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RELACAO ENTRE CAMBIO E PRECOS NO BRASIL: NAO LINEAR IDADE E
IMPLICACOES PARA UMA ESTRATEGIA DE DESENVOLVIMENTO ~ ECONOMICO

Resumo:

O objetivo deste artigo € analisar empiricamengmlética monetaria no Brasil, a partir de um
modelo de Vetores Autoregressivos com Cadeias dkaMdMS-VAR), na busca de evidéncias de
nao-linearidade na relacdo entre cambio e pregoen® iSSo pode trazer consequéncias para a
utilizacdo do cambio em uma estratégia de deseimvehto econdmico. O intuito é verificar se
existem mudancas de regime na politica monet&e em razédo desta, decorrem comportamentos
distintos da economia com respeito a trajetoriavatéveis centrais para a conducgdo da referida
politica — taxa de juros, taxa de cambio, inflagével de atividade econémica e divida publica. O
periodo analisado compreende os meses de janed@0@ea outubro de 2016, para o qual o modelo
indicou a existéncia de dois regimes distintostegime 1 (um), de apreciacdo cambial, mais
persistente, totalizando 146 meses e ii) o regimgldts), de depreciacdo cambial, de menor
persisténcia, totalizando 55 meses. A analise dstrmanainda que, em periodos de apreciacao
cambial, tanto pelo lado da demanda, quanto datapfexiste um conjunto de forcas que
determinam uma trajetdria baixista para os niveipreécos. Tal fato sugere que a taxa de cambio
tem um papel fundamental no controle da inflacadavia, aponta para a necessidade de uma
reavaliacdo da politica que vém sendo adotada aeilBque dada a tendéncia a apreciacéo e
variabilidade excessiva, tem implicado diversogahdos, sobretudo, ao desenvolvimento do setor
produtivo nas ultimas décadas. .

Palavras-chave: Taxa de cambio. Inflagdo. Economia Brasileira. Y&toAutoregressivos com
Cadeias de Markov.

Abstract:

The objective of this article is to perform a thetaral and empirical analysis of monetary policy in
Brazil through a Markov Swifting Vector Autoregrass (MS-VAR) model or Autoregressive
Markov Chain Vectors looking for evidence of thendmearity of the relation between exchange
rates and prices in Brazil. The main goal is tafydf there are regime changes in the monetary
policy and if, because of this, different behaviafsthe economy occur with respect to the
trajectory of central variables for the conductle mentioned policy - interest rate, exchange rate
inflation, level of economic activity and public late The period analyzed covers the months from
January 2000 to October 2016, for which the maaidicated the existence of two distinct regimes:
i) regime 1 (one) of the exchange appreciation, empersistent, totalizing 146 months and ii)
Regime 2 (two), of the exchange depreciation, @felo persistence, totalizing 55 months. The
analysis also showed that, in the first regime li@exge rate appreciation), both the supply and
demand variables show a declining trend, contnifguto the fall in the general price level. Thistfac
suggests that the exchange rate has a fundametdahrthe control of inflation, however, they
point to the need for a reassessment of the pdliayy has been adopted in Brazil, which due to
appreciation trend and excessive variability, maply several obstacles to the productive sector
development in the last decades.

Keywords: Exchange rate. Inflation. Brazilian economy. Autpessive Vectors with Markov
Chains.
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1. Introducao

Dentre os diversos canais de transmisséo da polftanetaria, a taxa de cambio se destaca
como um dos mais importantes, o que tem sido angrieerdocumentado na literatura econémica
brasileira nas dltimas décadas.

De fato, apés a mudanca para o regime de cambigafite e a respectiva introducdo do
Regime de Metas de Inflagdo (RMI) no Brasil, em dosade 1999, a taxa de cambio apresentou
consideravel variabilidade chegando a ultrapas$at,80, como em 2002 e 2015, por exemplo, ou
ainda, situar-se proximo de R$ 1,50, como ocordio® anos de 2007 e em 2011. Seja em resposta
aos acontecimentos domésticos — com destaque paadtesacOes na taxa basica de juros no
cumprimento das metas de inflagdo — seja em raz@babjues externos, a alteracdo das percepcdes
sobre os rumos da economia, implicaram maior ouomelisposicdo a entrada de capitais
estrangeiros, especialmente, os de curto prazarimendo para a volatilidade deste preco
fundamental da economia brasileira.

A guestdo a ser destacada, contudo, é que essenths trajetérias da taxa de cambio tem
um papel central para explicar a variacdo dos predmmeésticos. Todavia, a despeito das
consequéncias da variagdo cambial ser um tema tdeesse, em particular, a estimacédo do
chamado coeficiente de repasse cambiapass througlida taxa de cambio, que mede os efeitos de
mudancas na cotacdo da moeda domeéstica sobre lodaipeecos, bem menos atengcédo tem sido
dada ao fenbmeno da néao-linearidade, isto é, deo adiferentes niveis da moeda doméstica
(apreciacao/depreciacao) interferem na trajet@imfilacao no pais.

A nao-lineriaridade, neste sentido, lanca luz sstfies mais complexas, que podem ajudar
na compreensado da condugdo da politica macroecoad@niméstica e seus principais resultados,
gue passa a ter na taxa de cambio um aliado (déaaeids) no cumprimento das metas estipuladas
pelas Autoridades Monetérias. Nesse sentido, atatagdo do referido fendmeno, faz com que a
discusséo avance para uma seara mais ampla, att@mqagstées como a da importancia da adogao
de mecanismos de gerenciamento da taxa de cand@mosomente com o objetivo de manter a
inflacdo dentro da meta, mas, sobretudo, parar®sia “preco” fundamental em niveis condizentes
com as necessidades de uma economia em desenvadivjro@mo € o caso do Brasil.

Sobre essa discussao vale ressaltar, inclusivenagi€lltimos anos, particularmente apos a
crise financeira internacional deflagrada em 20@i8ersas economias — desenvolvidas e em
desenvolvimento — convencidas dos limites de algupwliticas macroecondémicas tidas como
consensuais pelmainstreampara a promog¢do do crescimento e estabilidadep éomm caso da
liberalizacdo financeira, voltaram-se para a adog@omecanismos disciplinadores dos fluxos
internacionais de capitais, de modo a se promorescmmento econdmico com estabilidade. O
Brasil todavia, manteve-se apartado desse debatdgendo intactos os fundamentos que conduzem
a politica macroecondémica, desde 1899.

A luz dessa constatacdo, o objetivo deste artiggakizar uma analise empirica da conducéo
da politica monetaria com base em um modélrkov Swichting Vector AutoregressiyelS-
VAR) ou Vetores Autoregressivos com Cadeias de Marka busca de evidéncias da existéncia de
ndo-linearidade da relacdo entre cambio e preco®8rasil. O intuito é verificar se existem
mudancas de regime na politica monetaria e se, aad@ordestas, decorrem comportamentos
distintos da economia. A ideia é investigar aindadecorrente de tal ndo-linearidade, variaveis
centrais para a conducéo da politica monetarixa-de juros, taxa de cambio, inflacdo, nivel de
atividade econémica e divida publica estédo sujetasidancas de regime desde a ado¢cdo do RMI
em 1999.

1 Apenas para mencionar alguns exemplos é posidstdcar: Belaisch (2003), Carneiro et al. (200djrella e
Correia (2005).
2 Ver Akerlof et al. (2014).



A pesquisa se encontra estruturada da seguinteafofpds esta introducdo, a sec¢ao 2
apresenta uma discussédo tedrica e também umasestatiescritiva da relagcdo entre cambio e
precos na economia brasileira a partir do RMI. 8izie 3 € apresentada a metodologia e a base de
dados utilizada para a investigacdo da hipotesegiddinearidade da politica monetaria no Brasil,
através dos modelodMarkov Swichting Vector AutoregressivéMS-VAR) ou Vetores
Autoregressivos com Cadeias de Markov. Na sequéactecao 4, traz as estimacdes e discute 0s
resultados encontrados. Na Secao 5, faz-se umasd&e sobre a conducdo da politica cambial no
pais e seus principais problemas, a luz da exmisiénternacional do pos-crise de 2007/08.
Finalmente, sdo apresentadas as consideractes dimarabalho, adiantando-se que as evidéncias
da néo-linearidade sugeridas pela presente pesapisdam para a necessidade de uma reavaliacao
da politica macroeconémica que vém sendo adota@aasil, com destaque, para os efeitos sobre a
trajetéria da taxa de cambio, como um dos obstacdocrescimento e a estabilidade nas ultimas
décadas.

2. Relacao entre cambio: aspectos teoricos e evid&s para a economia brasileira

O interesse pelo estudo da relacdo taxa de cambflag@do ganhou alento a partir do inicio
dos anos 1970, quando ocorreu o fim do sistemaaddgule das taxas de cambio em relagédo ao
dolar, fixadas pelo acordo de Bretton Woods (19ddin a respectiva adocdo do sistema de taxas
de cambio flutuantes por diversos paises (MENORSL9

Na medida em que as flutuacdes da taxa de cambipaessibilitaram o reestabelecimento
do equilibrio balanco de pagamentos, mas levavarovas desequilibrios, tornou-se crescente a
busca de alternativas para os novos problemas edoo® com destaque para o estudo da relacdo
entre a taxa de cambio e o nivel de precos, emciespaedos bens comercializados
internacionalmente tradableg com vistas a implementacdo de politicas econ@micais
assertivas.

Voltando-se o olhar especificamente para a econbrasileira, esta relacdo assume grande
importancia, em particular, apés a mudanca paragane de cambio flutuante e a respectiva
introducéo do Regime de Metas de Inflacdo (RMIsdzeentdo, a taxa de cambio tem sido um dos
mecanismos relevantes pelos quais a politica maae&t&eu instrumento principal (a taxa de juros
basica Selic) afeta o nivel geral de precos, sendavestigacdo deste tema uma constante na
literatura econdmica brasileira (MINELLA E CORREARQ05; TOMBINI E ALVES, 2006,
SQUEFF, 2009).

Ao efeito que a taxa de cambio exerce sobre achdladenomina-s@ass-throughou
repasse cambial para os precos domeésticos e meat@gao percentual da taxa de inflagédo frente a
variacdo de 1% na taxa de cambio. Este repasseseodg nulo, se variagbes cambiais ndo sao
repassadas aos precos; ii) completo, ou igual sseamariagcdes cambiais sdo totalmente repassadas
aos precos e iii) entre zero e um, se apenas @artariacdo do cambio é repassado aos precos
domésticod

A razao para tal influéncia decorre de que a vadaga cotacdo da moeda estrangeira
acarreta diversos efeitos, diretos e indiretostesabnflacdo. Como efeito direto, tem-se a mudanca
dos pregcos dos bens que sdo comercializaveis noadeefinternacional (os berngdeables).
Indiretamente, o cambio afeta a inflacdo de duamds: i) via preco das matérias-primas
importadas na elaboracdo de bens domésticos — guanthxa de cambio sofre apreciacao
(depreciacao), o custo de producao desses bensuilifaumenta), o que implica provavel reducéo
(aumento) no preco; e ii) substituicdo de bens dtioes por similares importados — quando o
cambio aprecia, o preco dos bens importados dimisse efeito acarreta um deslocamento de
parte da demanda doméstica para as importacods, pen resultado a queda na demanda agregada
e, com isso, menor pressao sobre o nivel de p(MIBNDONCA, 2011).

% Confira Kannebley JR (2000).



A relacdo cambio-precos € apresentada na Tabejaelmostra como a taxa de cambio
nominal Real/US$ oscilou, em termos médios, de B% (2011) e R$ 3,33 (2015), cerca de 99,4%,
embora tivesse ultrapassado os R$ 4,00 em cedafes e se aproximado de R$ 1,50, em outras.
Essas oscilacbes podem ser relacionadas ao compotta da inflacio no periodo, mais
especificamente, ao préprio desempenho do RMI, dadioa a referida tabela.

Tabela 1. Inflacdo (IPCA), metas e intervalos de terancia e taxa de cambio nominal, Brasil,
1999-2016

Ano Meta de Intervalo de  Inflacdo efetiva Taxa de cambio
inflacdo tolerancia (IPCA) R$/USS

1999 8 6-10 8,94 1,81
2000 6 4-8 5,97 1,83
2001 4 2-6 7,67 2,35
2002 3,5 1,5-6,5 12,53 2,92
2003 4 1,5-6,5 9,3 3,08
2004 55 3,5-8 7,6 2,93
2005 4,5 2,5-7,5 5,69 2,43
2006 4,5 2,5-7,5 3,14 2,18
2007 4,5 2,5-6,5 4,46 1,95
2008 4,5 2,5-6,5 59 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 2,5-6,5 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 2,5-6,5 10,67 3,33
2016 4,5 2,5-6,5 6,3 3,25

Nota: 1 Média do periodo, cotacdo para a vendA @arta aberta de 21/03/2003 revisou as metas §aram
2003 em 5,5 em 2004, respectivamente.
Fonte: BCB (2017a)

Com referéncia a trajetoria da inflagdo no Brasiedida pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), a partir da introducdo BMI em 1999, nota-se que os limites
superiores das metas estipuladas foram ultrapassadd anos (2001, 2002, 2003 e 2015) por uma
margem substancial, especialmente em 2002 e 2@bbarto que, no ano de 2004, a meta de
inflacdo so foi atingida apds a revisdo da meta pana e redefinicdo dos referidos intervalos. No
entanto, as taxas de inflagdo estiveram acima ddracela meta em dez dos dezoito anos
considerados (1999, 2004-2005, 2008 e 2010-2016).

Com respeito aos resultados positivos, pode-sdatansinda na Tabela 1, que a inflagdo esteve
dentro do intervalo de tolerancia da meta em aitmsg1999, 2000, 2004, 2005, 2006, 2007, 2009 e
2016), sendo que, em apenas trés 2000, 2006 ef@d@ferior ao centro da metavale notar que, em
2006, foi alcancado o menor IPCA anual desde aoirda série historica, e mais ainda, que o Unico
periodo no qual a inflagdo esteve realmente b&ma fase entre 2006-2009, excluindo-se o0 ano da
crise de 2008, momento em que a taxa de cambianassauma tendéncia de apreciacdo continuada,
conformepode ser visualizada no Grafico 1.

* E importante destacar que a inflacdo brasiletta,csRMI, se manteve em niveis relativamente &kosmédia 6,83%
a.a.) se comparado a média mundial, que foi d&d@nre 1999 e 2016 (IMF, 2017).



Figura 1: Taxa de cambio (R$/US$), inflagdo (IP@A)Brasil, 1999-
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Fonte: BCB (2016) e IBGE (2017).

A andlise do Grafico 1 evidencia que a trajetbaaaka de cambio e dos precos no Brasil
apresenta uma relagéo direta, de modo que, nasdasgue ocorreu um aumento da referida taxa
(depreciacao cambial), observou-se um salto daogreomo exemplo, nos anos de 2001, 2002 e
2003, que foram marcados pelo efeito-contagio ¢ cfa Argentina e das eleicBes presidenciais
brasileiras. Da mesma forma, no ultimo trimestre 2008, a crise doSubprime e, mais
recentemente, entre 2013-2016, foram fatores eogdecomo o fim das politicas dpiantitative-
easynas economias desenvolvidas, aliado a crise ¢@lédi econémica brasileira, que estiveram
entre os principais fatores explicativos da altatalea de cambio e a consequente elevacao da
inflacdo. Diferentemente, em fases de queda da thxacambio, a inflacdo apresentou-se
relativamente mais baixa, como por exemplo, eriE®22009, com excec¢ao do ano de 2008, como
jA mencionadd.Parece plausivel, portanto, a crenca de que aidate Monetaria, ainda que de
forma implicita, leva em conta o comportamento akatde cambio quando toma decisdes com
respeito a taxa de juros basica no Brasil.

Além da influéncia direta e indireta que o camhxeree sobre os precos, outra questédo
central, mas que tem recebido menos importanciegfeee aos diferentes impactos que a taxa de
cambio exerce sobre os precos em momentos distdgaiepreciacdo ou apreciacao da moeda. Isto
€, pode ser que o repasse cambial ocorra de fo@imdinear e, em assim sendo, seria relevante
conhecer as implicagGes que tal fato poderia ter.

Neste sentido, com base no Grafico 1, pode-se idioidperiodo 1999-2017 em seis
subperiodos, conforme o comportamento da taxambioda saber: i) janeiro de 1999 a setembro
de 2002 (depreciacao) ii) outubro de 2002 a julko2608, (apreciacdo); iii) agosto de 2008 a
fevereiro de 2009, (depreciacédo) iv) marco de 20f28ho de 2011, (apreciacéo); v) agosto de 2012
a janeiro de 2016, (depreciacao); e vi) feverereo2016 a fevereiro de 2017 (apreciacdo). Esta
analise é evidenciada a seguir na Tabela 2, quacdes comportamento da taxa de cambio, da
inflacdo e a correlacéo entre essas variaveisiferetes subperiodos.

*Tendo em vista a importancia do cambio para agafiaalguns autores incluiram a variacdo da taxead®io na

estimacéo da funcao de reacdo do Banco Centrabxplieitamente, considera apenas o hiato de #éflago hiato do
produto. O argumento utilizado é que esta variéviehportante para explicar variacdes nas taxasims em paises
emergentes, que sdo mais suscetiveis a choqueacextdlinella et al (2003), por exemplo, estimanam modelo

auto-regressivo vetorial (VAR) concluiram que osaqies na taxa de cambio explicam uma parte sigtiifec dos

erros de juros e inflagéo.



Tabela 2: Variagao da taxa de cambio e IPCA noiBi£99-2017

Periodo Episédio N°.de Intervalode Var. % Inflacéo Correlacdo
meses  var. cambial acumulada cambio/inflacdo
1999:1 a 2002:9 Depreciagéo 44 R$1,98-3,89  +#0,96 7,46 0,1373
2002:10 a 2008:7 Apreciacao 69 R$3,64—-156 57D, 6,93 0,5654
2008:8 a 2009:2 Depreciagéo 6 R$1,63-2,37 5304 4,53 0,5754
2009:3 a 2011:7 Apreciacao 28 R$2,31-155 2,3 484 -0,2151
2011:8 a 2016:1 Depreciagéo 53 R$ 1,58 — 4,04 5561, 7,12 0,4818
2016:2 a 2017:2 Apreciagao 12 R$3,97-3,09 2D,2 5,13 0,7442

Fonte: BCB (2017a)

A andlise da Tabela 2 evidencia que, em dois dés subperiodos de depreciacao
(janeiro/1999 a setembro/2002 e agosto/2011 ar{#B6il6), a forte queda da taxa de cambio, que
variou 96,4% e 155,6% respectivamente, coincidin es duas fases de maior inflacdo acumulada.
Vale notar, que a meta de inflagéo foi alcancadeaapenas trés dos oito anos considerados e, na
meédia, superou 0s 7% ao ano.

O outro periodo de depreciacdo, que durou apen#s6s e esteve diretamente relacionado
aos efeitos da crise norte-americana deflagradaegoindo semestre de 2008 (agosto/2008 a
fevereiro/2009), foi o Gnico marcado por inflacdn quedd, a despeito da elevacdo do cambio.
Vale mencionar, porém, que nesta fase a taxa dbig&ua elevou, mas continuou situando-se em
patamares consideravelmente baixos (entre R$ 1B 2,37), evitando pressdo sobre a inflacao,
gue em média, situou-se bem préxima da meta estipuDestaque-se ainda o resultado encontrado
por Aradjo e Modenesi (2010), o qual sugere qu@rassdes da depreciacdo cambial sobre os
precos foram amenizadas nesse periodo por chogudsndanda negativos e choques de oferta
positivos que puxaram 0s pre¢os para baixo.

Analisando agora os subperiodos de apreciacdo ahralmossivel notar que a inflagcéo caiu,
relativamente a trajetdria prévia, em duas das fe&es (outubro/2002 a julho/2008; e
fevereiro/2016 a fevereiro/2017). No primeiro pddoseguiu tendéncia declinante, caindo aos
menores niveis desde a adogéo do RMI e, inclualeangou seu valor historico mais baixo desde
2006. No outro subperiodo, que abrangeu feverard0d6 a fevereiro de 2017, a taxa de cambio,
gue havia superado os R$ 4,00 nos meses precedertiesu para proximo dos R$ 3,10, o que
aliado a forte retracdo da economia brasileirayxioa inflacdo para 5,1% a.a., em média, no
periodo. A excecéo foi o periodo entre mar¢o/2008h@/2011 quando, a despeito da apreciacao, a
inflacdo obteve ligeira elevacdo, embora tenhalfideem proximo da meta (4,8% a.a., em média).

Um ultimo aspecto a destacar, se refere a cor@kagtie taxa de cambio e inflacdo. Nota-se
gue esta correlacéo foi baixa somente no primeibperiodo de depreciacéo (0,13) e alta nos dois
subperiodos de depreciacdo seguintes (0,57 e (mtBando que a alta da taxa de cambio
contribui diretamente para o aumento da inflac&w. dutro lado, nos periodos de apreciacéo,
deixando-se de lado o periodo do imediato pés;cnist@a-se que esta correlacdo foi elevada: de
0,56 e 0,74, evidenciando que a queda da cotacdunodgala estrangeira € fundamental para o
controle da inflagao.

Tal andlise esclarece que o papel da taxa de céniglevante na determinacédo dos precos
no Brasil e, sobretudo, nos periodos em que a masotantra-se em trajetéria de apreciacdo. Neste
sentido, se a taxa de cambio € baixa o suficienteflacdo € mais plausivel de se apresentar em
patamares mais baixos, sendo possivel & Autoritamteetaria alcancar o objetivo de cumprir a
meta de inflagdo sem maiores dificuldades, vejpeseexemplo, o periodo 2005-2009. Essa ideia
da existéncia de uma possivel ndo-linearidade litcpanonetéria é investigada a seguir.

3. Metodologia e base de dados

® Sobre os fatores que evitaram o aumento dos peepd008 e 2009 destacam-se, além do fato da &axardbio a
gueda dos precos dasmmaoditieso que no Brasil, por exemplo, resultou em quenlpréco da gasolina e de outras
matérias-primas e/ou insumos basicos (BCB, 2017b)



Esta secdo apresenta a metodologiMdekov Swichting Vector AutoregressiidS-VAR)
ou Vetores Autorregressivos com Cadeias de Markabordagem busca evidéncias da existéncia
de nao-linearidade das relacbes econdémicas e sgpée@ada, na secdo 4, para investigar se
existem mudancas de regime na politica monetéaisilbira, mais especificamente na relagcéo entre
cambio e precos, e suas provaveis implicacoes.

3.1 Metodologia MS-VAR

O modelo MS-VAR baseia-se na teoria das cadeidslat&ov. Esta tem como principal
resultado o fato dessas cadeias convergirem emdistrébuicdo estatistica Unica e invariante, o
gue torna possivel realizar determinadas inferénesatisticas acerca dessa distribuicdo. Além
disso, ha uma propriedade especial que as cadeik®vianas possuem que € a ergodicidade. Isso
significa que a probabilidade no tempo para esaadsias, convergem para uma distribuicdo Unica e
invariante, a medida que o numero de observacdds & infinito & — ).

O detalhamento tedrico acerca das cadeias marksvignde ser evitado, uma vez que, o
propésito desse trabalho é o de construir uma aagle tenhas as propriedades desejadas para a
construcdo do modelo MS-VAR

Ha formulacdes de MS-VAR, que nem todos os parametfio dependentes do regime.
Krolzig (1997) criou uma notagédo simples que pexrdentificar os modelos com os parametros,
gue podem ser (ou ndo), dependentes do regime & exessa de maneira simplificada na Tabela
3:

Tabela 3 - Tipos de modelo MS-VAR segundo os paramnes.

Parametros MSM(m)- MSMH(m)-  MSI(m)- MSIH(m)- MSIAH(m)-
T VAR(p) VAR(p) VAR(p) VAR(p) VAR(p)
M Variante variante - - -
\Y; - - variante variante variante
> Invariante variante invariante variante variante
A; Invariante invariante invariante invariante varant

Fonte: Krolzig (1997). Elaboracéo propria.
Notacdo u: média (), v: intercepto ), =: variancia ), 4;: parametros auto-regressivos (A).

Neste trabalho, sera usado o MS-VAR com todos o@npetros dependentes do regime o
qgue, segundo evidenciado na Tabela 1, daria umImdt&IAH(mM)-VAR(p).

Outro aspecto a ser discutido diz respeito ao peucale estimacdo. O procedimento
usualmente utilizado nos modelos VAR é o de Estiimggor Maximo Verossimilhanca (EMV).
Entretanto, quando se introduz caracteristicadindares, com as correntes markovianas, o0 nimero
de parametros a ser estimado aumenta considerauelnfi@gzendo com que a estimagao por EMV
possa resultar em estimativas pouco confiaveis.

A solucdo para este problema é utilizar um procealiernativo, o algoritmo de
Maximizacdo Expectacional obxpectation-Maximizatio(EM), descrito pela primeira vez por
Dempsteret al (1977). Segundo Hamilton (1994), o algoritmo EMirda técnica robusta para
estimar modelos MS-VAR, pois consiste em um pracessinteracdo de altos e baixos, com dois
estagios: i) expectativa: os regimes ndo observaalpsori, sdo estimados partindo-se de suas
probabilidades suavizadas; i) maximizacdo: o0s rpatébs sao estimados a partir das
probabilidades obtidas no primeiro estagio.

Por meio desse processo, o valor da funcao desreritis|anca tem o namero de interacdes
aumentado, fazendo com que, a partir de uma detadai interacdo, parametros estimados
convirjam para os parametros da funcdo de maximassinilhanca. Este algoritmo EM possui

" Para um detalhamento teérico mais aprofundadoesobrprocessos markovianos, ver: Kemeny e Snel6{19
Diaconis e Strook (1991) e Neal (1993).



propriedade interessante na estimacdo de modelod/ARS a citar: i) sua convergéncia €
assegurada sob condicbes bem generalizadas; iilgaritano pode ser usado para realizar
estimativas de dados perdidos; iii) ele é estawehericamente, a cada interagcéo, fazendo com que
haja aumento da verossimilhanca; iv) o custo dazegd#io do processo € relativamente baixo,
sendo apenas necessario um computador doméstieamane numero de interagcdo necessarias
serem relativamente grande, quando comparadas ats @rocedimentos de estimacao; e v) o
algoritmo é de facil compreenséo e implementaguptvia computador, quanto sua analise como
resultado (MCLACHLAN E KRISHNAN, 2007).

Entretanto, ha que se ressaltar, que este algopi®sui certas desvantagens, que podem ser
facilmente contornadas: i) convergéncia lentan@ ha uma estimacdo da matriz de covariancia
dos parametros, o que pode ser contornado, usangima metodologia associada ao algoritmo; iii)
em certos casos, 0s passos de estimacédo do alg@aiem ser intrataveis, analiticamente.

Apés a introducdo desta metodologia, diversos asttdm trabalhado com a hipétese da
existéncia de ndo-linearidade nos modelos macrdecians [Krolzig, (1997); Sims & Zha (2006);
Kim & Nelson (1999); Ehrmann, Ellison & Valla, (28)). Alguns deles, mesclam as correntes
markovianas com vetores auto-regressivos, comaasalidado também no presente trabalho.

3.2 Base de dados

Os dados empregados na investigacdo da hipotes@odiinearidade da politica monetéaria
no Brasil consiste de séries de tempo mensaisatwata brasileira, compreendendo o periodo de
janeiro de 2000 a outubro de 2016, totalizandodtixervacdes. Sao utilizadas quatro variaveis: i)
indice de variacdo média do preco dasnmodities(IC) — utilizada como medida de oferta
agregada; ii) indice de producéo Industrial (IPUtiizada como medida de demanda agregada; iii)
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e ivjaxa média mensal de Cambio R$/US$
(TXC). Todas as variaveis sado expressas em loganitatural, uma vez que se encontravam na
forma de indice ou na forma de valores monetarios.

Os dados foram extraidos da base de damiise do Instituto de Pesquisa Econdémica
Aplicada — IPEADATA, do banco de dados de sériespterais do Banco Central do Brasil, do
Instituto Brasileiro de Geografia e EstatisticaGB) e do Fundo Monetario Internacional. A
escolha das varidveis citadas baseou-se no tratlaeldgaljo e Modenesi (2010) que o Brasil tém
trés determinantes macroecondémicos do nivel deprégdemanda agregada,; ii) oferta agregada; e
iii) taxa de cambio. O comportamento de cada vaetipude ser observado na Figura 2 a sequir:

Figura 2 - Comportamento das variaveis selecionada® longo do tempo.
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Feitas essas devidas consideracfes parte-se, ig paga a estimacao do modelo VAR que
sera feita na préxima secéo. Essa estimativa értarge porque o resultado do modelo ndo-linear,
isto €, do MS-VAR, pode ser comparado com este.

4. Resultados e discussao

Um passo importante antes de se proceder as eS8amagopriamente ditas se refere a
realizacdo de alguns testes que visam identifisaprocedimentos e critérios para a selecdo do
modelo adequado. Primeiramente, apresentam-se wsteelecdo de defasagem que irdo indicar
gual o numero correto de defasagens a ser utilimadonodelo, como mostra a Tabela 3:

Tabela 3 - Teste de selecdo 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  -17.86153  -18.05856
2 1918.833 169.3347 7.11E-14 -18.92295 -18.32717* -18.68182*
3 1939.335 38.32537*  6.80e-14* -18.96819*-18.10763 -18.6199

Fonte: elaboracéo propria.

* Indica o nimero de defasagens selecionado pa caierio para o sistema VAR.

LR: estatistica LR; FPE: erro final de previsdoCAcritério de informacéo de Akaike; SC: critérie d
informacéo de Schwarz; HQ: critério de informagé&dthnnan-Quinn.

De posse dessas informacgdes, pode-se usar esses pad estimar e analisar o modelo
MS-VAR. Para se observar o comportamento do niggdrdcos, estimou-se um modelo MS-VAR
irrestrito, com intercepto, variancia e parametvasiando conforme o regime. Dessa forma,
utilizando a nomenclatura desenvolvida por Kroldig97), estimou-se um MS(2)-VAR(1), em que
0 numero de regimes possivain-foi travado em 2 (dois) e a defasagem 6tinpaescolhida igual
a 1 (um). Essa escolha difere dos testes de saliecdefasagem, mas isso se deve ao fato de que o



0s modelo estimados MS(2)-VAR(2) e MS(2)-VAR(3) mnasam problemas nos seus residuos,
além da perda de graus de liberdade, uma vez gaedq se aumenta as defasagens, o numero de
parametros estimadas aumenta consideravelmente.

A explicacdo do por que se fixou o numero de regiram 2 (dois) foi, portanto, a
guantidade de parametros a serem estimados, ungugeguando se estima um modelo MS-VAR
com trés regimes, 0 numero de parametros crescgdeoavelmente, tornando a estimacdo do
modelo inviavel.

Assim, levando em consideracao o teste de linedei§@este LR) na Tabela 4, percebe-se
gue o modelo em questédo é néo linear, a uma signdia de 1%, e que 0s parametros mudam de
maneira significativa entre os regimes, justificanéssa forma, o uso do modelo MS-VAR.

Tabela 4 - Teste LR de linearidade.
Ho - O modelo é linear
Teste de linearidade LR 4967.8 [0.0000]*
Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa

Quanto aos residuos do MS-VAR estimado, estesresagaram bem-comportados, como
mostra a Figura 3 a seguir:

Figura 3 - Residuos no MS-VAR.
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Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa

Nos testes residuais, 0s residuos apresentaranigmdados e tendem a uma distribuicéo
normal. O teste de normalidade dos residuos maeseaignificativo a 1%. A analise grafica dos
correlogramas, densidade e o QQ-Plot dos residimoamesentados na Figura 4, a seguir.

Na referida Figura, os residuos mostram-se pougelaocionados e sua distribui¢cdo tende a
ser uma distribuicdo normal, com excecdo da vdrilnge que apresenta sua distribuicdo dos
residuos com uma calda alongada para a esquerda,qf@ ndo compromete de maneira
significativa 0 modelo estimado. Ja a ferramentaR)@), € uma ferramenta relativamente simples,
mas muito importante, quando se quer analisar taibdigdo dos residuos comparados a uma
distribuicdo normal (CLEVELAND, 1985).



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

Desta forma, pode-se verificar que os residuos ddefo estimado tém distribuicdes bem
comportadas e préximas de uma distribuicdo normaahi{édia), o0 que sugere que, 0 USO S€ries ndo-
estacionarias como variaveis enddégenas no modeflona&da comprometeu a estimacdo dos

resultados.

A convergéncia do algoritmo EM, se deu apés 6 agfées, com uma probabilidade de
mudanca de 0,0001. A Figura 5 mostra o bom ajustemu® modelo em cada regime estimado.

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 dwije de 2000 a outubro de 2016,
mostrou a seguinte matriz de transi¢ao dos regimes:

7 027276 01055?81]

~10,027241  0,93322 @

Pode-se perceber, através da mdirigue os regimes estimados no modelo sdo persistent
isto €, uma vez que politica monetaria permaneceuesmdos regimes, a probabilidade de
conservar-se neste mesmo regime é alta. Isso posggendo a matrif, estando no primeiro
regime, a probabilidade de mudar para o segundmonee@ de apenas 2,7%, enquanto que,
permanecer no mesmo regime, a probabilidade é @M mesmo ocorre no segundo regime,
uma vez estando nele, a probabilidade de mudamgz apenas 6,7%, e a de permanéncia é de
93,3%.

A Figura 5 mostra que, de acordo com as probald#isiaestimadas, pode-se classificar
temporalmente os dois regimes, tendo como resu#tdtibela 5:

Tabela 5 - 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 (D)\92
Total: 146 meses Total: 55 meses

Representa 72,64% do periodo estimd®epresenta 27,36% do periodo estimado
com uma média de duracao de 36,5 | com uma média de duracao de 13,75
meses. meses.

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

O regime 1 (um) se mostra mais persistente, mascoafigura o regime predominante,
totalizando 146 meses do periodo analisado e temdomédia de duracdo de 36 meses. Ja o regime
dois, configura uma menor persisténcia, totalizaBianeses do periodo analisado e tendo uma
média de 14 meses de duracao.

Desta forma, para analisar mais pormenorizadamesda uma das diferencas entre os
modelos estimados e a diferenca de regime dentranddelo MS-VAR, usualmente, sdo
construidas as funcdes de impulso resposta. Hetpatante na andlise de séries temporais, uma
vez que sumariza as informacdes dos parametrosregressivos estimados, assim como as
variancias e covariancias estimadas, tornandoespigtacdo das mudancas entre os parametros
muito mais evidente e facil de ser observada.

A partir dos resultados obtidos, analisa-se, nai&ezja, as funcdes de impulso-resposta
(FIR). Primeiramente, analisam-se as FIR do mo&eVAR, que traz duas fung¢des distintas: as
linhas em azul representam a estimacdo dependentRedime 1; enquanto que as linhas
vermelhas, dependente do Regime 2. Elas estacegpaelas pelas figuras 6, a sequir.



Figura 1 - Funcao de Impulso-Resposta dependente &egime 1 (Choque de um ponto
percentual nas variaveis IC, IPI, IPCA e TXC).
[—EREG1T —EREGI]

- TEC(IC
015 - IPI(IC eqn) oo IPCA (IC eqn) 02 (€ eam)
0.10F t
- 0.0
0.05F I 0.0
- 02k
1 1 1 1 | 1 1 | 1 1 1 1 | 1 1 | 1 1 1 1 I 1 1 1 1 |
0 10 o 0 10 200 10 20
0.0 IC (TPT egmn) 0.0~ IPCA (IPI eqm) 03 THC (TP eqgm)
01 o1k 02k
I 01
02k
A B | 02r L —_t— | 0.0 e 1 . . T
10 0 0 10 20 0 1o 20
IC (IPCA egn) 0150 IPI(IPCA eqn) 04 THC (TIPCA egn)
I 0.3
02k
01
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 10 o 0 10 200 L[ 20
035 IC (THC egm) _ IPI (TXC eqn) ) IPCA (TXEC egmn)
DDD' 0.0 023+
-D_ji - 01 _L_ 0.00
050p o | 025} | |
0 10 o 0 10 200 10 20

Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa

Observando as FIR obtidas, tem-se num primeiro mamema relacdo interessante entre
taxa de cambio e IPCA. Dado um choque na taxambioa dependendo do Regime estimado pelo
modelo MS-VAR, obteve-se diferentes respostas wel die precos. Considerando o Regime 1, que
se refere a apreciacdo cambial, o IPCA se compaeamaneira contracionista, isto é, apreciacdes
cambiais fizeram com que o nivel de precos se ieskiz

Em contrapartida, no Regime 2, em que se obserpsddos de depreciagdo cambial, o
IPCA teve um comportamento de alta, demonstrandsima a existéncia de repasse cambial
independente do regime de alta ou de baixa do camloiemais, tanto pelo lado da oferta (IC)
como pelo lado da demanda (IPI), ha diferencasirdpactos no nivel de precos dependendo do
regime analisado. No regime 1, de apreciagdo cdmasaFIR mostram que had uma resposta
negativa do IPCA, tanto para IC, quanto para IRl.edtanto, no regime 2, o IPCA respondeu de
maneira positiva ao choque no IC e com uma resposignegativa ao IPI.

Esse resultado é parecido com o encontrando p@&ffS@009), mas com a diferenca de que
o referido autor estimou as magnitudes dos repasaewiais conforme recortes temporais
arbitrados por ele. Ja neste trabalho, utiliza-se rdetodologia MS-VAR para estimar
endogenamente, por meio de regimes, momentos deciagio e depreciacdo do cambio,
demonstrando-se como os niveis de precos (IPCilfJuenciado pelos movimentos nas taxas de
cambio.

O importante a destacar, contudo, é que tais eefdtdemonstram um aspecto relevante
sobre a politica monetaria brasileira, esclarecangg em periodos em que a moeda brasileira se
encontra em trajetdria de apreciacdo, tanto pelo @#a demanda, quanto da oferta, existe um
conjunto de forcas que determinam uma trajetorigidia aos niveis de precos, contribuindo com a
politica monetaria, ja que torna maior a possiadel das Autoridades Monetarias serem bem
sucedidas no cumprimento das metas de inflagdbedstadas.

Em assim sendo, a conclusdo a que se chega éuedsegrealmente o canal do cambio se
mostra um canal predominante para a transmiss@oldiea monetaria, deve-se reavaliamodus
operandida conducao da politica macroeconémica, uma veaquilizacdo da taxa de juros basica
— Selic, como principal instrumento de atuacaocomexto de Regime de Metas de Inflagéo, pode



nao ser eficiente e a introducdo de mecanismovepigam de encontro ao gerenciamento da taxa
de cambio, elemento central para a maior eficiédaieeferida politica. Na Secao 5, a sequir, faz-se
uma discusséo sobre a politica cambial no Braaihh bomo das implicacdes que advém do fato da
politica cambial estar sendo pautado sobretudoqueitrole de precos.

5. Uma discussao alternativa da politica cambial pa além do controle de precos

A Secéo anterior evidenciou que a taxa de cambim €lemento fundamental na conducao
da politica monetaria brasileira, influenciando isi'gemente o desempenho do RMI, desde sua
introducdo em 1999. Tal fato traz & tona a necadsidle uma discussdo sobre a politica cambial
em curso nos ultimos anos, bem como sua funciad#idndo somente como um mecanismo de
controle de pregcos, mas principalmente, como umaawa-chave para estratégias de
desenvolvimento econémico no pais.

Nessa panoramica, vale a pena destacar a discegi®d politica cambial e controle dos
fluxos de capitais em nivel internacional para sgja realizada uma analise critica sobre o papel da
politica cambial na economia brasileira, concemtrad funcdo de preservar a estabilidade de
precos.

Sobre isso, vale destacar que a partir da crisedgira internacional (CFl), deflagrada em
2008, em diversas economias desenvolvidas e emegenento, tornaram-se evidentes os
limites de algumas politicas macroecondmicas, tidaso consensuais pelmainstreame
consideradas fundamentais para promover o crestonee@ estabilidade. No que se refere aos
arranjos cambiais e ao gerenciamento da contagi@isatrés questdes merecem destaque.

A primeira delas consistia na visdo de que todgsadses deveriam mover-se na direcéo de
contas de capitais totalmente liberalizadas; aud&io resumia-se apenas a estratégia que deveria
ser utilizada, em termos de sequéndianég, que possibilitasse a transicdo para a convedablig
plena da conta de capital. A CFl, todavia, fez apra essa concepcao fosse substituida por visdo
mais questionadora daquelas politicas liberalizantke forma que o consenso estd agora
fragmentadoRUBBARAO, 2014).

Diversos estudos empiricos reforcam essa visaga;ritois mostram que nao existe uma
relacédo clara sobre os efeitos da integracao feienpara o crescimento econémico, em especial
nos paises em desenvolvime(BREGORIO, 2014)O que as evidéncias parecem indicar € que a
causalidade entre integracao financeira e deseinveiio econémico € reversa. Significa dizer que
nao basta que as economias liberalizem suas cdetaapital; elas tém também de desenvolver
instituicbes capazes de possibilitar boa governaggalidade das politicas macroecondémicas,
especialmente no que diz respeito a absorcéo delcagtrangeiro, mitigando os efeitos adversos
da instabilidade dos fluxos de capitais sobre elré\a volatilidade da taxa de cambio. A integracéo
financeira é tida, portanto, como o resultado des@mento econdémico e ndo a causa dele
(OBSTFELD, 2009).

Adicionalmente, os beneficios da integracdo finmacedo colocados em duvida pela
existéncia de evidéncias empiricas de que 0s pajgesmais cresceram foram 0s menos
dependentes da poupanca extéRRASAD et al. 2007)Essa constatacao € provavelmente reforcada
pelos paises da Asia, com altas taxas de poupategad e acumulacdo de capital que os tornam
pouco dependentes do financiamento dos fluxos gieataexternos.

A segunda questdo que demonstra que o0 consenstriggéfoi quebrado refere-se a
utilizacdo dos controles de capitais como ferraagemte estabilizacdo. Antes da crise, coloca
Subbarao (2014, p. 267): “(.0)consenso era de que os controles de capitaigigés, sempre e
em qualquer lugaf Contudo, a experiéncia da CFl e os ensinamendasgdos por ela mostraram
gue os controles de capital sdo, em certas ci@uocists, ndo sO apropriados, mas também
desejaveis.

A concepcao que emergiu desse contexto € a de imogosicdo de controles é ferramenta
importante em virtude do carater instabilizador fli@sos de capitais e da perda de autonomia sobre
a politica econbmica nacional que acarretam. Disgsaa, algumas questdes poderiam nortear a



utilizacdo dos mesmos, tais como: i) quais as @i8es que 0s controles de capitais visam a
corrigir? ii) qual a efetividade dos diferentesospde controles de capitais? iii) as medidas
macroprudenciais que podem ser, em alguns cadostjitatas dos controles de capitais? iv) que
tipos de controles de capitais devem ser utilizagsiais os critérios para utiliza-los? e v) existe
simetria entre os controles a entrada e a saidapitis?

Portanto, tem-se a clareza de que os fluxos lizedds, mais que alocagcbes otimas,
promovem distorcbes, e que por isso a introdugcaandeanismos disciplinadores dos fluxos
internacionais de capitais tem papel central pan@scimento econdémico com estabilidade.

Finalmente, o consenso pré-crise também foi dighmivo que refere-se as intervencgdes no
mercado de cambio. O consenso pré-crise de que pgbticas sdo sempre subdtimas ndo mais se
mantém, pois tanto as economias avancadas comooasmeias emergentes, de alguma forma,
defenderam suas moedas, comprando e vendendosdérsaeus mercados cambiais na tentativa
de, por exemplo, evitar flutuacdes bruscas, apgéemou depreciacées cambiais n&do relacionadas
aos fundamentos da economia, ou simplesmente yitaia & volatilidade da taxa de cambio.

A esse respeito, Blanchaed al. (2014) destacam que a crise evidenciou a valatk dos
fluxos internacionais de capitais e que 0s paisasrgentes tornaram-se significativamente
vulneraveis quando sdo conduzidos pelo movimenssadefluxos. Isso porque, ao mesmo tempo
em que as economias se abrem aos fluxos finandet@®macionais, seus mercados emergentes
possuem sistemas financeiros menos desenvolvidosmsis dependentes de ativos financeiros
externos, além de possuirem economias reais maresiticadas.

Os autores colocam que a instabilidade da taxaddwio tem importantes efeitos, tanto
diretos quanto indiretos, sobre a estabilidade osmomomica. Os efeitos diretos podem ser
observados, por exemplo, quando a taxa de cambapreeia em virtude dos fortes influxos de
capitais. Nesse caso, o setor exportador da ecantemde a perder competitividade, implicando
déficits na conta de transacdes correntes e redigdbemanda agregada. Ja os efeitos indiretos
consistem no efeito negativo da volatilidade dogdt de capitais sobre a estrutura de balancos dos
agentes econbmicos nacionais, que se tornam vu#igrds reversdes nos referidos fluxos.

A partir desse debate internacional e consideramglora a experiéncia brasileira de
utiizagdo do regime de cambio flutuante como umas chontas do tripé de politica
macroecondmica, observa-se que a taxa de cambicitlonextremamente volatil, além de ter
apresentado tendéncia a apreciacéo ao longo de tpgso periodo, conforme apresenta o Gréfico
7.

Figura 7 — Taxa de Cambio Real/ddlar (1999-2016)
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Fonte: BCB (2017)

Esse arranjo cambial, que combina volatilidade &siva e tendéncia a apreciacdo, decorreu
da orientacdo externa do pais, que optou pelodiaarento do balanco de pagamentos via conta



capital e financeira. A abertura dessa conta, e82,1fcilitou sobremaneira a entrada e saida de
capitais no pais.

Quanto as consequéncias da apreciacdo cambiah gex@nomia brasileira, é possivel citar,
especialmente, aquelas relacionadas ao saldo esat@es correntes, a industria e a composicao da
balanca comercial. Os efeitos sobre o saldo ensdg@ies correntes sédo diretos: o cambio mais
apreciado torna os produtos e servicos nacionais ¢agos, e 0s internacionais, mais baratos. Isso
estimula, ainda mais, as importacdes e desestmsutaportacoes.

Sobre as consequéncias para a indastria, o nivehuidio apreciado foi prejudicial aos
setores e ramos tecnologicamente mais sofisticatdasando competitivos apenas os ramos mais
tradicionais e aqueles ligados as atividades pramaEsse regime mudou o perfil da estrutura
produtiva brasileira, provocando um processo dendastrializacao relativague se reflete em
variaveis do setor externo e possui importantesemuncias para o crescimento econdfnico

Relativamente a composicdo da balanca comerciaerobu-se a especializacdo nos
segmentos de menor valor agregado e que sao mamasicbs no comeércio internacional. E
mesmo que nao se possa afirmar categoricamentehgaeum processo de “especializacao
regressiva” ou “reprimarizacao” da industria bieisdl, ndo se pode deixar de considerar que a atual
dindmica comercial contribui para a constituicdoude quadro onde a capacidade de geragcao de
divisas por meio do comeércio exterior de bens, aktganente dependente da trajetéria dos precos
dascommoditiegprimarias e dos produtos intensivos em recursagaia. Essa maior dependéncia
em relacdoa esses produtos, cujos precos e volume exporé@monsis sensiveis a conjuntura
internacional, pode implicar uma elevacdo da valbéidade externa estrutural do pais na esfera
comercial e entraves ao crescimento econémicorgasie em longo prazo.

Esse relato da experiéncia brasileira evidencia sgi@o plano internacional houve avangos
sobre a necessidade de controle da livre movim@&atee capitais e intervencées no mercado de
cambio, no Brasil esse avanco foi marginal. Iss@ym®, a recente depreciacdo cambial decorreu
mais dos acontecimentos da conjuntura internaci@nedda no preco da®mmoditiese fim das
politicas expansionistas das economias avancadasjud da intencionalidade das autoridades
econdmicas de promover alteracdes no regime camhigyno em vigor na economia brasileira.

Diante desse debate, algumas licdes podem seagiggara a economia brasileira. Até o
advento da crise financeira internacional recomemd® aos paises emergentes e em
desenvolvimento a realizagdo das denominadaarKet friendly polices” com a reduzida
intervencdo do Estado na economia, a ndo ser nanpoto de estabilidade das variaveis
macroecondémicas como a divida publica e a taxafiecéio. A maioria dos paises acatou essas
recomendacdes, a excecdo de um pequeno grupoeneiads pelos paises asiaticos, em especial a
China, que foram justamente 0s que apresentaraas thexcrescimento mais elevadas e, sobretudo,
sustentadas nas ultimas décadas.

Contudo, tem se demonstrado que a adocdo dascaslile desregulamentacdo e
liberalizacdo financeira, por si s6, ndo € capazpdemover 0 crescimento econémico com
estabilidade, além de tornarem ainda mais remagpassibilidade de trajetérias bem-sucedidas, que
impliguem ultrapassagem ou emparelhamento em elagé paises desenvolvidos, dados os seus
efeitos deletérios sobre a trajetéria de precaatégicos como a taxa de canibio

6. COMENTARIOS FINAIS E IMPLICACOES DE POLITICAS

Este artigo analisou com base em um modééokov Swichting Vector Autoregressive
(MS-VAR) evidéncias de nao-linearidade da relagéoeecambio e precos no Brasil. Essa analise
demonstrou-se que o canal do cambio é um mecaniemival para a transmissdo da politica
monetaria, tanto em momentos de depreciacdo, camiogim, e sobretudo, nas fases de apreciacéo

8 Ver Nassif, Feijo e Aradjo (2014).
° Bresser Pereira et al. (2014) é uma importantré&atia para explicar a importancia da taxa de ihnbprocesso de
crescimento econémico.



cambial quando, tanto as variaveis do lado da afemianto do lado da demanda, apresentam
trajetdéria que contribuem para a reducédo do nieedlgle precos.

Tal fato sugere que a taxa de cambio tem um papdhbinental no controle da inflagéo e no
desempenho do proprio RMI, todavia, apontam paracassidade de uma reavaliacdo da politica
cambial que vém sendo adotada no Brasil para atépagel de mecanismo de controle de precos.
Uma vez que a variabilidade excessiva dessa taxanplicado em diversos obstaculos, sobretudo,
ao desenvolvimento do setor produtivo nas ultimasadas, em linha com a experiéncia
internacional do pos-crise internacional de 2007&808definicdo das politicas macroecondmicas,
dentre estas, gerenciamento da conta de capitaig, an elemento fundamental para promover
maiores taxas de crescimento e estabilidade mamrostca.
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