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Resumo

Esta monografia busca investigar como a liberalizagao da conta de capitais, es-
pecificamente a remocao da obrigatoriedade de conversao de receitas de exportacao em
moeda estrangeira para reais, influenciou a inflagao no Brasil. O estudo focara no periodo
entre 1995 e 2024, quando essas reformas cambiais foram implementadas, avaliando como
a maior liberdade cambial afetou a politica monetaria e a estabilidade de pregos no pais.

Palavras-chave: Liberalizacao da conta de capitais, Inflagao, Desobrigacao da

conversao cambial, Cobertura de exportacao, Periodo de 1995-2024.



Abstract

This work aims to investigate how the liberalisation of the capital account, speci-
fically the removal of the requirement for exporters to convert their foreign currency ear-
nings into BRL, influenced inflation in Brazil. The study focuses on the period between
1995 and 2024, during which these exchange rate reforms were implemented. It assesses
how increased exchange rate flexibility impacted monetary policy and price stability in
the country.

Keywords: Capital account liberalisation, Inflation, Deregulation of currency

conversion, Period from 1995 to 2024.
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1 Introducao

A desregulamentacao da conta de capitais no Brasil, ocorrida entre 1990 e 2006,
foi um periodo significativo de reformas econoémicas e financeiras que buscavam integrar
a economia brasileira ao mercado global. Este processo envolveu a redugao de controles
sobre movimentos de capital estrangeiro, tanto para investimentos diretos quanto para
operacoes financeiras.

Durante esse periodo, o Brasil vivenciou um crescimento significativo nas expor-
tagoes, impulsionado pela diversificagao dos mercados de destino e pelo aumento do vo-
lume exportado (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), 2007;
CARVALHO; GARCIA, 2006). Esse ciclo exportador, o mais intenso e duradouro da his-
toria recente do Brasil, foi sustentado pela expansao para novos mercados como China,
Meéxico, Argentina e Africa do Sul. A partir de 2003, a economia mundial, especialmente
a asiatica, passou a demandar mais commodities e produtos industriais brasileiros, con-
tribuindo para um crescimento médio das exportagoes brasileiras superior a 20% ao ano,
mesmo com a forte valorizagao cambial (LAAN, 2007). O aumento dos volumes expor-
tados fez com que o Brasil acumulasse divisas a ritmos acelerados, criando a necessidade
de gerenciar o fluxo de capital estrangeiro de maneira eficaz para evitar desequilibrios
macroecondmicos, como inflacao excessiva (FRANCO; NETO, 2004).

Um aspecto crucial do processo de liberalizacao foi a reformulacao da politica de
cobertura cambial. Instituida originalmente pelo Decreto n® 23.258 de 1933, a politica
envolvia regras que determinavam a conversao obrigatoria de receitas de exportacao em
moeda estrangeira para a moeda local, o Real (BRL). Antes da liberalizacao, essa obri-
gacao buscava controlar a volatilidade cambial e garantir uma oferta estavel de moeda
estrangeira no mercado doméstico. Com a liberalizacao, essa exigéncia foi relaxada, per-
mitindo que as empresas mantivessem receitas em moedas estrangeiras, o que reduziu a
pressao imediata sobre o cambio e possibilitou uma gestao mais flexivel e estratégica dos
recursos em divisas. As mudancas implementadas durante o periodo de liberalizacao re-
presentaram um esforgo significativo do governo brasileiro para se adaptar a um ambiente
econdmico globalizado e dinamico (FRANCO, 2006).



2 Motivacao

Atualmente, o Brasil enfrenta um novo conjunto de desafios e oportunidades econo-
micas que sao diretamente influenciados pelas politicas adotadas no passado. A recente
proposta de reforma tributaria apresentada pelo Ministro Fernando Haddad, formalizada
pela Emenda Constitucional n® 132, de 20 de dezembro de 2023, tem potencial para alterar
significativamente o ambiente econémico brasileiro, impactando o influxo de investimen-
tos, consumo e inflagao.

Essas mudancas sao propostas em um momento em que o Brasil continua a ser
um dos principais exportadores globais em setores como agricultura e mineracao, cujas
operacoes sao profundamente afetadas pelas dinamicas cambiais estabelecidas na era da
liberalizagao.

Recentemente, alteracoes nas leis que regulam as contas offshore também tém
potencial para afetar o fluxo de capital e a exposicao cambial das empresas brasileiras. A
Lei n® 14.754, de 2023, sancionada pelo presidente Luiz Inacio Lula da Silva, modifica o
Imposto de Renda sobre fundos de investimentos e rendas obtidas no exterior por meio de
offshores. Essas mudancas tém um impacto relevante sobre como as empresas nacionais
gerenciam seus recursos e se protegem contra a volatilidade cambial.

A anélise do impacto dessas politicas de liberalizagao cambial sobre a inflacao é,
portanto, nao apenas relevante para entender os eventos passados, mas também essencial

para navegar o cenario econémico atual.



3 Revisao de Literatura

3.1 A Conta de Capitais

A conta de capitais ¢ um componente fundamental do balanco de pagamentos,
responsavel por registrar determinadas transacoes econoémicas entre residentes e nao re-
sidentes que nao sao capturadas pela conta corrente ou pela conta financeira. Conforme
definido pelo Manual de Balanco de Pagamentos e Posi¢ao Internacional de Investimento
— Sexta Edi¢do (BPM6) do Fundo Monetario Internacional (FMI), a conta de capitais

inclui:

"(a) transferéncias de capital recebidas e pagas entre residentes e nao resi-
dentes e (b) a aquisigao e alienagao de ativos nao financeiros nao produzidos
entre residentes e nao residentes" (FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL
(FMI), 2009, p. 217).

As transferéncias de capital envolvem mudangas na propriedade de ativos (exceto
dinheiro e estoques) ou a obrigacao de adquirir ou dispor de um ativo nao financeiro nao
produzido, incluindo perdao de dividas, subvencoes de investimento e impostos de capital.
Jé& a aquisigao e alienacao de ativos nao financeiros nao produzidos compreende transagoes
relacionadas a recursos naturais (como terras e direitos minerais), contratos, arrendamen-
tos, licencas e ativos de marketing (como marcas e patentes) (FUNDO MONET&RIO
INTERNACIONAL (FMI), 2009).

A funcao principal da conta de capitais é registrar essas transacoes que afetam a
posicao patrimonial internacional de um pais, influenciando sua capacidade de investi-
mento e nivel de endividamento externo. A soma dos saldos da conta corrente e da conta
de capitais resulta no empréstimo liquido (+) ou endividamento liquido (~) da economia
em relagao ao resto do mundo, indicando se o pais é credor ou devedor liquido (FUNDO
MONETARIO INTERNACIONAL (FMI), 2009).

No contexto das exportacgoes, a relacao com a conta de capitais ocorre de maneira
indireta, mas profundamente significativa, especialmente através das politicas cambiais e
financeiras que influenciam os fluxos de capital entre residentes e nao residentes. As recei-
tas provenientes das exportacoes sao registradas na conta corrente, aumentando a entrada

de divisas no pais e contribuindo para o equilibrio externo. No entanto, as politicas que



afetam a obrigatoriedade de conversao dessas receitas em moeda nacional tém implica-
¢oes diretas na conta de capitais, pois alteram a forma como esses fluxos financeiros sao
gerenciados e contabilizados.

A obrigatoriedade de conversao cambial exige que exportadores convertam suas
receitas em moeda estrangeira para a moeda doméstica, o que resulta em um influxo
imediato de divisas no mercado cambial interno. Essa prética pode impactar a oferta
monetaria doméstica, influenciar a taxa de cambio e afetar as reservas internacionais,
tendo consequéncias diretas na conduc¢ao da politica monetaria e no controle da inflagao.
Conforme descrito no BPM6 do FMI, as transferéncias de capital e a aquisi¢ao de ativos
nao financeiros nao produzidos sao componentes essenciais da conta de capitais, e po-
liticas que modificam a obrigatoriedade de conversao cambial afetam diretamente esses
componentes (FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI), 2009).

Quando a obrigatoriedade de conversao é removida, como ocorreu com a Lei n°
11.371/2006, os exportadores passam a ter a op¢ao de manter suas receitas em moeda
estrangeira no exterior. Essa mudanca representa uma forma de liberalizacao da conta
de capitais, permitindo maior mobilidade de capitais e flexibilizacao nas transagoes finan-
ceiras internacionais. Tal liberalizacao pode reduzir a pressao apreciativa sobre a moeda
nacional, diminuir a necessidade de interven¢oes do Banco Central no mercado cambial e
afetar a base monetéaria, alterando o cenario macroeconoémico.

Essa flexibilizagao tem implicagoes significativas para a politica monetaria e a in-
flagao. A redugao da entrada obrigatéria de divisas pode limitar o crescimento da oferta
monetaria decorrente da esterilizacao de reservas, influenciando a demanda agregada e o
nivel geral de pregos. Além disso, ao modificar a dindmica dos fluxos de capital, a libera-
lizacao pode afetar a taxa de cambio, influenciando a inflacao via precos de importacao e
o chamado pass-through cambial.

Portanto, politicas que afetam a obrigatoriedade de conversao de receitas de ex-
portacao em moeda nacional tém impactos diretos na conta de capitais e desempenham
um papel crucial na estabilidade econémica de um pais. Compreender essa relagao é
essencial para analisar como a liberalizacao da conta de capitais pode influenciar a infla-
¢ao, especialmente em economias emergentes como o Brasil. Ao longo desta monografia,
investigaremos com mais profundidade essas implicacoes, explorando os mecanismos pe-
los quais a desobrigacao da conversao cambial afetou a inflacao brasileira e avaliando o

impacto das reformas cambiais sobre a politica monetéaria e a estabilidade de precos.

3.2 Desregulamentacao da Conta de Capitais no Brasil e seu Im-

pacto nas Exportacoes

Entre 1990 e 2005, o Brasil passou por um processo significativo de desregulamen-

tagao da conta de capitais, motivado pela necessidade de atrair investimentos estrangeiros



e integrar a economia ao sistema financeiro global (CARVALHO; GARCIA, 2006). No ini-
cio desse periodo, o pais enfrentava uma economia instavel, caracterizada por alta inflacao
e baixo crescimento. As reformas estruturais, incluindo a liberalizacao da conta de capi-
tais, foram vistas como essenciais para dinamizar a economia. A abertura visava financiar
o desenvolvimento e a modernizacao das infraestruturas brasileiras, além de aumentar a
competitividade internacional do pais (FRANCO, 2006).

No contexto econdémico instavel dos anos 1930, marcado pela Grande Depressao,
o Brasil enfrentou uma severa reducao nas receitas de exportacao devido a queda dos
precos internacionais do café, principal produto de exportacao do pais naquela época.
A diminuicao da renda das exportagoes levou a escassez de divisas, dificultando a im-
portacao de bens essenciais. Em resposta a esse cenéario, foi promulgado o Decreto n®
23.258 de 1933, que estabeleceu a obrigatoriedade de conversao cambial. Esse decreto
visava garantir que as receitas de exportacao em moeda estrangeira fossem convertidas
em moeda local, fortalecendo as reservas internacionais do pais. O controle cambial foi
introduzido com o intuito de gerar um fluxo continuo de divisas, essencial para enfrentar
a volatilidade cambial, promover a substituicao de importagoes e manter a estabilidade
econdmica interna.

Com o passar das décadas, o Brasil manteve politicas cambiais restritivas, refletindo
preocupacoes com a estabilidade macroeconémica e a necessidade de controlar os fluxos
de capitais. No entanto, a partir dos anos 1990, o pais iniciou um processo significativo de
desregulamentacao da conta de capitais, motivado pela necessidade de atrair investimentos
estrangeiros e integrar a economia ao sistema financeiro global (CARVALHO; GARCIA,
2006). Asreformas estruturais dessa década, incluindo a liberalizac¢ao da conta de capitais,
foram vistas como essenciais para dinamizar a economia. A abertura visava financiar o
desenvolvimento e a modernizagao das infraestruturas brasileiras, além de aumentar a
competitividade internacional do pais (FRANCO, 2006).

A liberalizacao foi implementada de forma gradual, com a remocao de restri¢oes
sobre os fluxos de capital. Medidas como a Resolu¢ao n® 1.552 de 1991 permitiram
a entrada de capital estrangeiro em portfolios, facilitando o investimento em titulos e
acoes no mercado brasileiro. Posteriormente, a Resolugao n°® 1.689 de 1994 ampliou essas
permissoes, fortalecendo a presenca de investidores estrangeiros no mercado financeiro
nacional (CARVALHO; GARCIA, 2006). Essa abertura tinha o objetivo de atrair capital
e promover a estabilidade cambial, utilizando a &ncora cambial como uma estratégia para
controlar a inflagao, fixando a taxa de cambio para combater a hiperinflacao.

Simultaneamente, iniciou-se a flexibilizacao das regras de conversao cambial. A
Lei n° 8.383 de 1991 e a Medida Provisoria n® 1.053 de 1995 permitiram que exportadores
mantivessem parte de suas receitas em moedas estrangeiras, aumentando a competitivi-
dade das exportacoes brasileiras e proporcionando maior liberdade para a gestao financeira

das empresas. Historicamente, a cobertura de exportagoes tinha como objetivo garantir



o retorno das divisas ao pais. No entanto, a flexibilizacao trouxe beneficios significativos:
facilitou operagoes comerciais, simplificou procedimentos burocraticos e reduziu custos
fixos, estimulando a participacao de pequenas e médias empresas no mercado exporta-
dor. Essa mudanca foi fundamental para a modernizacao do setor exportador brasileiro,
promovendo uma maior integracao do Brasil na economia global e contribuindo para a
estabilidade macroeconoémica (?77).

Durante o periodo de liberalizacao, o Banco Central do Brasil desempenhou um
papel essencial na regulagao dos fluxos de capital. Para equilibrar a atracao de investi-
mentos com a estabilidade econdémica, foram aplicados controles especificos sobre entradas
de capital de curto prazo, como o Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF), destinado
a desestimular fluxos especulativos. Essas medidas de controle foram essenciais para mi-
tigar os riscos associados a abertura financeira, garantindo que o pais pudesse maximizar
os beneficios do capital externo sem comprometer a estabilidade econémica (FRANCO;
NETO, 2004).

Sob a o6tica do exportador individual, a remocao da obrigatoriedade de cobertura
cambial trouxe diversos beneficios. Houve a simplificacao de procedimentos comerciais e
a reducao de custos de transacao, eliminando a necessidade de criar estruturas societarias
offshore para lidar com restrigoes cambiais. Além disso, muitas grandes empresas conse-
guiram superar as limitagoes burocraticas nas movimentagoes internacionais. Para outras
empresas, especialmente as de menor porte, a repetida necessidade de remeter recursos ao
exterior, utilizando ordens de pagamento sujeitas a restrigoes do Banco Central, tornava
a atividade exportadora mais complexa e onerosa, elevando os "sunk costs"-— investi-
mentos irrecuperaveis necessarios para que uma empresa se torne exportadora, conforme
explicado por Franco e Pinho Neto (FRANCO; NETO, 2004).

A magnitude desses custos muitas vezes funcionava como uma barreira para que
empresas entrassem no mercado exportador. Isso indica que medidas que reduzam a
complexidade e os custos explicitos ou ocultos da atividade exportadora aumentarao a
propensao média a exportar da economia. O alto grau de concentragao das exportagoes
brasileiras, com poucas empresas grandes responsaveis por uma grande parcela das ex-
portagoes, sugere um potencial promissor para o crescimento das exportagoes oriundo da
redugao nos custos para que empresas médias e pequenas se tornem exportadoras. Em-
bora o tamanho da firma esteja positivamente correlacionado com a competitividade, a
simplificacao no comércio exterior, tanto para exportacoes quanto para importagoes, pode
aumentar a "corrente de comércio"como propor¢ao do PIB, promovendo maior internaci-
onalizacao da economia.

A gestao prudente das reservas internacionais e a desregulamentagao cambial per-
mitiram ao Brasil manter estabilidade econdémica, mesmo diante de crises financeiras
globais. A liberalizagao cambial proporcionou ganhos de eficiéncia, ao reduzir os custos

de transacao e permitir uma alocacao mais eficaz de recursos. Isso promoveu um ambiente



econdmico mais competitivo, estimulando o crescimento das exportagoes, fator essencial
para o desenvolvimento econémico do pais.

Apesar dos beneficios proporcionados pela desobrigacao da conversao cambial, é
fundamental considerar os riscos e desafios associados a liberalizacao da conta de capitais.
Conforme apontado por Franco e Pinho Neto (FRANCO; NETO, 2004), a liberalizacao
pode aumentar a volatilidade macroeconoémica e tornar o pais mais suscetivel a crises
financeiras. A abertura financeira ampla expoe a economia a fluxos de capitais voléteis e
especulativos, que podem reverter abruptamente em momentos de instabilidade, causando
desequilibrios cambiais e pressoes sobre as reservas internacionais.

Carvalho e Garcia (CARVALHO; GARCIA, 2006) destacam que a eficacia dos
controles de capitais é frequentemente limitada pela sofisticacao dos mercados financei-
ros. Instituigoes financeiras podem desenvolver mecanismos para contornar os controles,
reduzindo a capacidade das autoridades monetarias de gerenciar os fluxos de capital.
Isso dificulta a implementacao de politicas prudenciais e pode aumentar a exposicao da
economia a choques externos.

Franco (FRANCO, 2006) ressalta a complexidade envolvida na regulagao dos flu-
xos de capitais e a necessidade de prudéncia na liberalizagao financeira. A introducao de
medidas regulatorias deve ser cuidadosamente planejada para evitar consequéncias nega-
tivas indesejadas, especialmente em contextos de exuberancia dos mercados financeiros. A
falta de uma abordagem cautelosa pode resultar em instabilidade econdémica e financeira,
comprometendo os objetivos de desenvolvimento do pais.

Além disso, Van der Laan (LAAN, 2007) enfatiza que a entrada excessiva de ca-
pitais pode levar a apreciacao cambial, afetando a competitividade das exportacoes e
aumentando a vulnerabilidade a crises externas. A liberalizagao financeira pode dificul-
tar a condugao da politica monetaria, pois o Banco Central precisa equilibrar o controle
inflacionario com a manutenc¢ao de uma taxa de cambio competitiva. O aumento da
exposicao internacional traz desafios significativos para a estabilidade macroecondémica,
exigindo maior atengao das autoridades economicas.

Portanto, embora a desregulamentagao cambial e a liberalizacao da conta de ca-
pitais tenham proporcionado ganhos de eficiéncia e estimulado o crescimento das expor-
tagoes, é crucial reconhecer que esses processos também implicam riscos importantes. A
volatilidade dos fluxos de capitais, a possibilidade de crises financeiras e as dificulda-
des na implementacao de controles eficazes sao aspectos que devem ser considerados na
formulagao de politicas econémicas. A liberalizacao deve ser acompanhada de medidas
macroprudenciais robustas e de uma regulacao financeira eficaz, visando mitigar os po-
tenciais impactos negativos sobre a estabilidade econémica e garantir que os beneficios

superem os riscos associados.



3.3 Desobrigacao de Conversao Cambial e Cobertura de Expor-

tacoes

A Lei n® 11.371, de 28 de novembro de 2006, trouxe mudancas significativas para a
legislacao cambial brasileira, impactando diretamente as operagoes de exportagao. Uma
das principais alteracoes foi a flexibilizagao da obrigatoriedade de conversao em moeda
nacional das receitas obtidas com exportacoes de bens e servicos. Antes da lei, os ex-
portadores eram obrigados a converter integralmente essas receitas em reais no mercado
de cambio nacional. Com a nova legislacao, passou a ser permitido que os exportadores
mantivessem no exterior os valores em moeda estrangeira provenientes de suas vendas
internacionais.

Essa mudanca proporcionou maior autonomia financeira aos exportadores brasilei-
ros, permitindo-lhes gerir suas receitas em moeda estrangeira de forma mais estratégica.
Eles podem agora utilizar esses recursos para pagamentos internacionais, investimentos
no exterior ou como protegao cambial (hedge) contra oscilagoes da taxa de cAmbio. Essa
flexibilidade financeira é especialmente importante em um contexto de volatilidade cam-
bial, pois permite que as empresas se protejam de variagoes bruscas que possam afetar
sua competitividade e lucratividade.

Apesar da possibilidade de manter recursos no exterior, a lei estabelece que as
empresas exportadoras devem registrar esses valores junto ao Banco Central do Brasil
(BCB). Esse registro ¢ feito de forma declaratoria e por meio eletronico, utilizando o
Registro Declaratorio Eletronico (RDE) no Sistema de Informagoes Banco Central (Sis-
bacen). O registro deve ser realizado até o tltimo dia 1util do ano-calendério subsequente
ao do balanco anual em que a empresa esta obrigada a registrar o capital. Para capitais
existentes em 31 de dezembro de 2005, aplica-se o disposto no § 22 do art. 5° da lei.

A lei também abrange o capital estrangeiro relacionado as exportagoes, incluindo
investimentos e créditos externos. Esses recursos devem constar dos registros contabeis
da empresa e ser registrados nos modulos correspondentes do RDE. E necessario que haja
comprovagao documental da titularidade dos recursos mantidos no exterior, garantindo a
transparéncia e a conformidade com a regulamentacgao vigente.

O impacto dessa lei sobre as exportacoes brasileiras é significativo. Ao reduzir
a entrada obrigatéria de divisas no mercado cambial doméstico, a lei diminui a pressao
apreciativa sobre o real. Isso contribui para uma taxa de cambio mais competitiva, be-
neficiando as exportagoes brasileiras ao tornar os produtos nacionais mais atrativos no
mercado internacional. Além disso, a manutencao de receitas no exterior permite que
empresas brasileiras adquiram ativos estrangeiros ou realizem investimentos diretos, al-
terando a posicao patrimonial internacional do pais e potencialmente trazendo retornos
financeiros e estratégicos no longo prazo.

A justificativa para a implementacao da Lei n® 11.371/2006 esta relacionada a



necessidade de melhorar a competitividade internacional das empresas brasileiras. Ao
proporcionar maior flexibilidade cambial, a lei facilita operagoes comerciais e financeiras
internacionais, tornando o ambiente de negocios brasileiro mais atrativo para investidores
estrangeiros e estimulando investimentos diretos no pais. Além disso, a medida visa
contribuir para a estabilidade macroeconoémica, ao reduzir a volatilidade cambial e seus

efeitos sobre a inflacdo e a economia em geral.

3.3.1 Modelos Teoéricos
3.3.1.1 Trilema de Politica Econdmica

O trilema de politica econémica, também conhecido como "trindade impossivel", é
um conceito que destaca as limitagoes enfrentadas pelos formuladores de politicas econd-
micas. Esse conceito estabelece a impossibilidade de alcangar simultaneamente a estabili-
dade da taxa de cambio, mobilidade de capital e politica monetéaria auténoma. De acordo
com o trilema, um pais s6 pode perseguir dois desses trés objetivos ao mesmo tempo, mas
jamais os trés simultaneamente. A escolha de quais dois objetivos priorizar depende das
circunstancias econdémicas e das metas de politica de cada nacao.

Se um pais opta por cambio fixo e livre mobilidade de capital, ele renuncia a
autonomia da politica monetéiria. Nesse caso, se a taxa de cambio é fixa e os capitais
podem se mover livremente, as taxas de juros domésticas precisam se alinhar as taxas de
juros internacionais para evitar arbitragens. Isso limita a capacidade do pais de ajustar
sua politica monetéria de acordo com as necessidades internas. Por outro lado, se o pais
deseja manter um cambio fixo e politica monetéaria autéonoma, ele precisa impor controles
de capital. Ao restringir a mobilidade de capitais, o pais pode manter uma taxa de
cambio fixa e ainda conduzir politicas monetarias independentes, pois os fluxos de capital
nao irao pressionar a taxa de cambio ou as reservas internacionais. Finalmente, se o
pais busca politica monetaria auténoma e livre mobilidade de capital, ele permite que a
taxa de cambio flutue. Com capitais moéveis e politica monetaria independente, a taxa de
cambio precisa se ajustar para equilibrar o mercado cambial, absorvendo choques externos
e internos.

No artigo "The Trilemma in History: Tradeoffs Among Exchange Rates, Monetary
Policies, and Capital Mobility"de Obstfeld, Shambaugh e Taylor (77), os autores investi-
gam empiricamente o trilema ao longo de mais de 130 anos, analisando diferentes regimes
cambiais e niveis de mobilidade de capital.

Durante o periodo do padrao-ouro (1870-1914), prevaleciam taxas de cambio fixas
e alta mobilidade de capital. Os paises tinham pouca autonomia monetéria, com taxas
de juros domésticas alinhadas as internacionais, confirmando a impossibilidade de man-
ter os trés objetivos simultaneamente. No periodo de Bretton Woods (1944-1971), com

cambios fixos ajustaveis e controles de capital, os paises ganharam autonomia monetaria



ao sacrificar a mobilidade de capital. Ja na era pos-Bretton Woods (a partir de 1973),
houve aumento da mobilidade de capital e adocao de cambios flutuantes. Paises com cam-
bio flutuante e livre mobilidade de capital desfrutaram de maior autonomia monetéaria,
enquanto aqueles com cambio fixo enfrentaram restrigoes similares as do padrao-ouro.

A experiéncia histoérica reforga o trilema, demonstrando que a combinacao de mo-
bilidade de capital e autonomia monetéria requer flexibilidade cambial. As escolhas feitas

pelos paises ao longo do tempo evidenciam os trade-offs inerentes a politica econémica

em um contexto globalizado.

3.3.1.2 Aplicagdo do Trilema ao Caso Brasileiro

A experiéncia brasileira com a liberalizacao da conta de capitais e mudancas no
regime cambial ilustra os trade-offs do trilema. Nos anos 1990, o Brasil avancou na
liberalizacao financeira, reduzindo controles de capital e, inicialmente, buscando manter
a taxa de cambio estavel para combater a inflacdo. No entanto, essa combinacao de
cambio semi-fixo e crescente mobilidade de capital limitou a eficacia da politica monetéaria,
tornando o pais vulneravel a fluxos de capital volateis e crises cambiais. Em resposta, no
final dos anos 1990 e inicio dos anos 2000, o Brasil adotou um regime de cambio flutuante e
implementou metas de inflacao, priorizando a autonomia da politica monetaria e aceitando

a volatilidade cambial.

3.3.1.3 Implicagdes para a Politica Econémica

Os formuladores de politicas devem avaliar quais objetivos sao mais alinhados com
as necessidades economicas do pais em determinado momento. Para paises que dese-
jam manter a autonomia monetéria e aproveitar os beneficios da mobilidade de capital,
um regime de cambio flutuante pode ser mais apropriado. Se a estabilidade cambial é
crucial, mas ha necessidade de autonomia monetéria, podem ser considerados controles

temporéarios ou direcionados sobre os fluxos de capital para equilibrar os objetivos.



3.3.2 A Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) e a Inflagao no Contexto Bra-

sileiro

A TQM estabelece que a quantidade de moeda em circulagao tem uma relacao
direta e proporcional com o nivel geral de precos na economia. Desenvolvida por Irving

Fisher e aprofundada por Milton Friedman, a TQM é expressa pela equagao fundamental:

MxV=PxT (3.1)
Onde:
e M ¢ a quantidade de moeda em circulagao;
e V é a velocidade de circulagao da moeda;

e P ¢é o nivel geral de precos;

T & o volume de transagoes ou a produgao real da economia.

De acordo com a TQM, um crescimento na oferta monetaria M sem um aumento
equivalente na producao 7', leva a um aumento proporcional no nivel de pregos P, provo-
cando a inflacao. Esta conexao é particularmente significativa no cenério da liberalizacao
do fluxo de capitais no Brasil. Se o Banco Central nao realizar operacoes de esterilizagao,
a entrada significativa de capitais estrangeiros pode aumentar a base monetaria do pafs.
Este crescimento em M eleva o patamar geral de pregos, favorecendo a inflacao.

A dindmica também é influenciada pela velocidade de circulagao da moeda V. Se
os participantes da economia preveem inflagao futura, podem elevar seus gastos atuais,
acelerando V e intensificando as pressoes inflacionérias. Por outro lado, em periodos de
elevada desconfianca, a preferéncia pela liquidez pode levar os agentes a reter moeda,
reduzindo V' e possivelmente amenizando o efeito inflacionério.

A critica keynesiana a TQM argumenta que a relagao entre o nivel de precos e a
oferta monetaria nem sempre é direta. Em momentos de incerteza ou capacidade ociosa,
aumentos na oferta de moeda podem nao estimular a demanda agregada ou elevar os
precos, pois os agentes preferem manter reservas liquidas. No entanto, no caso brasileiro,
a historia demonstra que expansoes monetérias descontroladas estao associadas a episdédios
de alta inflacdo, refor¢ando a relevancia da TQM (FRIEDMAN, 1987).

Dessa forma, ao analisar os efeitos da liberalizacao da conta de capitais sobre a
inflacao no Brasil, a Teoria Quantitativa da Moeda oferece um arcabouco teoérico fun-
damental. Ela ajuda a compreender como a interacao entre fluxos de capital, oferta
monetaria e expectativas dos agentes econémicos influencia o nivel geral de pregos, au-
xiliando no processo de formulacao de politicas econémicas voltadas para a estabilidade

monetaria.



4 Analise de Dados

Esta secao apresentard uma anélise das principais variaveis econdmicas brasileiras
entre 1995 e o segundo trimestre de 2024. O objetivo ¢é identificar e descrever os movi-
mentos dessas variaveis ao longo do periodo estudado, relacionando-os com os conceitos
tedricos discutidos anteriormente. O foco serd nas variaveis que afetam diretamente a
validade do trabalho e suas principais tendéncias. As demais variaveis serao analisadas

em conjunto, por meio de graficos que ilustram suas interagoes.

4.1 Evolucao Temporal das Variaveis Centrais

4.1.1 Variagao do PIB (VPIB)
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Figura 1 — Variagao Trimestral do PIB Brasileiro (1995-2024)

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

O Grafico 1 apresenta a variagao trimestral do PIB brasileiro entre 1995 e 2024. A
analise da série historica revela ciclos de expansao e contragao, demonstrando a natureza
ciclica da economia brasileira.

Entre 2000 e 2008, o PIB brasileiro registrou um crescimento robusto, impulsionado

pelo boom das commodities e pelo aumento das exportacoes. Esse periodo coincidiu com



a expansao da economia global e a crescente demanda por commodities, especialmente
da China. Em 2010, é possivel observar um pico significativo no crescimento econoémico,
com variacao trimestral de aproximadamente 7,5%. Esse desempenho esta associado ao
resultado da recuperacao poés-crise financeira global de 2008 e de politicas de estimulo
fiscal e monetéario implementadas pelo governo para revitalizar a economia.

Em contrapartida, a economia brasileira enfrentou contragoes significativas em
certos periodos. Em 2009, o PIB sofreu uma queda devido aos efeitos da crise financeira
global, que reduziram a demanda externa e o fluxo de capitais. Entre 2015 e 2016, o pais
enfrentou uma recessao profunda, agravada por uma crise politica e econémica interna
e deterioracao das contas publicas. Em 2020, a pandemia de COVID-19 provocou uma
nova retracao econdémica, impactando diversos setores, refletida em uma variagao negativa
relevante no PIB.

Os dados levantados demonstram uma sensibilidade relevante do PIB brasileiro
a choques externos, como crises financeiras globais, e a instabilidades politicas internas.
Os periodos de crescimento estao frequentemente associados a cenarios internacionais
favoraveis, alta nos pregos das commodities e politicas internas de estimulo econoémico,
enquanto as retragoes refletem crises, ajustes econémicos e eventos extraordinarios, como

a pandemia.

4.1.2 Inflagao (IPCA)
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Figura 2 — Evolucao do Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) (1995-2024)

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

O Grafico 2 ilustra a evolucio do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
de 1995 a 2024. A inflacao no Brasil apresentou uma tendéncia de reducao ao longo dos
anos, especialmente apos a implementacao do Plano Real em 1994, que foi crucial para

estabilizar a moeda e controlar a hiperinflacao.



No entanto, ocorreram alguns picos inflacionérios significativos ao longo do periodo
estudado. Entre 1995 e 1996, a inflacao ainda era elevada, devido a inércia inflacionéria e
aos ajustes necessarios ap6s o Plano Real. Em 2002, a desvalorizacao cambial e incertezas
politicas relacionadas as elei¢oes presidenciais pressionaram a inflacao, resultando em um
aumento notavel do IPCA. No biénio 2015-2016, a inflacao voltou a subir, influenciada
pela desvalorizagao do real, aumento dos precos administrados como energia elétrica e
combustiveis e desequilibrios fiscais.

Em 2021, observa-se uma nova pressao inflacionéria, impulsionada pelos efeitos da
pandemia de COVID-19, incluindo interrupg¢oes nas cadeias de suprimentos, como a de
microchips, aumento dos custos de producao e alta nos precos das commodities no mercado
internacional. Por outro lado, periodos como 2006 a 2014 e 2017 a 2019 registraram
inflacao estavel e dentro das metas estabelecidas pelo Banco Central, refletindo politicas
monetéarias eficazes e compromisso com a responsabilidade fiscal.

Com base nos dados, é possivel notar que a trajetoria da inflacao no Brasil é sen-
sivel a variagoes cambiais, flutuagoes nos precos das commodities e condi¢oes econémicas
globais. As politicas monetérias prudentes, aliadas ao regime de metas de inflacao ado-
tado em 1999, tém sido fundamentais para manter a inflagao sob controle, embora choques

externos e internos continuem a representar desafios para a estabilidade de pregos.

4.1.3 Taxa de Cambio Real (TXCR)
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Figura 3 — Evolugao da Taxa de Cambio Real (TXCR) (1995-2024)

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

O Gréafico 3 mostra a evolu¢ao da Taxa de Cambio Real (TXCR) no periodo de

1995 a 2024, evidenciando periodos alternados de valorizacao e desvalorizacao do real em



relacao ao doélar americano. Esses movimentos foram influenciados por politicas cambiais,
fluxos de capitais internacionais, condi¢oes economicas domésticas e eventos globais.

Os principais periodos de desvalorizacao do real ocorreram em 1999, apés a tran-
sicao para o regime de cambio flutuante, que resultou em volatilidade cambial. Em 2002,
por conta de incertezas politicas e economicas relacionadas as eleicoes presidenciais que
levaram a uma forte desvalorizacao do real. Entre 2015 e 2016, devido & instabilidade
politica, crise econémica e deterioragao fiscal, contribuiram para uma significativa desva-
lorizacao cambial. Em 2020, causada pela pandemia de COVID-19, ocorreu uma desvalo-
rizacao adicional do real, refletindo a aversao ao risco e a fuga de capitais para mercados
considerados mais seguros.

Em contraste, o real se valorizou entre 2005 e 2008, impulsionado pelo influxo de
capitais estrangeiros, superavits comerciais e o boom das commodities. Outro periodo de
valorizacao ocorreu entre 2010 e 2011, com continuidade dos investimentos estrangeiros
diretos e confianga na economia brasileira.

A trajetoria da taxa de cambio real reflete a percepcao dos investidores sobre a
economia brasileira e o ambiente politico, afetando diretamente a inflacao, devido ao
efeito pass-through cambial, e a competitividade das exportagoes brasileiras no mercado

internacional.

4.2 Analise das Relacgoes entre as Variaveis

4.2.1 Exportacgoes e Variacao do PIB

Exportagdes vs Variacdo do PIB
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Figura 4 — Exportagoes de Bens e Variagao do PIB (1995-2024)

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.



O Grafico 4 compara as Exportagoes de Bens (linha laranja) com a Varia¢do do
PIB (linha azul), permitindo observar a relagao entre o desempenho do setor externo e o
crescimento econdémico interno.

Observa-se que aumentos nas exportacoes geralmente coincidem com periodos de
crescimento do PIB. Entre 2000 e 2008, o Brasil experimentou um crescimento significativo
nas exportacgoes, impulsionado pela alta demanda global por commodities, especialmente
da China. Esse periodo coincidiu com uma fase de expansao econémica robusta, indicando
que o setor externo foi um motor importante para o crescimento do PIB.

Em 2009, durante a crise financeira global, houve uma queda acentuada nas expor-
tagoes, refletindo a reducao da demanda internacional. Essa queda foi acompanhada por
uma contracao no PIB, evidenciando a dependéncia da economia brasileira do comércio
exterior. Entre 2015 e 2016, apesar de uma leve reducao nas exportacoes, o PIB registrou
declinio acentuado, sugerindo que fatores internos, como a crise politica, escandalos de
corrupcao e retracao do investimento doméstico, tiveram um impacto mais significativo
no desempenho econoémico.

No periodo de 2020 a 2021, as exportagoes atingiram niveis elevados, em parte
devido a desvalorizacao cambial que aumentou a competitividade dos produtos brasileiros
no mercado internacional. Contudo, o PIB nao acompanhou o mesmo ritmo de cresci-
mento, afetado pelos impactos da pandemia sobre o consumo interno, desemprego elevado
e restricoes as atividades econdmicas.

Essa analise indica que, embora as exportagoes sejam fundamentais para o cresci-
mento econodmico brasileiro, especialmente em periodos de forte demanda global, fatores
internos como consumo doméstico, investimento privado, politicas fiscais e monetarias sao

igualmente cruciais para sustentar o crescimento econémico de forma consistente.



4.2.2 Taxa de Cambio e Inflagao (IPCA)

IPCA vs Taxa de CaAmbio
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Figura 5 — Taxa de Cambio Real e IPCA (1995-2024)

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

O Gréfico 5 apresenta a relagdo entre a Taxa de Cambio Real (linha laranja) e o
IPCA (linha azul), permitindo analisar como variagdes cambiais influenciam a inflagao.

Observa-se que desvalorizagoes do real tendem a ser seguidas por aumentos na
inflacao. Em 2002, a desvalorizacao do real levou a um aumento significativo do IPCA,
devido ao encarecimento dos produtos importados e insumos, o que aumenta os custos de
producgao e, por consequéncia, os precos ao consumidor. Esse fendmeno é conhecido como
pass-through cambial.

Entre 2015 e 2016, a desvalorizacao cambial coincidiu com uma elevagao da inflacao,
refletindo o efeito pass-through. A alta dos pregos dos importados e dos insumos pressionou
a inflacao, exigindo agdes do Banco Central, como o aumento da taxa Selic, para conter
a escalada dos pregos.

Durante a pandemia de COVID-19, apesar da desvalorizagao do real em 2020,
a inflagdo permaneceu inicialmente controlada devido & queda na demanda agregada,
decorrente das medidas de isolamento social e da incerteza econdémica. Contudo, em
2021, a inflagao acelerou, impulsionada pela continuidade da desvalorizacao cambial, alta
nos pregos das commodities e problemas restritivos nas cadeias globais de suprimentos.

A relacao entre cambio e inflagdo mostra que a desvalorizacao cambial pode elevar
o custo dos importados e insumos, pressionando os precos internos. Isso exige que a

politica monetaria seja ajustada para conter a inflacdo sem comprometer o crescimento



econdmico, destacando o desafio de equilibrar esses objetivos.

4.2.3 Taxa de Cambio e Taxa Selic
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Figura 6 — Taxa de Cambio Real e Taxa Selic (1995-2024)

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

O Gréfico 6 compara a Taxa de Cambio Real (linha azul) com a Taxa Selic (linha
laranja), evidenciando a interagao entre a politica monetéria e o comportamento cambial.

Movimentos na taxa Selic influenciam a taxa de cambio, embora a relagao nao seja
linear ou imediata. Em periodos de aumento da Selic, como em 2003 e 2015, houve uma
valorizacao do real, pois taxas de juros mais altas tornam o pafs mais atraente para o
investimento estrangeiro em renda fixa, aumentando o fluxo de capitais e a demanda pela
moeda nacional.

Por outro lado, redugoes na Selic, como em 2009 e 2020, destinadas a estimular
a economia em momentos de crise, resultaram em desvalorizacao do real. Juros mais
baixos reduzem a atratividade dos investimentos em titulos brasileiros, levando a saida
de capitais e pressao de depreciacao sobre a moeda.

Essa relacao evidencia o papel crucial da taxa Selic como instrumento de politica
monetaria, influenciando nao apenas a inflagdo e o crescimento econémico, mas também
a taxa de cambio. Essa ideia reforca o desafio do Banco Central de ajustar a Selic para
controlar a inflagao e estimular a economia, ao mesmo tempo em que lida com os efeitos

sobre o cambio e a conta de capitais, dentro do contexto do trilema de politica econémica.



4.3 Interpretacao dos Resultados e Implicacoes Teéricas

A analise das tendéncias e interacoes entre as variaveis macroecondmicas brasileiras
evidencia a complexidade da conducao da politica econdmica em um contexto de economia
aberta e integrada aos mercados globais.

A dependéncia do crescimento econémico em relacao as exportacoes de commodi-
ties torna o pais vulneravel a flutuacoes nos precos internacionais e na demanda global.
Essa vulnerabilidade ressalta a importancia de diversificar a pauta exportadora e fortale-
cer o mercado interno.

A taxa de cambio é sensivel a fatores internos e externos, e suas desvalorizacoes
impactam a inflacdo e o poder de compra doméstico. A relacdo entre cambio e infla-
¢ao demonstra o desafio do Banco Central em controlar a inflagao em um ambiente de
cambio flutuante, conforme previsto no trilema de politica econémica, que estabelece que
é impossivel ter simultaneamente autonomia na politica monetaria, cambio fixo e livre
mobilidade de capitais.

A taxa Selic, como principal instrumento de politica monetaria, influencia a in-
flacao, o crescimento econdémico e a taxa de cambio. As decisbes sobre a taxa de juros
precisam considerar seus multiplos efeitos e os trade-offs envolvidos.

Os resultados observados sao consistentes com teorias econdmicas, como a Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM), que relaciona a oferta monetéria ao nivel geral de pregos,
e o trilema de politica economica. A TQM sugere que aumentos na oferta monetaria,
por meio de politicas expansionistas ou influxo de capitais, podem levar a aumentos na
inflacao se nao forem acompanhados por crescimento na producao.

Em suma, a economia brasileira enfrenta limitagoes e desafios na conducao de sua
politica econdémica, exigindo equilibrio entre politicas fiscais e monetarias, estabilidade
politica, reformas estruturais e estratégias para mitigar vulnerabilidades externas. A
compreensao dessas inter-relagoes é fundamental para formular politicas que promovam

o crescimento sustentével, o controle da inflagao e a estabilidade financeira.



5 Metodologia

Este estudo visa explorar o impacto da liberalizacao da conta de capitais sobre a
inflacao no Brasil, com foco especial nas respostas politicas e econémicas durante e apos
o periodo de liberalizagao. A anélise comegara por investigar o relacionamento entre os
influxos de capital, resultantes do crescimento das exportacoes, e as variacoes na base
monetaria. A pesquisa procurard determinar se as intervengoes do Banco Central em
resposta a esses influxos foram significativas e como essas mudancgas na oferta de moeda
se correlacionam com as taxas de inflagao durante periodos de liberacao cambial.

Pretendemos realizar uma comparacao temporal dos fluxos de divisas e das ten-
déncias de inflagao antes e apoés a implementacao das politicas de liberalizacao cambial.
Esta analise avaliard nao apenas o impacto das politicas de desregulamentacao sobre a

inflacao.

5.1 Modelo Econométrico e Definicao dos Regressores

O modelo econométrico desenvolvido tem como objetivo principal analisar a in-
fluéncia de variaveis macroecondmicas no comportamento da inflacao brasileira, medida
pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Este modelo baseia-se em dados
trimestrais, cobrindo o periodo de 1995 até 2024, e considera uma série de variaveis ex-
plicativas que impactam diretamente a inflagdo. Além disso, incorpora defasagens para
capturar efeitos dinamicos e variaveis de interacao que refletem o impacto de eventos de

liberalizagao econdomica.

5.1.1 Estrutura do Modelo

O modelo de regressao linear ponderada foi estimado com corre¢ao para heteroce-

dasticidade e pode ser representado da seguinte forma:

IPCA, = By + /1 VPIB, + B,SELIC, + $;SELIC,_; + 8,SELIC,_,
+ BsIBOV, + s TXCR, + 3;BPEX,
+ BsBMAMP, + 5o BMAMP,_; + 3,0BMAMP,_,
+ B LIB; + B12(RESINT x LIB,) + &

(5.1)

Onde:



- IPCA,: Indice de Precos ao Consumidor Amplo no periodo t. - By: Intercepto do
modelo. - f;: Coeficientes de regressao a serem estimados. - €;: Termo de erro aleatorio

no periodo t.

5.1.2 Variaveis Independentes

e VPIB;: Variacao do PIB no periodo t. Captura o nivel de atividade econdémica.
Fonte: IBGE.

e SELIC,, SELIC, ,, SELIC, ,: Taxa bésica de juros da economia nos periodos
t,t—1et—2 A inclusao de defasagens permite capturar o efeito retardado da

politica monetéria na inflacao. Fonte: Banco Central do Brasil.

e IBOV,: Indice Bovespa no periodo t. Reflete o desempenho do mercado acionario,

podendo influenciar expectativas econémicas.

¢ TXCR;: Taxa de cambio real no periodo t. Afeta os precos de importacao e
exportagao, influenciando diretamente a inflacao via pass-through cambial. Fonte:

Banco Central do Brasil.

e BPEX,: Balanca comercial de produtos exportados no periodo t. Indica o fluxo de

exportagoes do pais.

e BMAMP;, BMAMP;_;, BMAMP;_,: Base Monetaria Ampliada nos periodos
t,t—1et— 2. Representa a oferta de moeda na economia. Fonte: Banco Central
do Brasil.

e LIB,;: Variavel dummy que assume valor 0 antes da liberalizagao e 1 ap6s. Repre-
senta a remocao da obrigatoriedade de conversao de receitas de exportagao, conforme
estabelecido pela Lei n® 11.371/2006.

e RESINT x LIB;: Termo de interacao entre as reservas internacionais e a variavel de
liberalizagao. Busca avaliar se o impacto das reservas internacionais sobre a inflagao

¢ alterado apos a liberalizagao.



5.2 Procedimentos Econométricos

5.2.1 Testes de Estacionariedade

Antes da estimacao, foram realizados testes de raiz unitéaria (Dickey-Fuller aumen-
tado) para verificar a estacionariedade das séries temporais. Variaveis ndo estacionarias

em nivel foram diferenciadas ou transformadas para assegurar a validade dos resultados.

5.2.2 Testes de Cointegracao

Considerando a possibilidade de relacao de equilibrio de longo prazo entre as va-

ridveis nao estacionarias, foram realizados testes de cointegracao de Engle-Granger.

5.2.3 Corregao de Problemas Econométricos

e Heterocedasticidade: Foi utilizada a correcao de White para ajustar os erros

padrao e tornar as inferéncias estatisticamente validas.

e Autocorrelacao: O teste de Breusch-Godfrey foi aplicado para detectar auto-
correlacao nos residuos. Se identificada, foram implementados modelos com erros

robustos para autocorrelagao (Newey-West).

e Multicolinearidade: O Fator de Inflacao da Variancia (VIF) foi calculado para

assegurar que nao ha multicolinearidade severa entre as variaveis independentes.

5.2.4 Justificativa para o Uso de Defasagens

A escolha de duas defasagens para as variaveis SELIC e BMAMP fundamenta-se
em critérios estatisticos e na compreensao da dinamica temporal da politica monetéaria no
Brasil.

A aplicagao dos critérios de informagcao de Akaike (AIC) e Schwarz (BIC) ao modelo
econométrico indica que a inclusao de duas defasagens para ambas as variaveis proporciona
o melhor ajuste, equilibrando a complexidade do modelo com a precisao das estimativas.

Adicionalmente, o estudo de Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), intitulado
“Implementing Inflation Targeting in Brazil”, analisa o mecanismo de transmissao da
politica monetaria no contexto brasileiro e identifica que os efeitos das alteracoes na
taxa de juros sobre a inflagao apresentam defasagens que podem variar de dois a quatro
trimestres, refletindo a inércia inflacionaria e a rigidez de pregos presentes na economia.

Portanto, incorporar duas defasagens da SELIC e da BMAMP no modelo nao
apenas captura os efeitos retardatarios dessas politicas sobre a inflacao, mas também esté

de acordo com os critérios estatisticos de informacao.



5.3 Delimitacoes do Estudo

5.3.1 Delimitagoes Temporais

Este estudo estd delimitado ao periodo de 1995 a 2024, devido & maior disponibi-
lidade de dados e a relevancia das reformas cambiais implementadas nesse intervalo. O
ponto de partida em 1995 é particularmente significativo devido a criacao do Plano Real,
que estabilizou a economia brasileira e introduziu o real como moeda oficial. Isso elimina
a necessidade de realizar conversoes monetarias complexas, permitindo uma anélise mais
clara e direta dos efeitos da liberalizacao financeira sobre os fluxos de capitais e a inflagao
no Brasil.

Além disso, o periodo estendido até 2024 garante uma quantidade relevante de
observagoes, essenciais para analises econométricas robustas. Embora possam haver pe-
riodos atipicos, como crises financeiras ou politicas, esses anos fornecem uma amostra
suficientemente abrangente para avaliar os impactos da abertura da conta de capitais e

das intervengoes econdémicas ao longo do tempo.

5.3.2 Possivel Endogeneidade

Reconhece-se que algumas variaveis, como taxa de juros e inflacao, podem ter
relacao bidirecional. No entanto, devido a complexidade e ao escopo do estudo, optou-se
por nao utilizar modelos de equagoes simultaneas ou métodos de varidveis instrumentais,

mas reconhecemos essa limitacao.

5.3.3 Limitacoes Relativas a Auséncia de Variaveis Fiscais e Outras Inter-

vengoes Monetarias

Uma limitagao importante deste estudo é a nao inclusao direta de variaveis fiscais,
como o déficit publico, bem como de indicadores que representem outras intervencoes
do Banco Central além da taxa SELIC e da BMAMP. Devido a dificuldade em obter
dados uniformes e estruturados sobre esses aspectos para todo o periodo analisado, essas
variaveis foram omitidas do modelo. Reconhece-se que politicas fiscais e outras agoes
do Banco Central podem impactar significativamente a inflacao, e sua auséncia pode

introduzir um viés de variavel omitida nos resultados.

5.3.4 Limitacoes Relativas & Conversao de Variadveis de Base Mensal para

Trimestral

Outra limitagao deste estudo diz respeito a conversao de variaveis originalmente
disponiveis em base mensal para uma frequéncia trimestral. Essa agregacao temporal foi

necessaria para harmonizar diferentes fontes de dados e permitir a estimacao do modelo



econométrico conforme planejado. No entanto, essa conversao pode ter afetado as obser-
vagoes, potencialmente suavizando flutuagoes e volatilidades que ocorrem em intervalos
mensais. Como resultado, dindmicas de curto prazo e efeitos sazonais especificos podem
nao ter sido plenamente capturados, o que pode influenciar a precisao das estimativas e
a significancia estatistica de algumas variaveis.

float



6 Resultados

A analise econométrica fornece insights robustos sobre os determinantes da inflacao
no Brasil, medida pelo IPCA, no periodo de 1995 a 2024. O modelo estimado corrige
para heterocedasticidade e revela um R-quadrado ajustado de 0,856, sugerindo que apro-
ximadamente 85,6% da variacdo da inflacao pode ser explicada pelas variaveis incluidas
no modelo. O elevado valor da estatistica F (58,33) e o p-valor associado (2,40e-40)

confirmam a significancia geral do modelo.

6.1 Resultados da Regressao

Tabela 1 — Resultados da Regressao Linear

Variavel Coeficiente Erro Padrao p-valor
Constante (const) -0,175074 0,491194 0,7223
VPIB 0,109213 0,032318 0,0010
SELIC 0,643805 0,049628 2,08E-23
SELIC; 4 -0,693677 0,063028 4,00E-19
SELIC;_, 0,244557 0,049935 3,61E-06
IBOV 0,016135 0,002915 2,32E-07
TXCR 0,754385 0,150456 2,21E-06
BPEXP -3,56E-05 9,15E-06 2,36E-05
BMAMP -4,75E-09 1,56E-09 0,0030
BMAMP,_; -4,75E-09 1,56E-09 0,0030
BMAMP;_, -4,80E-09 2,60E-09 0,0002
LIB -0,343421 0,206795 0,0998
RESINT x LIB 8,41E-06 1,08E-06 6,25E-12

6.2 Estatisticas do Modelo

6.3 Analise dos Resultados

O coeficiente estimado para a variagao do PIB é de 0,1092, o que indica uma
relacao positiva com a inflacao. Isso implica que um aumento no PIB tende a elevar o

nivel de precos, estando alinhado com a teoria econdmica tradicional, que sugere que um



Tabela 2 — Estatisticas de Ajuste do Modelo

Estatistica Valor
Soma dos Residuos Quadrados  433,7199
Erro Padrao da Regressao 2,05204
R-quadrado 0,871725
R-quadrado Ajustado 0,856781
Estatistica F (12, 103) 58,33028
p-valor (F) 2,40E-40
Log da Verossimilhanca -241,0877
Critério de Akaike 508,1754
Critério de Schwarz 544,3786
Critério de Hannan-Quinn 523,1192
Durbin-Watson 1,6000
p (Rho) 0,158548

aumento na atividade econémica pode pressionar a demanda agregada, gerando inflagao.
Essa variavel é estatisticamente significativa, com um p-valor de 0,0010.

O coeficiente da taxa SELIC atual é positivo (0,6438), mas as defasagens de um e
dois trimestres mostram sinais negativos (respectivamente, -0,6937 e 0,2446). Isso sugere
que, enquanto o aumento imediato na taxa de juros pode nao ter um efeito deflacionéario,
no médio prazo, as defasagens da SELIC indicam que a politica monetaria atua de forma
reativa para controlar a inflacdo. As trés variaveis relacionadas a SELIC sao altamente
significativas (p-valores menores que 0,001), confirmando a importancia da taxa de juros
no controle inflacionario.

A taxa de cambio real (TXCR) exerce um impacto positivo significativo sobre a
inflacao, com um coeficiente de 0,7544. Isso implica que uma depreciacao cambial leva a
aumentos nos precos internos, provavelmente devido ao efeito do pass-through cambial, em
que uma desvalorizagao aumenta os custos de importacao e, consequentemente, pressiona
os precos ao consumidor. O p-valor de 2,21E-06 torna essa varidvel altamente significativa.

O coeficiente para as exportagoes de bens (BPEXP) ¢ negativo (-3,56E-05), su-
gerindo que um aumento nas exportacoes contribui para a reducgao da inflagao. Isso pode
ser explicado pelo aumento de receitas em moeda estrangeira e pelos superavits comerci-
ais, que tendem a fortalecer a moeda local, aliviando pressoes inflacionarias. A variavel é
estatisticamente significativa com um p-valor de 2,36E-05.

A base monetaria ampliada (BMAMP) e suas defasagens mostram coeficientes
negativos, como esperado, indicando que aumentos na oferta de moeda, particularmente
em fases de estabilizacao, nao geraram pressoes inflacionérias imediatas. O coeficiente
da base monetaria no periodo atual é -4, 75E-09, e as defasagens também tém efeitos
negativos e significativos, com p-valores em torno de 0,0030.

A variavel dummy de liberalizagao (LIB), que representa o periodo apds a remo-

¢ao da obrigatoriedade de conversao de receitas de exportagao, apresenta um coeficiente



negativo (-0,3434). Esse resultado sugere que, apds a liberalizacdo, a inflagao foi mais
controlada, possivelmente devido ao aumento da estabilidade nos fluxos de capitais. Em-
bora o p-valor de 0,0998 esteja no limite da significancia estatistica, o sinal e a magnitude
indicam um possivel efeito estabilizador da liberalizagao.

O termo de interagao entre as reservas internacionais e a variavel de liberalizagao
(RESINT x LIB) apresenta um coeficiente positivo e altamente significativo (8,41E-06),
com um p-valor de 6,25E-12. Isso sugere que, apos a liberalizagao, o efeito das reservas

internacionais no controle inflacionario foi potencializado.



7 Conclusao

Este estudo teve como objetivo investigar como a liberalizagao da conta de capitais,
especificamente a remocao da obrigatoriedade de conversao das receitas de exportacao em
moeda estrangeira para reais, influenciou a inflagao no Brasil entre 1995 e o segundo
trimestre de 2024. Através de uma analise aprofundada das varidveis macroecondmicas
e da aplicagao de modelos econométricos, buscou-se compreender os mecanismos pelos
quais a maior liberdade cambial afetou a politica monetéria e a estabilidade de precos no
pais.

Os resultados do modelo econométrico revelam que a liberalizacao da conta de
capitais, representada pela desobrigacao da conversao cambial das receitas de exportacao,
teve um impacto significativo sobre a inflagao no Brasil entre 1995 e o segundo trimestre
de 2024. A variavel dummy de liberalizacdo (LIB) apresentou um coeficiente negativo,
indicando que, ap6s a implementagao da Lei n® 11.371/2006, houve uma redu¢ao na infla-
¢ao medida pelo IPCA. Este achado sugere que a maior flexibilidade cambial concedida
aos exportadores contribuiu para diminuir as pressoes inflacionarias, possivelmente ao
reduzir a entrada obrigatoria de divisas e aliviar a apreciacao cambial.

Apesar de a significancia estatistica da variavel dummy de liberalizacao ser mar-
ginal a 10%, ¢ possivel concluir que a lei teve um efeito discernivel sobre o IPCA. A
presenca de um coeficiente negativo consistente indica que a liberalizacao teve influéncia
na redugao da inflacao. Este resultado é relevante, pois sugere que a politica implemen-
tada alcangou, ao menos em parte, o objetivo de promover a estabilidade de pregos por
meio da flexibilizagao cambial. A marginalidade na significancia estatistica pode ser atri-
buida a outros fatores que também influenciaram a inflagao durante o periodo, mas nao
elimina a importancia do impacto observado da liberalizacao.

Adicionalmente, as exportagoes de bens (BPEXP) mostraram um coeficiente ne-
gativo e estatisticamente significativo, implicando que aumentos nas exportagoes estao
associados a reducoes na inflacdo. Este resultado pode ser explicado pelo fortalecimento
do balanco de pagamentos e pela entrada de receitas em moeda estrangeira, que contribui-
ram para estabilizar a taxa de cambio e reduzir a vulnerabilidade a choques externos. O
aumento das exportacgoes, portanto, desempenhou um papel importante na manutencao
da estabilidade de precos no periodo analisado.

A taxa de cambio real (TXCR) exerceu um impacto positivo significativo sobre a



inflacao, conforme esperado. Desvalorizagoes cambiais aumentam os custos de importagao
e pressionam os precos domésticos, refletindo o efeito pass-through cambial. Este resultado
esté alinhado com a teoria econémica e reforca a importancia de monitorar os movimentos
cambiais para o controle inflacionério.

A varia¢do do PIB (VPIB) apresentou uma relagao positiva com a infla¢do, in-
dicando que periodos de crescimento econdémico acelerado podem levar a aumentos na
demanda agregada e, consequentemente, pressionar os precos. Este achado estd em li-
nha com a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), que sugere que aumentos na atividade
econdmica, sem correspondentes aumentos na oferta de bens e servigos, podem resultar
em inflagao.

No entanto, é importante reconhecer as limitagoes deste estudo. O periodo ana-
lisado incluiu eventos econdémicos atipicos e crises significativas, como a crise financeira
global de 2008, a recessao de 2015-2016 e a pandemia de COVID-19 em 2020. Essas crises
podem ter causado comportamentos andémalos em algumas varidveis macroecondémicas,
afetando as relacoes identificadas no modelo. Politicas econdmicas excepcionais adotadas
em resposta a essas crises, como os pacotes de estimulo fiscal e reducao das taxas de juros
em 2008, e o programa de Auxilio Emergencial durante a pandemia de 2020, podem ter
influenciado a inflacao e outras variaveis de maneiras nao completamente capturadas pelo
modelo econométrico.

Além disso, a auséncia de variaveis fiscais e outras intervengdes monetérias no
modelo pode ter introduzido viés de varidvel omitida. Fatores como déficits publicos,
politicas fiscais expansionistas ou contracionistas e outras medidas do Banco Central
além da taxa SELIC e da base monetaria ampliada podem influenciar significativamente
a inflacao. A nao inclusao dessas variaveis limita a capacidade do modelo de explicar
plenamente os determinantes da inflagao.

A conversao de variaveis de base mensal para trimestral também pode ter afetado os
resultados. Essa agregacao temporal pode ter suavizado flutuagoes importantes e ocultado
dinamicas de curto prazo, potencialmente influenciando a precisao das estimativas.

E crucial também considerar a possivel endogeneidade entre algumas variaveis,
como taxa de juros e inflagao. Embora o modelo tenha sido estimado com correcoes
para heterocedasticidade e autocorrelacao, relagoes bidirecionais podem limitar inferén-
cias causais diretas e requerem abordagens metodologicas mais sofisticadas para serem
plenamente entendidas.

Em sintese, os resultados encontrados neste estudo sugerem que a liberalizacao da
conta de capitais, através da desobrigacao da conversao cambial das receitas de expor-
tacao, contribuiu para a redugao da inflacao no Brasil durante o periodo analisado. O
aumento das exportacoes desempenhou um papel significativo na estabilidade de pregos,
reforcando a importancia do setor externo na economia brasileira. Apesar das limitagoes

metodologicas e dos efeitos das crises econdmicas, os resultados indicam que a politica de



liberalizagao teve um impacto positivo no controle inflacionério.

A anélise realizada demonstra a complexidade das relacoes entre politicas cambiais,
fluxos de capital e inflagao. Enquanto a liberalizagao proporcionou maior flexibilidade
e potencialmente reduziu pressoes inflacionarias, também expo6s a economia a maiores
volatilidades cambiais. Compreender essas dindmicas é essencial para avaliar os impactos

de politicas econdmicas passadas e orientar decisoes futuras.
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