taxa de cambio como estraté-
gia para o desenvolvimento, Frenkel (2004) analisa a relagao entre taxas de cambio
real e emprego na Argentina, no Brasil, no Chile e no México. Conforme o autor,
existem diversas experiéncias com politicas cambiais no periodo posterior a libe-
ralizagdo financeira nesses paises. Muitas delas focam, primariamente, o controle
da inflagdo, isto é, as taxas de cambio sao utilizadas como ancoras para a estabili-
zagao, como foi o caso da Argentina e do Chile nos anos 1970, do México nos anos
1980 e 1990, e da Argentina e do Brasil nos anos 1990. Em todas essas experiéncias,
as politicas adotadas levaram a crises econdmicas. Mais recentemente, regimes de
taxas de cAmbio flutuantes foram adotados, embora as politicas macroeconomicas
continuassem, na maioria das vezes, focando sempre o problema da inflacao em
detrimento das metas reais, como crescimento e emprego, que foram excluidos do
foco principal das politicas cambiais.

Ao analisar a politica cambial desses paises entre 1980 e 2003, Frenkel (2004)
conclui que preservar a competitividade e a estabilidade da taxa de cAmbio real é
uma das melhores contribui¢cdes que a politica macroecondmica pode dar para
melhorar o desempenho macroeconémico nos paises em desenvolvimento. Sendo
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assim, a politica cambial deve ser apresentada como um componente de um regime
de politica macroecondmica apto a perseguir diversos objetivos — na maioria das
vezes conflitantes — em um caminho coerente, que considere o crescimento e o
desenvolvimento econémico de longo prazo.

Rodrik (2004 e 2008) também defende a importancia da politica cambial
como uma estratégia de crescimento. Ele entende que, para uma pequena economia
aberta, a taxa de cambio real é definida como a relagdo entre o prego dos produtos
comercializaveis e ndo comercializaveis com o exterior. Na pratica, esse preco ten-
de a se mover simultaneamente com a taxa de cAimbio nominal. Assim, se ocorrer
uma desvaloriza¢do da moeda (apoiada por politicas monetarias e fiscais adequa-
das), isso implicard aumento da lucratividade das atividades comercializaveis com
o exterior. Essa desvalorizac¢do, explica o autor, tem uma série de vantagens. Uma
delas é o inicio da diversificacdo das atividades dos paises em direcdo a atividades
ndo tradicionais. Outra vantagem é que as atividades comercializdveis se deparam
com a concorréncia externa, enfrentando maior disciplina de mercado, o que as
torna mais dindmicas comparadas com as demais. Por fim, a maneira pela qual a
depreciacao subsidia atividades comercializdveis é completamente amigavel ao mer-
cado, no sentido de que ndo requer nenhuma espécie de microgestao por parte dos
burocratas. Baseado nessas razoes, o autor defende que uma politica crivel e sus-
tentada de desvalorizacao da taxa de cambio real constitui uma das formas mais
eficazes de politica industrial.

Rodrik (2004) ressalta ainda que altas taxas de cAmbio reais tém desempenha-
do um importante papel em alguns dos processos mais recentes de acelera¢io do
crescimento. Por exemplo, isso foi o que aconteceu com o Chile, desde meados dos
anos 1980, quando uma grande oscilagao dos pregos relativos em favor dos bens
comercializaveis acompanhou o crescimento desse pais. Mais que uma duplicacio
da taxa de cimbio real, na sequéncia da crise chilena de 1982-1983 desempenhou
um papel fundamental para promover a diversificacao das exportacdes ndo tradi-
cionais e estimular o crescimento econdmico.

Por fim, a abordagem da taxa de cimbio como estratégia de desenvolvimento
recebe respaldo de Bresser-Pereira (2007) e Bresser-Pereira ef al. (2014), que asse-
veram que, embora a taxa de cimbio seja um dos principais precos da economia,
permanece ainda pouco estudada e mal compreendida. Destacam os autores que,
nos paises em desenvolvimento, a taxa de cambio é essencialmente uma ferramen-
ta de crescimento economico. Primeiro, porque uma taxa de cambio desvalorizada
assegura ao pais a estabilidade do balanco de pagamentos. Segundo, e sobretudo,
porque taxas de cAmbio competitivas aumentam a poupanga e o investimento.

No que se refere a primeira razdo, a taxa de cambio competitiva estimula
exportacdes e restringe importagdes, mantendo o equilibrio em conta-corrente.
Quanto a segunda, a taxa de cAmbio competitiva mantém os saldrios baixos e,
como o consumo agregado varia de acordo com o total de salarios, este também
sofre reducdo. Por outro lado, a taxa de cAmbio competitiva cria oportunidades
para investimentos em industrias exportadoras, promovendo elevacdo dos investi-
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mentos e do Produto Interno Bruto (PIB), o que compensa a repressio inicial do
consumo.

De acordo com os autores essa é uma das explicacdes para o sucesso das eco-
nomias do Leste Asidtico. Elas mantiveram a taxa de cAmbio desvalorizada de
modo a atingir altas taxas domésticas de poupanga e de investimento e para evitar
crises de balango de pagamentos.

Em suma, as andlises mencionadas anteriormente ressaltam que a manutencao
da taxa de cimbio em niveis competitivos pode estimular o crescimento econdmi-
co, destacando experiéncias bem-sucedidas de paises que utilizaram tal estratégia
em contraste com paises que se devotaram a politica cambial para solucionar pro-
blemas inflaciondrios.

COMENTARIOS FINAIS E IMPLICACOES DE POLITICAS

Este artigo analisou, com base em um modelo Markov Swichting Vector Au-
toregressive (MS-VAR) evidéncias de ndo linearidade da relacdo entre cambio e
precos no Brasil. Nessa analise demonstrou-se que o canal do cAmbio é um meca-
nismo central para a transmissdo da politica monetdria, tanto em momentos de
deprecia¢io, como também e principalmente, nas fases de apreciacio cambial quan-
do, tanto as variaveis do lado da oferta, quanto do lado da demanda, apresentam
trajetoria que contribuem para a redugio do nivel geral de precos.

Tal fato sugere que a taxa de cimbio tem um papel fundamental no controle
da inflagdo e no desempenho do proprio RMI, todavia, apontam para a necessida-
de de uma reavaliacdo da politica cambial que vem sendo adotada no Brasil para
além do papel de mecanismo de controle de pregos. A experiéncia internacional
inclusive tem demostrado, nesse sentido, que diversas experiéncias bem-sucedidas
de crescimento economico tém utilizado a taxa de cambio competitiva como im-
portante ferramenta para estimular o crescimento e o desenvolvimento econémico.
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