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O gue é poltica cambial?

E o conjunto de acdes e orientacdes feitas pelo
Banco Central para obter determinados

objetivos, principalmente 0 equilibrio das
contas externas eareducao da

volatilidade da taxa de cambio, por

meio de operacdes de compra e venda de moeda
estrangeira.




Num sistema de cambio totalmente flexivel (sem nenhuma
intervenc3o do Bacen), @ taxa de cambio ajusta o BP.

- Quando a entrada de divisas é maior que a saida, o BP torna-se
superavitario >> pre¢os das moedas estrangeiras tendem a cair.

- Moda nacional valoriza. Aumenta as importacdes e reverte o
superavit.

- A flutuagdo cambial vai permitir que o saldo do BP tenda ao
equilibrio.



Cambio > pode atenuar choques |

A taxa de cambio também pode atenuar choques = {
externos, minimizando efeitos sobre o lado real da e
economia.

Exemplo: fuga de capitais em cambio fixo. Bacen
tem que vender reservas para manter a paridade.

Isso reduz a liquidez da economia. Aumentara a

! taxa de juros e a atividade econdmica caira.
Cambio flexivel>> todo o impacto da fuga de
capitais se daria sobre a taxa de cambio
(desvalorizacdo). Néo traz efeitos negativos sobre
renda (talvez, inflagdo > veremos em aulas

g futuras).

Mais comum: alguma intervencao (dirty floating)
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Reservas Internacionais

>> instrumento vital para a execug¢do da politica cambial

>> sua acumulacdo &, ao mesmo tempo, munigé‘io para
intervencoes futuras e um efeito colateral de

intervencoes realizadas no sentido de se desvalorizar
(ou impedir uma valorizacdo) o cambio domestico.




Para &antir certa cotagao

Calllioialy;

Pal@ financiar deficits
EMPEKEHes NG Balancerae

PdSaMENULOeS

COMOISELUIOICONntIa CHSES
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sudaen stop.
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Seguro (“colchao”) contra crises

Ataques especulativos:
atagues que podem ser
feitos contra dada
cotacao cambial.



Seguro contra crises de sudden stop

Refere-se a uma parada subita
e inesperada na entrada de
capitals externos.

Isso pode causar rupturas
importantes nos fluxos
financeiros e também
comerciais.




Estas paradas subitas podem também ameacar paises
com cambio flutuante.

Em razao da existéncia de contratos financeiros e
comerciais que devem ser honrados, tais crises podem
causar danos mesmo a paises com saldo positivo em
conta-corrente.

Aqui, as reservas internacionais tem a funcao de
amenizar/reduzir os efeitos da crise.
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Outros fatores que motivam
a acumulacao de Reservas
Internacionais
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oupanca para
liquidacao

de obrigacdes
futuras

em moeda
estrangeira.
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Acumular reservas
mesmo ao decidir
deixar a taxa de cambio
flutuar € uma forma de
cautela.

Os Bacens querem
poder voltar atras, se
julgarem necessario.
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E necessario calcular o volume otimo de
reservas internacionais.

Por qué?

Porque existem custos e beneficios associados.

Custos >> consistem no diferencial
de juros que um pais tem que arcar.

A aplicacao de divisas em reservas

internacionais costuma ter remuneracao
inferior ao custo da divida

externa e/ou da divida interna,
especialmente a que esta em maos de
estrangeiros (pois o custo fiscal se torna social
quando a parcela de juros € paga a |
estrangeiros).
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Reservas internacionais =

US5 bilhfes, dados mensais
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* Autoridades governamentais, principalmente das economias
em desenvolvimento, usam o nivel elevado de reservas
internacionais como um indicador de “perspectivas
favoraveis”.
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|
Nivel Otimo de
Reservas Internacionais




v Admitese uma fUN¢ao de demanda por
reservas internacionais.

v" Varidvel dependente desta funcao: beneficio social das reservas
(BSR).

v BSR >> é a soma da remunerag¢do da aplicagdo (retorno
financeiro) com o produto social marginal (PMR) dessas
reservas.

toques Produto Social
Marginal-
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I M R Produto Social Marginal das Reservas
z Ele decorre dos efeitos do nivel de
reservas internacionais sobre a

estabilizacdo da taxa de cambio e o
nivel geral de precos.




A retencao de reservas também tem
um custo social.

R-{

* O custo social corresponde ao custo de
oportunidade das reservas

* Ou seja, ao produto marginal dos recursos
reais que poderiam ter sido adquiridos
com as reservas internacionais
acumuladas.



O nivel 6timo de reservas
internacionais € aquele em que
BENEFICIO SOCIAL = CUSTO

SOCIAL.




Custo de Manutencgdo das Reservas

Por que existe este custo de
manutencdo das reservas?

Se a acumulagéo de reservas tiver origem
em empréstimos internacionais ou em
investimentos internacionais, haverd um
custo por causa do diferencial de juros.

A taxa de juros interna é a recebida pelos
investidores internacionais .

A taxa de juros internacional é a de
aplicacao reservas.

Se tivermos que emprestar para fazer
reservas, teremos que remunerar os
investidores com uma taxa mais alta do que
a que recebemos por aplicar as reservas.

Tudo isso = custo.
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Prova de 2011

PROVA ESCRITA DE NOCOES DE ECONOMIA

* Na prova a seguir, faga o que se pede, usando, caso julgue necessdrio, as piginas para rascunho constantes deste caderno. Em
seguida, transcreva os lextos para as respectivas folhas do CADERNO DE TEXTOS DEFINITIVOS DA PROVA ESCRITA
DE NOCOES DE ECONOMIA, nos locais apropriados, pois niio serio avaliados fragmentos de texto escritos em locais
indevidos. Em cada questio, respeite o limite maximo de linhas estabelecido.

* No caderno de textos definitivos, identifique-se apenas na capa, pois nfio serfio avaliados os textos que tenham
qualguer assinatura ou marca identificadora fora do local apropriado.

.

Os ingressos liquidos de divisas na conta financeira do balanco de pagamentos tém possibilitado
o financiamento integral do déficit em transacdes correntes, bem como a continuidade da politica de
fortalecimento das reservas internacionais, via aquisicoes de ddlares pelo Banco Central do Brasil no
mercado doméstico.

Banco Central do Brasil. Relatdrio da Administracio, 2000, p. 6 {com adaptagbes).
A partir dessas informagdes, redija um texto dissertativo, abordando, necessariamente, os seguintes aspectos:
» aestrutura basica do balango de pagamentos e, de maneira sucinta, a situagio do balango de pagamentos do Brasil;
» asrazdes para o aumento das reservas cambiais brasileiras;

» os beneficios ¢ custos de se manterem reservas clevadas.

Extensdio maxima: 60 linhas
(valor: 30 pontos)
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Ha motivos para uma politica cambial ativa?

* Principal virtude do regime de cambio flutuante: flexibilidade

* Contexto internacional atual: alto grau de incerteza + alta

volatilidade de fluxos financeiros e precos das commodities.

- aflexibilidade cambial permite a absorcao de
choques externos.
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 Mudangas bruscas nos precos relativos,
guando nao absorvidas rapidamente pelo cambio podem
gerar pressoes inflacionarias, sobrecarregando a politica
monetaria.

* Anstitucionalizacdao de um regime de cambio com taxa
de referéncia (meta, bandas cambiais) pode gerar
desequilibrios macroeconémicos.



Alguma flexibilidade é boa.
Muita flexibilidade nao. Pode trazer distorcdes.

Mas entdo, qual a medida para
uma politica cambial?
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H&a motivos que fazem com que a taxa de cdmbio determinada pelo
mercado nao seja necessariamente a mais adequada ao processo de
desenvolvimento econémico.

E, por isso, ha (4) motivos gue ;wz%ccam ama polctica cambial ativa!
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Motivo 1: Ciclo de precos das commodities

Os setores que produzem bens industriais tendem a ajustar as quantidades
produzidas perante choques de demanda.

Os setores que produzem commodities tendem a ajustar os precos.



Por qué?

Commodities >> sdo bens padronizados, com ciclo de produto mais longo e
dificuldade de trabalhar com capacidade ociosa > dificil responder as variagdes i
de demanda com mudancas na quantidade ofertada.

Receita de exportagcao do pais produtor de commodities é mais volatil
(do gue os que exportam manufaturados).




A oferta de divisas do comércio dependera do
ciclo de precos dos produtos basicos.

Essa instabilidade é transmitida para a taxa de cambio,
afetando o restante da economia.

Portanto, em paises com uma pauta de exportacoes fortemente baseada em

commodities, a politica cambial € importante para amenizar o impacto
da volatilidade desses precos na taxa de cambio.




Motivo 2: Riscos de Doenca Holandesa

O protagonismo do setor exportador de commodities submete-se aos riscos da doenca
holandesa, que se manifesta como uma tendéncia cronica a
apreciacdo cambial.

Sob risco de doenca holandesa, o papel da politica cambial seria o de evitar uma

apreciacao excessiva da taxa de cambio decorrente das rendas do comércio externo e
uma especializacao da economia domeéstica na producao de bens primarios.
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Doenca holandesa — relacdo entre a exportagdo de recursos
naturais e o declinio do setor manufatureiro.

Abundancia de recursos naturais traz vantagens comparativas F

para o pais que os possui>> pais se especializa na producao destes

vens. NGO se industrializa ou se

desindustrializa. No LP, poderia inibir o
crescimento.



A expressao "doenca holandesa" foi inspirada
em eventos dos anos 1960, qguando uma
escalada dos precos do gas teve como

consequéncia um aumento substancial das
receitas de exportacao dos Paises Baixos
e a valorizagao do florim.

A valorizacao da moeda derrubou

exportacoes dos outros produtos
(pregos se tornaram menos competitivos).




Motivo 3: Necessidade de neutralizar distor¢des do setor financeiro

O mercado financeiro nao necessariamente conduz a taxa de cambio ao equilibrio
e se mostra sujeito ao comportamento de manada, as assimetrias de
informac3o e, portanto, a ineficiéncias de mercado.

Cabe a politica cambial corrigir tais distorgoes.




Motivo 4: Evitar tendéncias cambiais: processos longos de apreciacdio com
curtos e abruptos periodos de depreciagdio

As distorcdes do mercado financeiro podem causar este tipo de tendéncia.

No Brasil, era bem comum, em razao da alta rentabilidade
de investimentos financeiros e das

altas taxas de juros praticadas.



Consideracodes sobre a politica cambial

aformacao da taxa de cambio no Brasil nao

depende apenas do fluxo cambial, trata-se de um problema

de estoque de divisas no mercado interbancario e de apostas no
mercado futuro.
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O mercado de cambio brasileiro tem como especificidade uma
assimetria de liquidez e de regulacao entre os

mercados futuro e a vista, o que o torna extremamente
permeavel a especulacdo financeira.

De forma recorrente, o protagonismo do mercado futuro
condiciona a volatilidade e as tendéncias cambiais.
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A dindmica especulativa é um
desafio para a elaboracao e
implementacado de politicas

cambiais.
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Instrumentos usuais de atuacdo no mercado de cambio:
intervengbes e swaps

Sao importantes, mas nao suficientes para eliminar a volatilidade e as
tendéncias de pre¢os geradas pelo setor financeiro.
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Swap>> operacdo em que ha troca de
posicdes quanto ao risco e a rentabilidade
entre investidores.

Contrato de troca: pode ter como objeto
moedas, commodities ou ativos financeiros.

Swap de taxa de juros: troca da taxa de
juros prefixados por juros pos-fixados.

Swap cambial: troca de taxa de variacdo
cambial por taxa de juros pos-fixados.
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Swa pPp Cam bial (ou hedge cambial>> cobertura de risco): N

operacdao de cambio em que ha simultaneamente a compra e a venda
de moedas.

Os valores iniciais, ou seja, o tamanho do contrato, os indicadores e a
data de vencimento sao livremente pactuados entre as partes.
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O desafio da politica cambial é \
complexo. ~

Exige uma analise sobre a atual 7

institucionalidade do mercado de cambio. ———
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Parabéns por
finalizar esta
aula!
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