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RESUMO: O presente artigo tem como objetivo analisar a importancia do cambio para o controle dos niveis de precos
e as conseqiiéncias dessa politica para a economia brasileira. Inicialmente, realiza-se uma investigacio empirica sobre
a relacdo entre cambio e precos no Brasil no periodo compreendido entre 2000-2011 através da estimacao de uma
fungio de reacio do Banco Central que leva em conta a influéncia do cambio sobre os precos. A ideia € investigar que,
sendo o cimbio uma varidvel relevante para explicar o comportamento dos precos no Brasil, a atuagao da Autoridade
Monetiria refletiria tal influéncia ao levi-lo em conta nas suas decisoes sobre a determina¢io da taxa de juros basica.
Em seguida, sdo discutidos os reflexos dessa politica para a economia brasileira, com destaque para os impactos da
politica de apreciacio cambial sobre as contas externas, o que sugere a necessidade de uma depreciagio cambial como
forma de reduzir a vulnerabilidade externa brasileira. Contudo, o maior desafio dessa proposta seria a desvinculacio
da taxa de cambio apreciada da politica monetiria de controle inflaciondrio, assim como uma reducio da taxa Selic,
que contribuiria para a depreciacio cambial.
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1. INTRODUCAO

Com a implantagio do Plano Real em meados de 1994, a estabilidade de precos tornou-se uma realidade no
pais, que durante quase duas décadas convivera com um longo e doloroso processo inflacionario®.

Desde entdo, a politica monetdria tornou-se um dos pilares de sustentacio da estabilidade, inicialmente via
ancoragem monetdria e cambial e, a partir de 1999, ante a mudanca para o regime de cimbio flutuante, com um novo
mecanismo balizador das expectativas dos agentes — o Regime Monetdrio de Metas de Inflacio (RMMI) — adotado em
junho do referido ano.

Um dos fundamentos conceituais do RMMI € a Regra de Taylor, que representa a aceitacdo da hipotese da
endogeneidade da moeda em que a manipulagio da taxa de juros, e ndo as metas de expansio monetdria, torna-se a
forma de operacionalizar o controle da inflacio, que € vista como dependente de varidveis reais como a producio e
as expectativas, por exemplo.

O modelo tedrico proposto por Taylor (1993) postula que a taxa de juros se relaciona positivamente com o
hiato do produto e com o desvio da inflacio de uma determinada meta. A autoridade Monetdria atua na determinacio
da taxa de juros basica da economia em resposta a essas variacoes, segundo uma Funcio de Reacio do tipo Regra de
Taylor.

Sob essa perspectiva, o0 RMMI foi amplamente adotado em virios paises a partir dos anos 1990, entre eles a
Austrélia, Nova Zeldndia, Canada, Inglaterra, Suécia, como uma forma de conduta da politica monetdria explicitamente
baseada em uma regra de conduta. Nos Estados Unidos, onde foi pioneiramente explorado por Taylor, ¢ implicito na
conduta da politica, mas nio ¢ adotado formalmente (MENDONCA, 2005).

No caso brasileiro, em que o RMMI vigora desde 1999, percebe-se que além dos juros e da produgio, outra
varidvel exerce forte influéncia no nivel de inflacio — a taxa de cimbio, que se constitui em um importante canal de
transmissao da politica monetdria. Isso porque, a elevacao ou reducgao da taxa de juros leva a variacio na entrada
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de capitais estrangeiros, causando uma depreciacio cambial quando o ingresso destes capitais se reduz e a uma
apreciacdo quando o ingresso de capitais é maior.

Além dos efeitos diretos da variacio do cimbio sobre o preco dos bens comercializdveis internacionalmente
(tradeables), existe também o efeito indireto sobre os precos domésticos na forma de variacio no custo das matérias-
primas e insumos importados e também via substituicio de produtos domésticos por similares importados ou vice-
versa.

A partir das citadas vias direta e indireta, o resultado final de uma variacio cambial se expressa sobre o nivel
da demanda agregada, manifestando-se em um maior ou menor impacto sobre os niveis de precos, conforme a
peculiaridade da relacio cimbio e precos em um dado pais, ou ainda conforme o contexto nacional e internacional.

Desde 2004, houve uma apreciacio cambial, dentre outros devido a0 aumento de investimentos especulativos,
bem como elevacio das exportacdes de commodities. Essa apreciacio, embora tenha contribuido para o controle
de precos no Brasil via elevacio da concorréncia dos produtos nacionais, dado o barateamento das importagoes,
tem se mostrado prejudicial a alguns setores da economia, a0 aumentar a vulnerabilidade externa, desestimular as
exportacoes, gerar déficits na balanca comercial e nos saldos de transagoes correntes, desequilibrando o balango de
pagamentos e deixando o pais suscetivel a crises cambiais e de Balan¢o de Pagamentos.

Isso posto, o objetivo deste artigo ¢ analisar a importincia do cambio para o controle dos niveis de precos
e as conseqiiéncias dessa politica para a economia brasileira. Para alcancar tal objetivo, este artigo estd dividido em
cinco secoes, incluindo esta introducao. A secao 2 trata da importancia da taxa de cimbio como canal de transmissao
da politica monetdria no Brasil, em sua primeira subse¢do serd abordada a regra de Taylor e o Novo Consenso em
Politica MacroeconOmica. Analisa-se na segunda subsecio, a relacio entre o cambio e o controle dos indices de
precos da economia brasileira Ja na terceira subsecdo fez-se uma andlise econométrica da importincia da taxa de
cambio na determina¢io da taxa Selic. Em seguida, na secio 3, sio discutidos os reflexos da apreciacio cambial na
economia, e seus impactos sobre a conta de transagoes correntes, conta capital, balanco de pagamentos, exportacoes
e importacoes. Na seco 4, faz-se uma abordagem das experiéncias internacionais na adocao de regimes cambiais e
politicas alternativas de controle do cimbio e da inflagio. Por fim, a se¢io 5 conclui o artigo, ressaltando a importancia
da adog¢ao de uma taxa de cambio competitiva as exportacdes, bem como, as propostas de modificacio do Regime de
Metas de Inflacio.

2. A IMPORTANCIA DO CAMBIO COMO CANAL DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA

No Brasil, como foi destacado por Modenesi (2010), a taxa de cambio apreciada tem sido utilizada pelo
governo como um instrumento auxiliar no controle do nivel de precos da economia, dado que a apreciagdo cambial
contribui para o barateamento dos produtos finais importados. Estes, devido a concorréncia pressionam os pregos dos
produtos nacionais. Além disso, as matérias-primas e insumos importados tém seus precos reduzidos, contribuindo
para o controle da inflacdo interna.

Entretanto, a apreciagdo cambial tem impactos negativos sobre outras varidveis macroecondmicas, como as
exportacoes, balanco de pagamentos e producio industrial, entre outros.

Esta secdo pretende analisar a importincia da taxa de cimbio como canal de transmissao da politica monetaria
no Brasil. Ela estd divida em trés subsecdes, na primeiramente serd abordada a regra de Taylor e o Novo Consenso
em Politica Macroecondmica. Na segunda subsecao, analisa-se a relacio entre o cimbio e o controle dos indices de
precos da economia brasileira. NA tltima subsecio fez-se uma analise econométrica da importancia da taxa de cambio
na determinacao da taxa Selic.
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2.1 A REGRA DE TAYLOR NOVO E O CONSENSO DE POLITICA MONETARIA

A Regra de Taylor se insere no contexto do chamado “Novo” Consenso de Politica Monetdria (NCPM) que
emergiu no final da década de 1980 e nos anos 1990, juntamente com a retomada do debate sobre discrionariedade
ou regra de conduta na atuacio da Autoridade monetdria.

Nio s6 isso, ela ¢ um fundamento essencial do Regime de Metas de Inflacio, adotado no Brasil e virios paises
do mundo, como uma regra para a conducao da politica monetaria, como mencionado.

De acordo com Mishkin (2007), a visio do Novo Consenso implica que a moeda e a politica monetdria tém
efeitos reais no curto prazo devido a rigidez nominal, mas em longo prazo continua a ser neutra.

Basicamente, o arcabouco teérico do NCPM representa o funcionamento da macroeconomia por meio de trés
equacoes que descrevem a dinamica da taxa de juros, do produto e da inflacio indicando, quanto a esta ultima, uma
estratégia para a condugio da politica monetaria:
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A equacio (1) relaciona a taxa de inflacio com o hiato do produto, as expectativas de inflacio no periodo
t para o periodo t+1 e um termo de erro (s). A equagao (2) relaciona o hiato do produto a taxa de juros real de
curto prazo (r) e a um vetor de variaveis exogenas (X)) e (R) que sao respectivamente as exportagoes liquidas e as
despesas do governo e sua estrutura tributdria. A varidvel (z) € um termo de erro. Finalmente, a equagio (3) mostra
uma estratégia simples para a conduta politica do Banco Central, em que a taxa de juros efetiva real atual e seu nivel
nominal € uma fungdo da diferenca entre inflagio corrente (w ) e a taxa de inflagio-meta (w *) (CLARIDA et. al. 1999).

A partir do conjunto de equagdes descrito, algumas observagoes importantes podem ser derivadas.
Primeiramente, nota-se que os agregados monetirios nio aparecem em nenhuma equacgio, em particular, nio
aparecem naquela que descreve a estratégia de politica do Banco Central. Em vista disso, segundo o Consenso, a
Autoridade Monetéria nio pode controlar a inflacio via controle do estoque de moeda, ji que existem rigidezes no
curto prazo, mas podem estabelecer o controle via taxa de juros nominal, dando o suporte a hipotese de moeda
endogena, a0 menos no curto prazo.

Essa regra para a conduta da politica monetaria foi sistematizada por John Taylor (1993) a partir da observagio
da conduta do Federal Reserve (FED) - o Banco Central americano - segundo um modelo de atuagao que ficou
conhecido como Regra de Taylor.

A fungio de Reagio do Banco Central, segundo Taylor, postula que o BC determina a taxa de juros com vistas
a alcancar uma meta de inflacio, explicita ou implicita, € a manter a economia crescendo perto do seu potencial.

Taylor (1993) sugere que o processo de condugio da politica monetiria pode ser modelado por uma
regra feedback, que relaciona (positivamente) a taxa bésica de juros ao hiato do produto e ao desvio da inflagio com
relagdo a uma meta. Ele propos que o FED determinava a taxa de juros de acordo com a seguinte funcao de reacao:

iz=a1+a2(72'z-1—72'*)+aayt (4)
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onde:

i, = taxa bdsica de juros;

i = taxa de juros real (de equilibrio) de longo prazo;
@, = taxa de inflacdo (acumulada em12 meses);

@* = meta de inflagio

PIBt — PIB *j

, = desvio (percentual) do PIB real em relagdo ao potencial; isto €, yt = 100( PR+

A equacio de Taylor descrevia de uma maneira plausivel a conduta da politica monetdria, mas pecava por
uma razio, nao tomava em consideragdo a relativa inércia desta varidvel, pelo que se observava um alto grau de
autocorrelacio serial. Isso significava que a varidvel era fortemente dependente de sua varidvel defasada, ou seja,
ndo se observava, na pritica, movimentos bruscos das taxas de juros. Dentre as principais explicagoes tinha-se: a) o
receio de que movimentos abruptos pudessem provocar uma crise nos mercados financeiros, a incerteza quanto os
efeitos de variacoes na taxa de juros, entre outros fatores. Dessa forma, a Autoridade Monetdria tomava suas decisoes
com base em um processo sequencial de tentativa e erro, implicando a suavizacio dos movimentos na taxa de juros
(MODENESI, 2008).

A inadequacio anterior foi resolvida por Clarida, Gali e Gertler (1999), que incorporam esse fato na conduta
da politica monetdria, propondo uma modificacio na regra original proposta por Taylor com a introducio de um termo
de suavizagio (um componente auto-regressivo) que capturasse a relacio entre a taxa de juros e suas defasagens,
como se observa na equacao (5).
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A Regra de Taylor é um dos fundamentos centrais do RMML. Este regime, adotado no Brasil em 1999, postula
o BC se compromete a atuar de forma a garantir que a inflacio efetiva esteja em linha com uma meta pré-estabelecida,
anunciada publicamente com o comprometimento institucional com a estabilidade de precos como objetivo primordial
da politica monetdria (BACEN, 2010).

Para esse fim, varidvel de controle do BC é a manipulacio da taxa de juros de curto prazo, que se relaciona
positivamente com o hiato do produto e com o desvio da inflacio de uma determinada meta.

Amplamente adotado em virios paises anos 1990, tais como a Australia, Nova Zelandia, Canadd, Inglaterra,
Suécia 0 RMMI refere-se a atuacio da politica monetdria explicitamente baseada em uma regra de conduta. Nos
Estados Unidos, onde foi pioneiramente explorado por Taylor, é apenas implicito na atuacio do FED, mas ndo ¢é
adotado formalmente (MENDONCA, 2005).

No Brasil desde sua adocao, em 1999, vém obtendo éxito no controle inflaciondrio. Durante os 11 anos de
regime, somente em 3 deles a meta estabelecida para a inflacio ndo foi cumprida: 2001, 2002 e 2003, anos em que
a economia brasileira foi atingida por diversos choques internos e externos, com profundas dificuldades para o pais.

Feitas essas consideracdes, na sequéncia, discute a influéncia da taxa de cimbio nos niveis de precos no Brasil.

2.2 RELACAO ENTRE CAMBIO E INFLAGAO NO BRASIL: UMA BREVE HISTORIA
No inicio do Plano Real adotou-se na economia brasileira o regime de ancora cambial, entretanto, devido

ao efeito contdgio das crises internacionais, a elevacio da vulnerabilidade externa e o baixo volume de reservas, que
foram gastas no periodo em que vigorou este regime, o governo nio conseguiu conter as pressoes sobre a taxa de
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cambio que ameagavam a estabilidade brasileira, em 1999 foi obrigado a alterar o regime de cimbio para flutuante e
adotar um novo Regime Monetirio, o Regime de Metas de Inflagio que entrou em vigor a partir de 21 de junho de
1999.

A valorizacao cambial contribuiu para a redugdo nivel de precos, associada a abertura comercial, permitiu
a entrada de produtos estrangeiros a precos mais acessiveis, forcando os concorrentes nacionais a reduzirem seus
precos (BELUZZO, 1999). Além disso, a incorporacio de insumos importados reduziu os custos de producio das
empresas que transferiram essa reducio para os precos finais.

O Regime monetdrio ancorado na taxa de cambio, adotado pelo Plano Real, conseguiu estabilizar os niveis de
precos da economia brasileira. Contudo, como destaca Belluzzo (1999), esse regime imobiliza a politica monetdria,
pois a liquidez da economia deve ser determinada pelas reservas cambiais. Aceita-se, inclusive, ajustes recessivos e
deflacio de pregos dependendo das condi¢oes de liquidez dos mercados externos.

O Plano Real adotou um regime de conversibilidade limitada, com taxas semi-fixas. No inicio praticaram forte
desvalorizacio da taxa nominal de cimbio, para convergir com a que prevalecia nos Estados Unidos. Esta medida,
que tinham como objetivo desestimular a busca por crédito ao consumo e posteriormente conter a fuga de capitais
diante de crises externas com potenciais efeitos sobre o pais, acarretou uma elevacio do componente cambial usado
na formacao da taxa de juros (BELUZZO, 1999).

A valorizagdo do Real frente ao délar contribuiu para a manutencio de baixas taxas de inflacio, porém levou
a uma deterioracdo da conta de transacoes correntes. As altas taxas de juros, resultantes desta politica, ndo permitem
o crescimento econdmico sustentdvel e financeiramente estdvel, devido ao encarecimento do crédito e impactos
negativos sobre as expectativas dos empresarios, que constrange o crescimento econoémico; e pela elevacio da divida
publica, constituida, em sua maioria, por titulos remunerados pela taxa de juros basica da economia (FERRARI FILHO;
PAULA, 20006).

No inicio dos anos 90, a agenda de reformas do “Consenso de Washington”, passou a ser adotada por diversos
paises em desenvolvimento, dada a imposicio desta como forma de atragdo de capitais internacionais. Estas reformas
teriam como conseqiiéncia a eliminacio de distorcoes acumuladas no processo de substituicio de importacoes e
aumentariam a competitividade das economias latino-americanas, propiciando o crescimento economico (COUTINHO;
BELLUZZO, 1996).

0 “Consenso de Washington”, termo cunhado por John Williamson, mostra que o desenvolvimento econdmico
depende da abertura dos mercados e de uma moeda forte. Com base nele, reduzia-se o papel do Estado nas economias
do Terceiro Mundo, e dada as reformas do consenso e a globaliza¢io, a taxa de crescimento das economias emergentes
se aproximariam das dos paises desenvolvidos (KRUGMAN, 1995).

A eficicia da Ancora cambial ndo pode ser contestada. Entretanto, dada a liberalizacio financeira, a valorizacio
da moeda gerou problemas no balan¢o de pagamentos. Estes resultaram da necessidade de manutengao do cambio via
redugio de reservas internacionais do pais. O que elevou a vulnerabilidade externa dos paises, também derivada do
efeito contdgio das crises internacionais dos paises emergentes (ARESTIS; PAULA; FERRARI FILHO, 2009).

Segundo Krugman (1995) o sucesso inicial do consenso se baseava em expectativas extremamente otimistas,
e que a eficicia tinha sido alardeada e larga escala, nio passando de uma bolha especulativa, em um contexto
internacional de baixas taxas de juros nas economias desenvolvidas e a queda do comunismo que acarretou em maior
credibilidade nos governos dos paises de Terceiro Mundo que possuiam taxas de juros mais elevadas.

A crise asidtica (1997) e russa (1998), devido ao efeito contagio das crises internacionais, gerou fortes ataques
especulativos sobre o Real. Os investidores tinham expectativas negativas quanto a capacidade do governo de honrar
seus compromissos no mercado financeiro internacional, dada a elevada divida publica (ARESTIS; PAULA; FERRARI
FILHO, 2009).
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Para evitar uma fuga de capitais, sempre que ocorria alguma perturbacio no cendrio internacional, que
ameacasse o financiamento dos déficits em transacdes correntes, o Banco Central elevava a taxa de juros basica da
economia, resultando em aumento das despesas com juros. O que combinado com o volume da divida publica, gerava
pressoes fiscais sobe o governo (MARL 2009).

De acordo com Modenesi (2005) no contesto da crise mexicana a taxa basica de juros brasileira elevou-se de
56,4% a.a., em dezembro de 1994 para 65% a.a., em 1995. Durante a crise asidtica, a elevacao fora de 20,02% a.a., em
outubro de 1997, para 43,3% a.a., no més seguinte. E com a crise russa, o aumento da taxa basica fora de 19,23% a.a.,
em agosto de 1998, para 41,58% a.a., em outubro do mesmo ano.

Devido aos ataques especulativos e a queda nos niveis de reservas internacionais, o governo nio conseguia
manter o regime cambial que estava em vigor. Em janeiro de 1999 foi obrigado deixar o cimbio flutuar. Como ocorrera
com outras economias emergentes diante de crises cambiais e ataques especulativos (CARVALHO et. al., 2007).

O Grifico 1 mostra a variacio percentual das reserva internacionais e da taxa de cimbio brasileira no
periodo de 1995 a 1999. Nota-se a tendéncia decrescente das reservas e a desvalorizacio da taxa de cambio nominal,
principalmente em 1999, ap6s a ado¢io do regime de cambio flutuante.
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Grafico 1. Variacdo das Reservas Internacionais e da Taxa de Cambio Nominal (em %): 1995/1999.
Fonte: IPEADATA, 2011.

A depreciacio da taxa de cimbio provoca um aquecimento da economia, colocando em risco o controle
inflaciondrio, devido a elevacio dos precos dos bens importados, tanto os insumos de produgio, quanto os produtos
finais. Diante deste contexto, em 01 de julho de 1999, o Presidente da Republica, Fernando Henrique Cardoso, adotou
o Regime de Metas de Inflacio como nova estratégia de politica monetdria, que determinava o controle inflaciondrio
como Unico objetivo da politica monetaria.

Neste regime, o Banco Central tem a funcio de monitorar o indice de preco, IPCA, garantindo que este
nao se desvie das metas estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), composto pelo Ministro da Fazenda,
Ministro do Planejamento e o Presidente do Banco Central.

A responsabilidade pelo cumprimento das metas estabelecidas ¢ do Banco Central. Este deve ajustar a taxa
de juros basica da economia nominal 2 média da taxa Selic, estabelecida pelo Comité de Politica Monetaria
(Copom). Este ajuste € realizado através de operacoes de compra e venda de titulos remunerados pela taxa
Selic. Quando hd elevagio, mesmo que sazonal, da taxa de inflagio, o Banco Central eleva a taxa Selic para

conter a demanda, e com isso reajustar a inflacio a meta estabelecida. A determinacio da taxa Selic ocorre
em reunioes periodicas do Copom, tendo como membros a diretoria do Banco Central (BRITO, 2010, p. 53).
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Sob este regime, o Unico objetivo da politica monetdria é 2 manutencao da inflacio baixa e estdvel. Para isso,
¢ anunciada uma meta pontual ou uma banda para a taxa de inflacdo, além de ser especificado o periodo de tempo
no qual a meta esperada serd alcancada. No Brasil, as metas sio propostas pelo Ministro da Fazenda. Entretanto, sio
decididas e anunciadas pelo Conselho Monetirio Nacional (CMN), constituido pelo Ministro da Fazenda, Ministro do
Planejamento e o Presidente do Banco Central.

O regime de metas de inflacio brasileiro ¢ considerado conservador, quando comparado com os regimes
adotados por outros paises, devido a ado¢ao de um indice “cheio” para controle de inflacio, ao invés de um indice
composto somente pelo nicleo de inflacio, ou seja, indice base que exclui a inflagio sazonal; e devido ao periodo
para o cumprimento da meta ser um ano, enquanto em outros paises esse periodo varia entre 18 e 24 meses (BRITO
et. al., 2010).

A elevacao da taxa de juros da economia atrai investimentos estrangeiros, em sua maioria os especulativos,
altamente volateis, o que aprecia o cimbio e controla a inflagio. Contudo, afeta de forma negativa o quadro fiscal,
dificultando a rolagem da divida publica, elevando seu custo, exigindo a manutencio de elevados superdvits primarios
por parte do governo para pagamento dos juros da divida publica (LOPREATO, 2000).

Segundo Nakano (2007) a elevacio da taxa de juros propicia a apreciacio cambial, que contribui para o
controle inflacionario reduzindo o preco dos insumos importados da produgio e elevando a competitividade dos
produtos finais importados no mercado nacional.

A politica monetdria do regime de metas para inflacio, mantém a taxa de juros e a taxa de cimbio fora
de seu equilibrio com a justificativa do controle da estabilidade de precos, o que prejudica outros indicadores
macroecondmicos, como o crescimento. “Neste caso, a inflacdo é baixa porque é reprimida pela taxa de cambio
“tabelada’, artificialmente apreciada, em funcdo da taxa de juros elevada. Ndo merecemos isto!” (NAKANO, 2007,
p. 11).

O Grifico 2 mostra a relacdo existente na economia brasileira entre a taxa de cambio e o indice de precos,
IPCA, no periodo de 08/1999 a (09/2011. A observacio deste grifico evidencia a como os movimentos da taxa de
cambio sdo acompanhados pelos movimentos do IPCA, corroborando com as andlises tedricas ja abordadas.

Outro dado obtido do Grifico 2, é a ocorréncia de picos de depreciacio da taxa de cambio nos periodos de
instabilidade internacional ou expectativas negativas dos investidores, como em 2008 com a eclosao de crise uma crise
economica mundial derivada da crise americana do subprime, ou em 2002 devido ao “efeito Lula”, ou seja, o receio
dos investidores quanto a0 novo governo. Nestes periodos houve grande saida de capitais do pais.
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Grafico 2. IPCA (% a.m.) e da Taxa de Cimbio Nominal* (R$/US$): 08.1999/09.2011.
Fonte: Banco Central do Brasil e IPEADATA, 2011.
Notas: (¥) A taxa de cimbio utilizada ¢ a de fim de periodo mensal
(**) A unidade de intervalo do eixo periodo é 12, portanto nio parece no eixo o periodo 09.2011, mas estao contidos no grifico os dados deste periodo.
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De acordo com Ferrari Filho e Paula (2006) o comportamento da inflacio a partir de 1999, elevacio dentro da
meta, estd fortemente determinado pelo comportamento da taxa de cimbio, efeito pass-through.

Modenesi (2010) analisa que embora as taxas de juros brasileiras sejam as mais elevadas do mundo a inflacio
encontra-se em patamares relativamente elevados comparando a inflacio média mundial, o que evidencia a existéncia
de problemas no mecanismo e transmissao da politica monetdria brasileira. Como € baixa a sensibilidade da inflacio a
taxa de juros, o Banco Central precisa manté-la em niveis elevados para cumprir as metas minimamente.

A elevagio da taxa de juros aprecia o cambio, que contribui para o controle de precos ao reduzir o custo dos
insumos e dos produtos importados. “De fato, o cimbio tem sido um dos principais mecanismos de transmissdo da
politica monetdria, como mostrado por muitos autores” (MODENISI, 2010, p. 28).

Arestis, Ferrari Filho e Paula (2006) destacam que mesmo com o regime de metas para a inflagio e um
das taxas de juros mais elevadas do mundo, a inflagio média brasileira é elevada, considerando os demais paises
emergentes no periodo recente.

Nesta se¢io foi evidenciada a importancia da taxa de cdmbio apreciada para o controle do nivel de precos na
economia brasileira e suas conseqiiéncias negativas para as demais varidveis macroecondmicas. Os diversos autores
citados mostram que o caminho para o crescimento sustentivel da economia seria través do estimulo as exportagoes.
Para tanto, o governo deveria buscar uma taxa cambio que propiciasse uma conjuntura favoravel a este setor, através da
desapreciacio desta. Contudo € necessirio que o controle da inflacio nio ocorra pelo canal cambial, dada divergéncia
entre estas politicas.

Na préxima secio elabora-se uma andlise econométrica da economia brasileira com o intuito de contatar a
influéncia da taxa de cambio no controle do nivel de precos desta economia.

2.3 RELAGAO ENTRE CAMBIO E INFLAGAO NO BRASIL: UMA INVESTIGAGAO EMPIRICA

Com o intuito de verificar a influéncia do cimbio no Regime de Metas de Inflacio brasileiro estimar-se-d a
funcao de reacdo do Banco Central, incluindo esta varidvel.

A funcio de reagao do Banco Central brasileiro segue a especificacio da Regra de Taylor, na qual a alteracio
da taxa de juros de curto prazo ocorre em resposta as mudangas nos niveis de precos em relacio a meta, no produto
da economia em relacio ao produto potencial, e a taxa de juros de equilibrio (CARVALHO et. al., 2007).

Contudo, a Regra de Taylor original nido leva em consideracio um fato estilizado da economia brasileira, a
suavizaciao da calibragem da taxa de juros bdsica da economia. A resposta aos desvios do produto ou da inflacio é
gradual. Essa suavizacio € captada pela introdugio de um componente auto-regressivo que capture a relacio entre a
taxa de juros e seus valores defasados (MODENESI, 2008).

Com base nos estudos empiricos realizados por diversos pesquisadores, adotou-se a equagdo 1 para estimar
a funcio de reagdo do banco Central Brasileiro, incluindo a varidvel cimbio.

i = o, +a,i,+ o (y, v+ a(o-o%)+alde, (6
As varidveis desta Equacio sio:
i = Taxa Selic efetiva (anualizada) no més t (selic);
(v - ¥¥) = Desvio do produto em relagao ao seu potencial, ou hiato do produto (hiatoy);
(@, - w*) = Desvio da expectativa da taxa de inflagio em rela¢ao a meta de inflaciondria (desvipcaex);
Ae_, = Variagdo da taxa de cimbio nominal (dcambio).
Foram analisados os dados mensais, 113 observagoes, da economia brasileira do periodo de maio de 2002
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a setembro de 2011, a delimitacio do periodo fora feita com base na disponibilidade dos dados necessdrios para o
modelo.

Os dados da taxa Selic, da taxa cimbio nominal, das metas de inflacio e expectativas do indice de precos
(IPCA) foram obtidos no site do Banco Central do Brasil. Os indices de producio industrial dessazonalizado, no
IPEADATA. As taxas de variacao foram calculadas pela autora.

Com base nas atas do Copom observou-se que o Banco Central considera as expectativas da inflacio para
determinacio da taxa Selic, portanto, foi utilizada a série de expectativas do indice de preco IPCA, calculadas pelo
relatorio Focus do Banco Central.

Como proxy para o produto da economia, utilizou-se a taxa de variagdo da producio industrial da industria
geral. A taxa de variacio da producio industrial potencial foi estimada pelo filtro Hodrick-Prescott (HP), os resultados
obtidos sio semelhantes as estimativas feitas com base na extra¢io de uma linha de tendéncia.

A Figura 1 apresenta as séries utilizadas neste modelo. Sao elas: a taxa Selic, o hiato do produto, a taxa de
variacio do cimbio nominal, desvio das expectativas do indice de precos (IPCA) em relacio as metas de inflagao.
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Figura 1. Selic, Hiatoy, Dcambio, Desvipcaex: Periodo 02.2002 a 09.2011

Fonte: Elaboracio propria com base nos dados da pesquisa.

A introducio de uma segunda defasagem da varidvel dependente no modelo tem o intuito de eliminar a
correlacio serial dos residuos, dado que a autocorrelacio torna os estimadores de MQO ineficientes, pois, a variancia
observada nio serd a minima. Isto afeta diretamente os testes t e F, que se aplicados apresentardo estatisticas
equivocadas quanto a significincia dos coeficientes estimados. A segunda defasagem da varidvel dependente contorna
este problema, de acordo com Modenesi (2008), eliminando a possivel autocorrelacio dos residuos que um modelo
com uma defasagem apresentaria.

Usou-se dois teste de raiz unitdria para verificar se as séries sa0 nao estaciondrias, de passeio aleatdrio ou
com raiz unitdria. O primeiro teste usado fora Dickey-Fuller Aumentado, em que a hipétese nula seria a presenca da
raiz unitdria. A rejeicao desta hipotese ocorre nos valores da estatistica t superiores ao valor critico a dado nivel de
significincia.

Conforme dados da Tabela 1, observa-se a rejeicio da hipdtese nula aos niveis usuais de significincia para
todas as varidveis, exceto para a varidvel Desvipcaex, em que a rejeicao da hipdtese ocorre para os niveis 5% e 10%.
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Tabela 1 - Teste Dickey-Fuller Aumentado

Varidveis Estatistica t P-Valor Valor Critico: 1% Valor Critico: 5% Valor Critico: 10%
Selic -4.003895 0.0014 -4.042042 -3.4504306 -3.150549
Hiatoy -9.337363 0.0000 -3.488063 -2.886732 2.580281

Desvipcaex -3.074344 0.0313 -3.488585 -2.886959 -2.580402

Dcambio -10.48204 0.0000 -3.4880063 -2.886732 -2.580281

Equacio de teste: Selic: Com constante e tendéncia, as demais varidveis somente com constante.
Fonte: Elaboracio propria com base nos dados da pesquisa

O teste de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS) tem como hipotese nula a estacionariedade da série,
diferindo-se assim do primeiro. Procura-se, com a utilizacio destes dois testes, verificar se as séries sao realmente
estaciondrias. A aceitacao da hipdtese nula ocorre quando a estatistica LM € inferior ao valor critico considerado.

Os dados da Tabela 2 mostram que as séries sao estaciondrias a em todos os niveis usuais de significincia, nao
contrariando os resultados do teste Dickey-Fuller Aumentado.

Tabela 2 - Teste Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS)

Variaveis Estatistica LM Valor Critico: 1% Valor Critico: 5% Valor Critico: 10%
Selic 0.083796 0.2160 0.146000 0.119000
Hiatoy 0.028900 0.7390 0.463000 0.347000
Desvipcaex 0.521916 0.7390 0.463000 0.347000
Dcambio 0.086229 0.7390 0.463000 0.347000

Equacio de teste: Selic: Com constante e tendéncia, as demais varidveis somente com constante.
Fonte: Elaboracio propria com base nos dados da pesquisa

Considerando-se que as séries seguem um processo estocdstico estaciondrio os parametros do modelo foram
estimados pelo método de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO). Os resultados encontram-se na Tabela 3.

Tabela 3 - Estimativas da Fun¢io de Reagio do Banco Central do Brasil: 2002-2011

Variaveis
Estatisticas

Selic , Selic , Hiatoy, , Desvipcaex, Dcambio,
Coeficiente 1.434286* -0.444598* 0.064677** 0.100357* 0.020848**
Erro-padrio 0.085520 0.083885 0.024995 0.0360871 0.009146
Estatistica t 16.771280 -5.300102 2.587659 2.721854 2.279414
P- Valor 0.000000 0.000000 0.011000 0.007600 0.024600
R? 0.987005 Durbin-Watson 2.223609
R2 Ajustado 0.986524

*Significativo ao nivel de 1%. ** Significativo ao nivel de 5%.
Fonte: Elaboracio propria com base nos dados da pesquisa.

O modelo ¢ robusto para autocorrelacio e homocedasticidade. A funcio de reacio estimada pelo modelo
condiz com a teoria economica em diversos pontos. A presenca de uma forte inércia da taxa de juros foi verificada
pelos elevados valores dos parimetros dos componentes auto-regressivos.
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Os resultados constatam que o Banco Central brasileiro reage mais intensamente a desvios da expectativa
do indice de precos (IPCA) em relacio a meta inflaciondria, do que ao desvio do produto em relagio ao produto
potencial.

Contudo, o foco deste estd na influéncia do cambio na determinacdo da taxa Selic, que foi comprovado pelo
modelo, devido a significincia do parimetro referente a variacio do cimbio nominal defasado em um periodo. Com
base nos resultados é possivel observar que a depreciacio cambial provoca uma elevacio da taxa Selic, corroborando
com a teoria econdmica, dado que a depreciacio cambial eleva o custo dos insumos e mercadorias importadas,
impactando nos indices de precos no mercado doméstico, que acarretaria em uma elevacao da taxa Selic para conter
a inflacdo.

Segundo Ferreira e Jayme Janior (2005) a inflagio é afetada pelas variagoes da taxa de cimbio. Portanto,
devido a volatilidade desta hd necessidade da manuten¢io de elevadas taxas de juros, resultando na restricio do
crescimento economico.

A elevada taxa de juros atrai capital externo o que contribui para a apreciacio cambial. Esta reduz a
competitividade das exportacgoes e da producio interna frente aos produtos importados, desestimulando a producio
interna e afetando o crescimento econoémico.

Devido a esta relacdo entre a taxa Selic e a taxa de cimbio, muitos economistas afirmam que o governo tem
utilizado o cimbio apreciado como mecanismo de transmissao da politica monetiria no controle inflacionério.

3. Reflexos da Apreciacio Cambial na Economia

Como visto anteriormente, a apreciacio cambial influencia muitas varidveis economicas, como inflacio,
exportacoes, importagoes, entrada de capital, competitividade, balanco de pagamentos inclusive o desempenho da
economia como um todo.

A taxa de cambio reflete o preco da moeda nacional em moeda estrangeira, sendo a taxa pela qual duas
moedas de diferentes paises sao transacionadas, elemento essencial no comércio internacional.

A apreciacao cambial eleva os custos das mercadorias nacionais no mercado internacional, provocando a
reducio da demanda mundial por estes bens, assim como, hd uma reducio da demanda interna dada a elevagio
da competitividade das importacoes. A maioria dos paises emergentes, como o Brasil, possuem vantagens de
custos na producio de commodities o que possibilita a manutencio das exportacoes deste setor num contexto de
apreciagao cambial. Contudo, os setores com menores vantagens comparativas, como a producio industrial, tém sua
competitividade no mercado internacional reduzida (ARAUJO; LEITE, 2009).

A apreciacao cambial pode gerar alteracdes na composi¢ao da balanca comercial, na estrutura industrial, além
da deterioracao das transacoes correntes, devido a reducdo da competitividade dos produtos nacionais que em uma
conjuntura de demanda aquecida, gera déficits na balanca comercial (ARAUJO; LEITE, 2009).

A taxa de juros e da taxa de cimbio sio essenciais para se obter o equilibrio do balanco de pagamentos. O
equilibrio € alcangado por movimentos compensatorios da conta capital que anulariam os desequilibrios da conta de
transacoes correntes. Deste modo, pode-se assumir que os desequilibrios da conta capital podem ser anulados com
os saldos da conta de transacoes correntes.

Nesta se¢do serdo observados dados do balanco de pagamentos e das exportacoes brasileiras para o periodo
de 1999 a 2010.

De acordo com o Grifica 3 é possivel perceber que os movimentos da conta capital e transagoes correntes
tendem a ser compensatdrio. Contudo, observa-se que essa compensa¢io nio ocorre em todos os periodos. A partir
de 2004 a apreciacio cambial fora acompanhada por uma variacio positiva da conta capital.
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Grafico 3. Taxa de Variacdo do Saldo de Transagoes Correntes e Conta Capital e Taxa de Cambio Nominal (R$/US$): 1999/2010.

Fonte: Banco Central do Brasil, 2011.

Para a andlise dos efeitos da apreciacio cambial no saldo da conta capital, das transacoes correntes € o
resultado do balango de pagamentos € preciso considerar também os valores e nio somente as variacoes, esses dados
estdo disponiveis na Tabela 5.

Os dados da Tabela 5, assim como o Grifico 3, evidenciam a volatilidade dos saldos da conta capital, um fator
de instabilidade para paises dependentes da poupanga externa para equilibrar o balanco de pagamentos. Muitos sio
os fatores que influenciam os movimentos desta conta. Entretanto, a elevada taxa de juros da economia brasileira
ainda constitui um dos principais.

Segundo Bresser-Pereira e Nakano (2002), a dependéncia da poupanca externa para obtencao do desenvolvimento
sustentdvel ¢ uma politica arriscada, devido a esse tipo de investimento ser volatil e, principalmente, possuir um
efeito perverso, ao apreciar a taxa de cimbio, eleva a divida, estimula as importagoes e desestimula as exportagoes,
gerando déficits no balanco de pagamentos. Para reduzir os maleficios da dependéncia da poupanca externa, os
autores destacam a necessidade de que esses investimentos externos sejam direcionados as exportagoes, para eleva-las
de modo a impedirem a valoriza¢ao cambial.

Tabela 5 - Saldo de Transagoes Correntes, Conta Capital, Resultado do Balanco de Pagamentos (em R$ milhdes) e Taxa de
Cambio Nominal: 1999/2010.

(continua)
Periodo Saldo Transacoes Correntes Saldo Conta Capital Resultado do Balanco de Taxa de ?ambio
Pagamentos Nominal
1999 -45304 30970 -13987 1.79
2000 -47349 37774 -4421 1.95
2001 -53848 62750 7670 232
2002 -26976 28276 1067 3.53
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(conclusiao)
2003 12066 14762 24539 2.89
2004 30992 -19963 5955 2.65
2005 32723 22145 10107 234
20006 29157 34834 05332 2.14
2007 2746 157726 154891 1.77
2008 05862 08571 6936 234
2009 -42296 124092 81191 1.74
2010 -78919 166057 81811 1.67

Fonte: Banco Central do Brasil, 2011.

De acordo com o trabalho de Aratjo e Leite (2009), os motivos para a apreciacio cambial observada em 2004
e 2005, estao na conjuntura internacional favordvel, o crescimento do setor exportador e o saldo consistente das
transacoes correntes. E mesmo com a inversio do saldo de transagoes correntes no final de 2006, o cimbio mantém-se
apreciado, sustentado basicamente pelos influxos financeiros.

O saldo das transagoes correntes também apresenta-se volitil e preocupantemente negativo nos tltimos anos.
De acordo com os dados da Tabela 6, as exportacdes brasileiras apresentaram crescimento no periodo de 291,85%, em
valor, e de 127,48% em quantum. Ja as importagOes a taxa de crescimento fora respectivamente 243,52% e 61,59%.

Oreiro (2000) adverte que o aumento do déficit em transagoes correntes pode comprometer a solvéncia
externa da economia. A apreciacio cambial pode causar uma grande elevacio da divida externa, resultando em uma
crise de endividamento externo.

Devido a apreciacdo cambial e a elevacio dos precos das commodities no mercado internacional, ocorrida a
partir de 2003, as exportacoes e importacoes brasileiras elevaram-se mais em valor do que em quantidade.

Tabela 6 - Exportacoes e Importacoes Brasileiras em R$ e Peso Liquido: 1999/2010.

Periodo Peso Liquido (em Kg) Valor (em R$)
Exportagoes Importacoes Exportacoes Importacoes
1999 228.644.810.470 85.521.228.482 85.8560.470.983 88.161.045.465
2000 244.638.980.134 92.793.538.886 107.735.440.768 109.165.706.170
2001 272.638.390.413 93.360.646.022 135.201.581.172 128.973.838.822
2002 295.607.854.435 91.462.978.972 213.499.541.846 166.884.675.958
2003 321.128.451.734 93.123.990.627 211.440.186.641 139.583.5606.654
2004 376.051.300.892 102.808.188.731 250.543.410.725 166.740.589.633
2005 396.989.439.426 93.607.795.008 277.346.439.745 172.217.519.035
2006 424.389.413.513 102.271.976.724 294.522.123.882 195.235.016.968
2007 401.654.947.940 118.950.447.010 284.429.183.446 213.553.188.586
2008 408.941.841.744 124.493.573.093 462.433.135.124 404.127.014.100
2009 455.451.814.206 103.897.417.357 266.272.050.378 222.287.965.736
2010 520.117.034.797 138.194.727.043 336.431.248.425 302.846.689.855

Fonte: MDIC, 2011.
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A relevancia das exportagoes para a economia € destacada por diversos economistas. Estas tém uma correlagio
com a taxa de cambio.

[...] ExportagOes baseadas em uma taxa de cimbio competitiva ndo apenas representam demanda quando ha
um saldo positivo nas transa¢des comerciais, mas, além disso, estimulam a principal varidvel da demanda — os
investimentos — que operam tanto do lado da oferta como do lado da demanda. As exportagoes sao, portanto,
estratégicas para resolver o problema do desemprego ou da demanda insuficiente. Na era da globalizacio, o
crescimento baseado na exportacio é a inica estratégia sensata para os paises em desenvolvimento enquanto
tiverem a vantagem competitiva da mao-de-obra barata. [...] As exportacdes aumentam o emprego, os saldrios
e o consumo interno (BRESSER PEREIRA, 2009, p. 11).

O cambio apreciado e a conjuntura internacional favoravel incentivaram as exportacoes de commodities,
principalmente, devido ao crescimento da China. Contudo, o setor industrial brasileiro nio € tio eficiente quanto o
setor primdrio, nao sendo capazes de manter a competitividade através da redu¢io de precos em uma conjuntura de
cambio apreciado.

A mudancga da pauta exportadora devido a apreciacio cambial fora discutida por muitos economistas da
atualidade, estes destacam o fenomeno da desindustrializacio, pois devido ao cambio, hd uma concentracio das
exportacoes nos setores primarios em detrimento dos setores industriais.

Este setor tem reduzido seus investimentos e, conseqiientemente, hd uma diminuicio da participacio da
industria na composi¢ao do PIB.

[...] @ apreciacio cambial tem levado a uma mudanca estrutural na composi¢io da producio industrial.
Observa-se um crescimento expressivo do componente importado na produgio doméstica, utilizando-se de

mais insumos importados, € uma redugio do valor adicionado da industria, que tem se especializado em
produtos de menor valor agregado (ARAUJO E LEITE, 2009, p. 27).

Avalorizacio cambial é prejudicial a politica industrial, principalmente dos paises emergentes, pois favorecem as
importagoes a baixos custos, reduzindo a competitividade dos produtos industriais nacionais e desestimula a producio
industrial voltada as exportacgoes, desincentivando os investimentos nesse setor, especialmente em tecnologia, levando
a alteracdes nio somente na pauta exportadora que passa a conter cada vez mais produtos primdrios, e commodities
em geral, e menos participacdo de produtos industriais de maior valor agregado, como também na propria estrutura
produtiva da economia que passa a especializar-se na producio de baixo nivel tecnoldgico e, portanto baixo valor
agregado (OREIRO et al., 2009).

Portanto, para garantir a competitividade das exportacoes do setor industrial, a taxa de cimbio brasileira
precisaria ser desvalorizada. Um grande desafio dado que a politica monetiria tem usado, indiretamente, o cimbio
apreciado como mecanismo de controle da inflacio.

4. EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS E POLITICAS ALTERNATIVAS PARA ADMINISTRACAO DA TAXA DE
CAMBIO

Como ji foi exposto o cimbio valorizado é uma barreira ao crescimento econdmico, pois restringe a demanda
externa dos produtos nacionais, diminui a rentabilidade das exportacoes, eleva a competitividade de produtos
importados ante os nacionais e de reduz investimentos nos setores exportadores. A valorizacio cambial geralmente
esta atrelada a outro fator limitante do crescimento, a elevada taxa de juros que atrai capitais estrangeiros para o pais
e valoriza a taxa de cambio (MODENESI et. al., 2005).

A partir desta andlise é possivel inferir que deve-se buscar uma taxa de cimbio compativel com o aumento
das exportacoes, e a conciliacio da politica monetiria a esse fim, com o estabelecimento de uma taxa de juros que
estimule os investimentos e o controle da inflacio através de outros mecanismos, independentes da taxa de cambio.
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Muitos autores defendem a utilizacio de mecanismos e controle de capitais como uma forma de protecio
da economia contra crises cambiais, oriundas de fluxos especulativos, como Adriana M. Amado (2006), Joao Sicsu e
Fernando Cardim de Carvalho (2006). Outros autores enfatizam a importancia do estabelecimento de um controle de
capitais, para garantir 2 manutencio da taxa de cimbio em um patamar favoravel as exportacoes.

A defini¢ao de controles de capital, de acordo com Modenesi A. M. e Modenesi R. L. (2000), é todo e qualquer
instrumento que limite os movimentos de capital entre os paises. Como, depésitos compulsorios sobre a entrada de
capitais, impostos sobre entrada e/ou saida, restricoes quantitativas sobre os fluxos de capital, proibicio de certos
tipos de transagoes.

Dada a maior vulnerabilidade das economias periféricas e dependentes, os mecanismos de controle de
capitais sao necessarios para a obtencao de uma trajetdria de crescimento estavel nestas economias (AMADO, 2000).

De acordo com Sicsu e Carvalho (20006) o controle de capitais ¢ um instrumento importante, principalmente
para economias em desenvolvimento, nao somente para impedir crises cambiais, mas para nio precisar manter uma
elevada taxa de juros com o intuito de reverter a fuga de capitais, reduzir a perda de reservas por parte da autoridade
monetdria e ainda para evitar uma elevagao dos servicos da divida, prejudicial para as contas publicas.

Modenesi A. M. e Modenesi R. L. (2006) destacam a importancia do controle de capitais para assegurar a
autonima da politica monetdria na determinagdo da taxa de juros, e para combater o desemprego em massa.

Ha vérios tipos de controle de capitais, contudo, sdo mais eficientes para o controle da entrada de capitais,
instrumentos de mercados como a imposicio de requisitos de reservas sobre esses fluxos, e para o controle de saida
de capitais, restricoes de natureza administrativa, como proibicoes e limites quantitativos (SICSU; CARVALHO, 2006).

Ferrari Filho e Paula (2006) em sua anilise dos regimes cambiais, conversibilidade da conta capital e
performance dos paises do BRIC concluiram que a diferenca entre o baixo crescimento econémico médio do Brasil,
em relagdo aos demais, a saber China, Russia e India, est4 relacionada as politicas liberalizantes adotadas pelo Brasil,
que utiliza uma administracio cambial menos intervencionista e uma conta capital aberta. Enquanto os demais
administraram seus regimes cambiais com conversibilidade restrita da conta capital. Destacam ainda que as politicas
adotadas pela China e pela India visam 2 reducio de sua vulnerabilidade externa.

Segundo Ferrari Filho e Paula (2006) os regimes cambiais adotados pelos paises do BRIC que apresentaram
maior crescimento econdmico, sao:

1. Russia utiliza um regime cambial flutuante administrado com conversibilidade parcial da conta capital;

2. india adotou uma taxa flutuante, entretanto o governo influencia as condicdes cambiais utilizando um
amplo conjunto de instrumentos, como intervencoes no mercado spot e futuro, operacoes de swap e por
medidas administrativas;

3. China adota um regime cambial flutuante administrado com banda restrita, além disso, possui um sistema
de controle de entrada e saidas de capitais, com proibicoes e limites quantitativos.

Sicsu e Carvalho (2000) destacam o caso do controle de capitais na Maldsia. Contudo, fazem mencio aos
tipos de controle de capital adotados por diversas economias, como o Japao e Franca, que adotaram restricoes
administrativas de entrada e saida de capitais, Estados Unidos, com a utilizacio de incentivos de mercados, Espanha,
controle de saidas de capitais, China, transacoes de capitais dependem de autorizacio especifica, e India, que utiliza
restricoes quantitativas e administrativas de transa¢oes de capitais.

Esses paises, em destaque a China e a Maldsia, apresentaram grandes melhorias na reducio de sua
vulnerabilidade externa e elevacao da prosperidade. O destaque dado a Maldsia tem como fundamento o sucesso na
administracio de uma grave crise economica no Balan¢o de Pagamentos por meio da adogao de controle de capitais.

A Malésia adotou como instrumento aliquotas regressiva de impostos, com base no tempo de permanéncia
do investimento financeiro. Este controlava a saida de capitais e a entrada de capitais de curto prazo, dado que os
especuladores antes de investir efetivamente calculavam seu lucro esperado e deduziam o valor do imposto de acordo
com o tempo que pretendiam manter o investimento no pais (MODENESI A. M.; MODENESI R. L, 2006).
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Segundo Sicst e Carvalho (2006, p. 156), “A licdo da experiéncia, até o presente, é clara. A eliminacdo
de controle de capitais expoe as economias a turbuléncias, cujos beneficios sdo muito pequenos, provavelmente
inexistentes. A crenca profunda e ilimitada na sabedoria espontdnea dos mercados é matéria para culto, ndo para
a pratica de politica economica’.

Modenesi A. M. e Modenesi R. L. (2006) abordaram o caso chileno de controle de entrada de capitais de
curto prazo, em 1991. As medidas de incentivo adotadas foram: imposicio de um periodo minimo de permanéncia
com necessidade de autorizacio prévia de saida, exigéncia de nivel minimo de risco do tomador de recursos e prazos
minimo de maturidade dos titulos lancados pelas empresas no exterior, recolhimento compulsdrio de um ano sobre
os recursos entrantes de curto prazo na economia sem remuneracio.

Amado (2006) destaca a necessidade de uma coordenacio entre as politicas cambial, comercial, industrial,
monetdria e fiscal, com a finalidade nio somente de reduzir a vulnerabilidade externa, mas alterar a estrutura produtiva
da economia e criar mecanismos que reduzam a vulnerabilidade desta frente aos capitais especulativos. Esta viso de
coordenacio das politicas econdmicas tem base nas experi¢éncias internacionais bem sucedidas de implementagio dos
controles de capitais, como China e India.

De acordo com Oreiro (20006) a introducdo de controle de capitais em economias emergentes esta sustentada
por solidos argumentos tedricos, dado que estes resultam no aumento de autonomia da politica economica, na
reducio da vulnerabilidade externa e da apreciacio cambial, além da manutencio do equilibrio intertemporal do
balanco de pagamentos.

Aapreciacdo cambial tem conseqiiéncias nocivas para as economias. No Brasil ela esta diretamente relacionada
com a politica monetaria de controle inflacionrio, que mantém uma taxa de juros elevada, estimulando a entrada de
capitais e como resultado, apreciando o cimbio.

Muitos autores ja criticaram o Regime de Metas de Inflagio, como Sicsu (2004), que destaca o problema do
diagnostico do regime ser focado na inflacio de demanda, enquanto o que se verifica seria uma inflacio de custos.
Desta forma, o governo conseguiria controlar os sintomas da inflacio com a elevacio da taxa de juros, sem combater
suas causas. A sugestio do autor seria que a politica monetaria visasse o combate das diferentes causas inflaciondrias
e nao somente da inflacio de demanda, até porque esse tipo de inflagio nao tem sido verificado no contexto mais
recente.

Noronha (2007) mostra como a taxa de cambio tem sido utilizada como um mecanismo de transmissao da
politica monetdria, dado que as mudancas da taxa de juros afeta quase imediatamente a taxa de cimbio. Esta afeta os
niveis de precos diretamente, através da alteracao do preco dos bens comercializdveis com o exterior, e indiretamente,
pela mudanca dos pregos dos insumos importados e pela substituicio dos bens domésticos por importados.

O mesmo autor destaca que a politica monetdria brasileira influencia o cimbio nos momentos de liquidez
internacional. Entretanto, em momentos de incerteza das expectativas dos investidores, essa politica perde parte de
seu efeito na determinacio da taxa de cimbio. O que revelaria certo grau de vulnerabilidade externa da economia.

As politicas alternativas para a obtencio de uma taxa de cimbio favordvel as exportagoes estdo relacionadas,
neste contexto, ndo somente a implantacio de algum tipo de controle de capitais, assim como a modificacoes no
Regime de Metas para Inflacdo, a busca pelo controle das diferentes causas da inflacao, pela reducio da taxa de juros
da economia, pela correcao ou implementacio de um novo mecanismo de transmissao da politica monetdria, visando
o controle da inflacio, com uma menor relagio entre juros e cimbio.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, apresentaram-se a importancia da valorizagao cambial para o controle dos niveis de precos e
as conseqiiéncias negativas desta politica para a economia brasileira. Iniciou-se com um breve histérico da influencia
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do cambio para a estabilizacido dos indices de precos da economia. A teoria econémica em foco neste artigo fora
comprovada através de uma anilise de alguns dados e da significincia dos resultados obtidos do modelo econométrico
de estimacio da fung¢do de reacdo do Banco Central brasileiro, que mostraram o forte componente inercial da taxa
Selic, a maior importincia creditada pelo Banco Central as variagoes das expectativas inflaciondrias do que as variacoes
do produto da economia em relacio ao seu potencial e, por fim, a influéncia da apreciacio cambial na elevacio da taxa
Selic. Com base no modelo € possivel aferir que a taxa de cimbio apreciada contribui para o controle inflaciondrio no
Brasil.

Entre as conseqiiéncias negativas do cimbio apreciado estdo a maior vulnerabilidade externa, crescimento
economico nio sustentdvel, deterioracao das transagoes correntes, alteracio da composicao da balanga comercial e
pauta exportadora, que tendem a ampliar a produgio de commodities em detrimento do setor industrial.

Devido a esses fatores negativos, muitos economistas argumentam a necessidade da adocio de controle
de capitais para a manutencio e uma taxa de cimbio competitiva, no sentido de favorecer o setor exportador,
principalmente as exportagoes com elevado valor agregado, e reduzir a vulnerabilidade externa da economia.

O sucesso obtido por paises que implantaram algum tipo de controle de capitais sao o foco de andlise dos
defensores desta politica. Contudo, ndo se pode desconsiderar o impacto da elevada taxa de juros brasileira para a
apreciacdo cambial, devido 2 atracdo a entrada de capitais no pais. Portanto, a redugdo da taxa Selic contribuiria para
a depreciacio cambial. Para atingir este objetivo seria necessirio uma alteracio na atual politica monetdria brasileira,
sem esta nao seria possivel a adocio de uma taxa de cimbio competitiva para as exportacoes, dado que esta tem
atuado, direta e indiretamente, como um instrumento de transmissio da politica monetdria brasileira de controle
inflaciondrio.

ABSTRACT: This article aims to analyze the importance of the exchange rate for the control of price levels and the
consequences of this policy for the Brazilian economy. Initially, carried out an empirical research on the relation
between exchange rates and prices in Brazil during the period 2000-2011 by estimating a reaction function of the
Central Bank that takes into account the influence of exchange rates on prices. The idea is to investigate that, being
the exchange rate an important variable to explain the behavior of prices in Brazil, the acting of the Monetary Authority
would reflect such influence to take in to account in their decisions on determining the interest rate. Then, it is
discussed the reflexes of this policy for the Brazilian economy, highlighting the impacts of exchange rate appreciation
policy on foreign accounts, which suggests the need for an exchange rate depreciation as a way of reducing the Brazilian
external vulnerability. However, the greatest challenge of this proposal would be the untying of appreciated exchange
rate of the monetary policy to control inflation, as well as a reduction in the Selic rate, which would contribute to the
exchange rate depreciation.

Key-words: Exchange rate; Interest rate; Foreign accounts.
Caodigo JEL: 024; E43; F29.
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