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Conceitos-Chave:

Fluxos internacionais de capitais.

Regimes cambiais.

Determinantes da política cambial.

Reservas internacionais.



Taxa de Câmbio
É a relação entre os preços de duas 

moedas. 

Permite que se comparem os preços de 

bens e serviços produzidos em diferentes 

países.
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Todas as economias abertas têm um 

mercado de câmbio ou um mercado de 

divisas estrangeiras.

Mercado de câmbio: locus de 

encontro da oferta e demanda 

de moeda estrangeira (divisa)
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Algumas definições 

relevantes do Banco 

Central
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Mercado primário de câmbio
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Mercado secundário de câmbio
(ou interbancário)
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Esterilização

Os bancos centrais às vezes realizam 

transações de ativos estrangeiros e nacionais 

iguais em direções opostas para anular o 

impacto de suas operações de câmbio na 

oferta de moeda doméstica. Este tipo de 

política é chamado de intervenção cambial 

esterilizada.
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A oferta de divisas é 

dada pela 

disponibilidade de 

recursos externos a 

cada momento.
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O equilíbrio entre oferta e 

demanda a cada momento 

determina o preço da divisa, 

que é a taxa de câmbio.
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• A taxa relevante na determinação do fluxo comercial entre países é 
a taxa de câmbio real.

• Corresponde aos preços relativos entre o produto nacional e o 
estrangeiro (ou vice-versa, de acordo com a definição da taxa de 
câmbio nominal)

• Taxa de câmbio nominal: é a relação entre quantidades de moeda.
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TAXA DE CÂMBIO REAL - BRASIL

Taxa de câmbio real (E)

 

 = taxa de câmbio real
E = taxa de câmbio nominal (R$/US$)
P* = preço do produto estrangeiro, em US$
P = preço do produto nacional, em R$

EP* é o preço do produto estrangeiro, em R$.
Taxa de câmbio real = razão entre o preço do produto estrangeiro 

e o preço do produto nacional, ambos medidos em reais.

P

EP*
=
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Regimes Cambiais e Monetários
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Regimes cambiais são as regras ou políticas que um 

país adota para administrar a sua moeda em relação 

a outras moedas estrangeiras. Essas regras 

determinam como a taxa de câmbio, que é o preço 

de uma moeda em termos de outra, é estabelecida 

e controlada. 
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Existem diferentes tipos de regimes cambiais, 

que variam de acordo com o grau de 

intervenção do governo ou banco central no 

mercado de câmbio. 
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Regime de Câmbio Fixo (âncora cambial)

Nesse regime, a moeda do país tem seu valor 

atrelado a uma moeda estrangeira específica 

(como o dólar americano) ou a uma cesta de 

moedas. O banco central do país se 

compromete a manter a taxa de câmbio 

dentro de uma faixa estreita em relação à 

moeda de referência, intervindo no mercado 

de câmbio comprando ou vendendo reservas 

internacionais.
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Regime de Câmbio Fixo (âncora cambial)

Implica perda de independência monetária.

Os países não podem estabelecer metas de 

inflação ou metas de agregados monetários.

O governo tem que ajustar o estoque de 

moeda para garantir a paridade fixa.
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Regime de câmbio Flexível/Flutuante

Aqui, a taxa de câmbio é determinada 

livremente pelo mercado, ou seja, pela 

oferta e demanda de moeda estrangeira. O 

governo ou o banco central não intervêm 

diretamente para influenciar a taxa de 

câmbio. No entanto, pode haver 

intervenções esporádicas para evitar 

volatilidade excessiva.

O governo tem plena liberdade para usar a 

política monetária para controlar a inflação 

ou para estimular a economia.



Âncora Cambial

A autoridade monetária 

compra ou vende 

moeda estrangeira para 

manter a taxa de 

câmbio em um nível 

predeterminado ou 

dentro de um intervalo.

A taxa de câmbio serve 

como âncora nominal 

ou meta intermediária 

de política monetária.
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Regimes monetários referem-se às regras, diretrizes e 

práticas que um país adota para conduzir sua 

política monetária, que é a administração da oferta 

de dinheiro e das taxas de juros no sistema 

econômico. 
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Inflation Targeting
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Monetary Targeting
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Existem alguns outros regimes menos 

conhecidos. Vejamos!
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Nesse regime, o Bacen utiliza a taxa de câmbio como principal ferramenta de 

política monetária. A moeda nacional é atrelada a uma moeda estrangeira (como o 

dólar americano), e o banco central ajusta suas políticas para manter a paridade 

cambial. Este regime é uma forma de controle indireto da inflação e foi utilizado 

por vários países, especialmente na América Latina.

Regime de Âncora Cambial (Exchange Rate Peg)
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Neste regime, o Bacen não segue uma regra fixa ou uma meta explícita, mas ajusta 

suas políticas de acordo com a análise das condições econômicas. A abordagem é 

mais flexível e permite ao Bacen responder rapidamente a mudanças econômicas 

inesperadas.

Regime de Política Monetária Discricionária
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Sob este regime, o Bacen busca estimular a economia, geralmente através da 

redução das taxas de juros e de outras medidas que aumentem a oferta de dinheiro. 

Esse regime é frequentemente adotado em períodos de recessão econômica.

Regime de Política Monetária Acomodativa
Accommodative Monetary Policy
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Embora menos comum, em alguns casos, governos podem adotar políticas de 

controle de preços como parte de sua política monetária, tentando limitar a 

inflação por meio de intervenções diretas no mercado.

Regime de Controle de Preços
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Vamos mais a fundo no tema

Regimes Cambiais



Regime de Câmbio Fixo
As autoridades monetárias determinam 
qual será o valor de conversão entre a 

moeda nacional e a divisa.

O governo tem que garantir aquela 
cotação!
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Para funcionar, o Bacen deve 
possuir moeda estrangeira em 

quantidade suficiente para 
atender a excessos de 

demanda (situação de déficit 
no BP).
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Deve aceitar a perda de graus de 
liberdade na condução da 

política monetária, adquirindo 

qualquer excesso de oferta de moeda 
estrangeira (superávit no BP). 45



Situações de 
déficits ou 
superávits 

persistentes não 
são sustentáveis 

nem desejáveis no 
longo prazo!
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Déficit persistente:
• As reservas internacionais do país se esgotarão!

Superávits persistentes:
* Acúmulo de reservas excessivas 

tem custos de oportunidade. 
Representa uma restrição ao 

aumento do bem-estar da 
sociedade, já que representa 

sacrifício de consumo presente.
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Os preços de conversão da moeda 
nacional são determinados pelas 

forças de mercado.

Governo, em tese, não intervém, 
comprando ou vendendo divisas.

Regime de Câmbio Flexível
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Princípios Básicos
Regime de  Câmbio Flexível
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Mercado de divisas tipo concorrência perfeita;

Banco Central não intervém

BP sempre em equilíbrio, pois os déficits (excesso de demanda por divisas) 

tendem a desaparecer com a desvalorização cambial e superávits (excesso 

de oferta) são afastados com a valorização da moeda.

Governo ganha autonomia na política monetária.
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Vantagens e Desvantagens
Regime de  Câmbio Flexível
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• Como o Bacen não precisa intervir no mercado 
de divisas para garantir o valor da moeda 
nacional, ele pode usar a política monetária 
para perseguir outros objetivos.

• O mercado determina o câmbio, deixando-o 
menos sujeito às arbitrariedades das 
autoridades.

Vantagens
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Desvantagens

• Instabilidade em virtude da maior volatilidade da taxa de 
câmbio.

• Maiores flutuações das taxas podem desestabilizar fluxos 
comerciais, restringindo o comércio internacional.

• Ampliando a incerteza, pode ocorrer redução no nível dos 
investimentos.
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Quando o governo diz pra todo mundo 
que seu regime de câmbio é flutuante, 

mas acaba intervindo no mercado...

Dirty-floating
Neste regime, tenta-se preservar os graus de 
liberdade do sistema de câmbio flutuante, 
mas introduzindo mecanismos que permitam 
limitar sua instabilidade.

Diz-se que há flutuação SUJA!
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• Os dois casos anteriores eram “soluções extremas” ou 
“casos ideais”.

• No regime de câmbio administrado ou misto, a taxa de 
câmbio também é determinada pela oferta e demanda 
por divisas.

• O governo intervém: a) de forma aleatória; b) de forma 
pontual; c) de forma sistemática (estabelecendo bandas, 
por exemplo).
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É o regime cambial 
utilizado por 43 países 

(2018).
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Com regime 
de metas de 

inflação

Com outros 
regimes 

monetários

31 países adotaram o 
regime cambial do 

tipo Floating.
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Parabéns por 

finalizar esta 

aula!


	Diapositiva 1
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5
	Diapositiva 6
	Diapositiva 7
	Diapositiva 8
	Diapositiva 9
	Diapositiva 10
	Diapositiva 11
	Diapositiva 12
	Diapositiva 13
	Diapositiva 14
	Diapositiva 15
	Diapositiva 16
	Diapositiva 17
	Diapositiva 18
	Diapositiva 19
	Diapositiva 20: Regimes Cambiais e Monetários
	Diapositiva 21
	Diapositiva 22
	Diapositiva 23
	Diapositiva 24
	Diapositiva 25
	Diapositiva 26
	Diapositiva 27
	Diapositiva 28
	Diapositiva 29
	Diapositiva 30
	Diapositiva 31
	Diapositiva 32
	Diapositiva 33
	Diapositiva 34
	Diapositiva 35
	Diapositiva 36
	Diapositiva 37
	Diapositiva 38
	Diapositiva 39
	Diapositiva 40
	Diapositiva 41
	Diapositiva 42
	Diapositiva 43
	Diapositiva 44
	Diapositiva 45
	Diapositiva 46
	Diapositiva 47
	Diapositiva 48
	Diapositiva 49
	Diapositiva 50
	Diapositiva 51
	Diapositiva 52
	Diapositiva 53
	Diapositiva 54
	Diapositiva 55
	Diapositiva 56
	Diapositiva 57
	Diapositiva 58
	Diapositiva 59
	Diapositiva 60
	Diapositiva 61
	Diapositiva 62
	Diapositiva 63
	Diapositiva 64
	Diapositiva 65
	Diapositiva 66
	Diapositiva 67
	Diapositiva 68
	Diapositiva 69
	Diapositiva 70
	Diapositiva 71
	Diapositiva 72
	Diapositiva 73

