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Determinantes da Política 

Cambial
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O que é política cambial?

É o conjunto de ações e orientações feitas pelo 
Banco Central para obter determinados 

objetivos, principalmente o equilíbrio das 
contas externas e a redução da 

volatilidade da taxa de câmbio, por 

meio de operações de compra e venda de moeda 
estrangeira.
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Num sistema de câmbio totalmente flexível (sem nenhuma 

intervenção do Bacen), a taxa de câmbio ajusta o BP.

- Quando a entrada de divisas é maior que a saída, o BP torna-se 
superavitário >> preços das moedas estrangeiras tendem a cair.

- Moda nacional valoriza. Aumenta as importações e reverte o 
superávit.

- A flutuação cambial vai permitir que o saldo do BP tenda ao 
equilíbrio.
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Câmbio > pode atenuar choques

A taxa de câmbio também pode atenuar choques 

externos, minimizando efeitos sobre o lado real da 

economia.

Exemplo: fuga de capitais em câmbio fixo. Bacen 

tem que vender reservas para manter a paridade. 

Isso reduz a liquidez da economia. Aumentará a 

taxa de juros e a atividade econômica cairá.

Câmbio flexível>> todo o impacto da fuga de 

capitais se daria sobre a taxa de câmbio 

(desvalorização). Não traz efeitos negativos sobre 

renda (talvez, inflação > veremos em aulas 

futuras).

Mais comum: alguma intervenção (dirty floating)
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Gestão de Reservas Internacionais

Como um instrumento de Política 

Cambial
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Para que servem as Reservas Internacionais?

• Para garantir certa cotação 
cambial;

• Para financiar déficits 
temporários no Balanço de 
Pagamentos

• Como seguro contra crises 
cambiais e crises de 
sudden stop.
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Seguro (“colchão”) contra crises

Ataques especulativos: 
ataques que podem ser 
feitos contra dada 
cotação cambial.
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Seguro contra crises de sudden stop

Refere-se a uma parada súbita 
e inesperada na entrada de 
capitais externos.

Isso pode causar rupturas 
importantes nos fluxos 
financeiros e também 
comerciais.
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Estas paradas súbitas podem também ameaçar países 
com câmbio flutuante.

Em razão da existência de contratos financeiros e 
comerciais que devem ser honrados, tais crises podem 
causar danos mesmo a países com saldo positivo em 

conta-corrente.

Aqui, as reservas internacionais tem a função de 
amenizar/reduzir os efeitos da crise. 
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Outros fatores que motivam 
a acumulação de Reservas 

Internacionais
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Poupança para 
liquidação

de obrigações 
futuras

em moeda 
estrangeira.
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Medo de Flutuar

• Acumular reservas 
mesmo ao decidir 
deixar a taxa de câmbio 
flutuar é uma forma de 
cautela.

• Os Bacens querem 
poder voltar atrás, se 
julgarem necessário.

14



“Motivos mercantilistas”

Promoção deliberada de 

uma taxa de câmbio 

desvalorizada, buscando 

obter superávits 

comerciais de forma 

artificial.
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(Fonte: BCB)
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Nível Ótimo de 

Reservas Internacionais
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Custo de Manutenção das Reservas
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• Principal virtude do regime de câmbio flutuante: flexibilidade

• Contexto internacional atual: alto grau de incerteza + alta 

volatilidade de fluxos financeiros e preços das commodities. 

• A flexibilidade cambial permite a absorção de 
choques externos.
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• Mudanças bruscas nos preços relativos, 

quando não absorvidas rapidamente pelo câmbio podem 
gerar pressões inflacionárias, sobrecarregando a política 
monetária.

• A institucionalização de um regime de câmbio com taxa 
de referência (meta, bandas cambiais) pode gerar 
desequilíbrios macroeconômicos.
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• Alguma flexibilidade é boa.
• Muita flexibilidade não. Pode trazer distorções.

Mas então, qual a medida para 
uma política cambial?
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Há motivos que fazem com que a taxa de câmbio determinada pelo 

mercado não seja necessariamente a mais adequada ao processo de 
desenvolvimento econômico.

E, por isso, há (4) motivos que justificam uma política cambial ativa!
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Motivo 1: Ciclo de preços 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 preços.
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Por quê?

Commodities >> são bens padronizados, com ciclo de produto mais longo e 
dificuldade de trabalhar com capacidade ociosa > difícil responder às variações 
de demanda com mudanças na quantidade ofertada.

Receita de exportação do país produtor de commodities é mais volátil 
(do que os que exportam manufaturados). 
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A oferta de divisas do comércio dependerá do 
ciclo de preços dos produtos básicos.

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

Portanto, em países com uma pauta de exportações fortemente baseada em 

commodities, a política cambial é importante para amenizar o impacto 
da volatilidade desses preços na taxa de câmbio.
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Motivo 2: Riscos de Doença Holandesa

O protagonismo do setor exportador de commodities submete-se aos riscos da doença 

holandesa, que se manifesta como uma tendência crônica à 
apreciação cambial.

Sob risco de doença holandesa, o papel da política cambial seria o de evitar uma 

apreciação excessiva da taxa de câmbio decorrente das rendas do comércio externo e 
uma especialização da economia doméstica na produção de bens primários.

33



Doença Holandesa

• Doença holandesa – relação entre a exportação de recursos 
naturais e o declínio do setor manufatureiro. 

• Abundância de recursos naturais traz vantagens comparativas 
para o país que os possui>> país se especializa na produção destes 

bens. Não se industrializa ou se 
desindustrializa. No LP, poderia inibir o 
crescimento.
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A expressão "doença holandesa" foi inspirada 
em eventos dos anos 1960, quando uma 

escalada dos preços do gás teve como 

consequência um aumento substancial das 
receitas de exportação dos Países Baixos 

e a valorização do florim. 

A valorização da moeda derrubou 
exportações dos outros produtos 
(preços se tornaram menos competitivos).
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Motivo 3: Necessidade de neutralizar distorções do setor financeiro

O mercado financeiro não necessariamente conduz a taxa de câmbio ao equilíbrio 

e se mostra sujeito ao comportamento de manada, às assimetrias de 

informação e, portanto, à ineficiências de mercado.

Cabe à política cambial corrigir tais distorções.
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Motivo 4: Evitar tendências cambiais: processos longos de apreciação com 
curtos e abruptos períodos de depreciação

As distorções do mercado financeiro podem causar este tipo de tendência. 

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

 altas taxas de juros praticadas.
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Considerações sobre a política cambial

A formação da taxa de câmbio no Brasil não 
depende apenas do fluxo cambial, trata-se de um problema 

de estoque de divisas no mercado interbancário e de apostas no 
mercado futuro.
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O mercado de câmbio brasileiro tem como especificidade uma 

assimetria de liquidez e de regulação entre os 

mercados futuro e à vista, o que o torna extremamente 
permeável à especulação financeira.

De forma recorrente, o protagonismo do mercado futuro 
condiciona a volatilidade e as tendências cambiais.
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A dinâmica especulativa é um 
desafio para a elaboração e 
implementação de políticas 

cambiais.



Instrumentos usuais de atuação no mercado de câmbio: 

intervenções e swaps

São importantes, mas não suficientes para eliminar a volatilidade e as 

tendências de preços geradas pelo setor financeiro.
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Swap>> operação em que há troca de 

posições quanto ao risco e à 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 pós-fixados.

Swap cambial: troca de taxa de variação 
cambial por taxa de juros pós-fixados.



Swap cambial (ou hedge cambial>> cobertura de risco): 

operação de câmbio em que há simultaneamente a compra e a venda 
de moedas. 

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

complexo.

Exige uma análise sobre a atual 

institucionalidade do mercado de câmbio.
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Parabéns por 

finalizar esta 

aula!


	Diapositiva 1
	Diapositiva 2: Determinantes da Política Cambial
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5
	Diapositiva 6: Gestão de Reservas Internacionais
	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
	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: Doença Holandesa
	Diapositiva 35
	Diapositiva 36
	Diapositiva 37
	Diapositiva 38
	Diapositiva 39
	Diapositiva 40
	Diapositiva 41
	Diapositiva 42
	Diapositiva 43
	Diapositiva 44
	Diapositiva 45

