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apresentação

As taxas de câmbio são extremamente voláteis e têm impactos 
reais na economia. A volatilidade cambial afeta os retornos e a 
volatilidade dos fluxos financeiros internacionais, além dos custos 
de produtos domésticos em relação a produtos estrangeiros e, 
portanto, o comércio internacional. Afeta também a taxa de inflação 
doméstica, as decisões de política monetária, o crescimento e o 
bem-estar socioeconômico. Com o objetivo de expor os principais 
instrumentos de redução à exposição ao risco cambial, este livro traz 
conceitos, instrumentos financeiros e estudos de caso da economia 
brasileira.

A exposição ao risco cambial pode ser gerida através de instru-
mentos financeiros adequados para a proteção ou hedge cambial, 
como derivativos cambiais e contratação de ativos ou passivos em 
moeda estrangeira, de forma a tornar previsíveis os fluxos financeiros 
futuros quando convertidos para a moeda doméstica e, dessa forma, 
reduzir o impacto de oscilações cambiais sobre os fluxos financeiros 
futuros.

Este livro apresenta uma visão teórica completa da exposição ao 
risco cambial que permeia a economia internacional, de forma simples 
e didática e sem a necessidade de conhecimentos prévios, bem como 
estudos de caso da economia brasileira, que ilustram as vantagens 
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12  |  NATALIA DUS POIATTI

do uso adequado dos instrumentos de hedge cambial e os riscos 
financeiros decorrentes do uso indevido desses instrumentos, por 
meio de uma linguagem adequada para universitários interessados 
em finanças e para pessoas que já estão inseridas no mercado de 
trabalho. Após anos de estudo sobre finanças internacionais, que 
se iniciaram durante o meu programa de PhD na London Business 
School, consegui desenvolver um projeto de ensino sobre hedge 
cambial, de extensão universitária e aberto à comunidade; contei 
com o apoio do Centro de Estudos de Negociações Internacionais 
da USP e de alunos monitores do Programa Unificado de Bolsas da 
USP para o oferecimento do curso, que culminou na elaboração deste 
livro, tendo em vista a falta de bibliografia substituta.

Diferentemente de outras obras presentes no mercado, este livro 
apresenta uma abordagem acadêmica e didática sobre o tema, trazendo 
inicialmente uma explicação teórica sobre as taxas de câmbio, os seus 
modelos de determinação e a dificuldade de previsão, pelos modelos 
existentes, de taxas cambiais futuras. Além disso, mostra que as 
oscilações cambiais, em grande parte imprevisíveis, têm impactos 
econômicos reais e relevantes para a sociedade. Dessa forma, a obra 
contextualiza teoricamente a importância do entendimento e da 
utilização de derivativos cambiais para a proteção contra oscilações 
cambiais, ilustrando o uso adequado ou indevido dos derivativos 
cambiais através de estudos de caso de grandes empresas brasileiras, 
como a Aracruz Celulose e a Sadia. Utilizaremos este livro como uma 
das referências para os cursos de economia e finanças internacionais 
oferecidos nas universidades brasileiras.

O livro está organizado da seguinte forma: o capítulo 1 apresenta 
os conceitos introdutórios e importantes para o entendimento dos 
derivativos cambiais; o capítulo 2 apresenta os contratos a termo; o 
capítulo 3, os contratos futuros; o capítulo 4 caracteriza os contratos 
de swap cambial, e o capítulo 5, as opções cambiais. No capítulo 6, é 
exibida a metodologia para a mensuração da exposição cambial para 
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a escolha ótima de instrumentos de hedge cambial; no capítulo 7, é 
apresentado o uso adequado de derivativos cambiais para redução da 
exposição cambial; em contraposição, no capítulo 8 são apresentados 
os riscos decorrentes do uso indevido, ilustrados com estudos de caso 
de empresas brasileiras que sofreram perdas financeiras exorbitantes 
e que colocaram as suas continuidades em risco.
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1
mercado cambial  
e taxas de câmbio

1.1 Introdução

Câmbio é a operação de troca de moeda de um país pela moeda de 
outro país. A troca é uma operação em que um agente recebe um valor 
em uma moeda e entrega ao requisitante o mesmo valor em outra 
moeda, convertido através da taxa de câmbio acordada. Dessa forma, 
existe um preço, denominado taxa de câmbio nominal, que determina 
a razão de troca entre as duas moedas. Neste livro, para fluidez de 
argumentação, o termo taxa de câmbio, quando não sucedido do 
termo nominal ou outro, refere-se à taxa de câmbio nominal.

Taxa de câmbio nominal é a taxa pela qual se pode trocar a moeda 
de um país por outra moeda ou, equivalentemente, o preço da 
moeda estrangeira em relação à moeda doméstica.

Por exemplo, a taxa de câmbio nominal do real em relação ao 
dólar refere-se ao preço em reais de um dólar. Se for de 5,00 reais por 
dólar neste instante, significa que o preço de 1 dólar é 5,00 reais, ou 
que são necessários 5,00 reais para comprar 1 dólar. E ela também 
determina o preço para a troca inversa ou o preço em dólares do real: 
pode-se utilizar 1 dólar para comprar 5,00 reais.
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16  |  NATALIA DUS POIATTI

A moeda de um país é um ativo financeiro. Como outros ativos, 
ela confere ao seu detentor a função de reserva de valor, possibilitando 
a transferência de poder de compra do presente para o futuro. 
Assim, um agente econômico pode escolher poupar uma parcela 
de sua renda mensal através da aquisição de moeda estrangeira. Em 
um momento futuro, esse mesmo agente poderá vender a moeda 
estrangeira adquirida anteriormente e gastar o montante obtido com 
bens e serviços desejados. Dessa forma, o preço dessa moeda em 
relação à moeda doméstica, a taxa de câmbio nominal, depende dos 
benefícios que a moeda estrangeira pode propiciar a seu detentor, 
medidos através do poder de compra dessa moeda quando exercido 
por meio da aquisição de bens e serviços no momento escolhido por 
seu detentor. Por isso, a taxa de câmbio nominal de hoje depende do 
valor futuro esperado para a moeda.

A taxa de câmbio nominal permite comparar preços de um 
mesmo bem ou serviço em diferentes países, através da conversão 
desses preços para uma mesma moeda ou unidade de conta. Por 
exemplo, se o preço de um Big Mac no Brasil em janeiro de 2019 
fosse R$ 16,90 e US$ 5,58 nos EUA e a taxa de câmbio fosse de  
R$ 3,72 por dólar, então o preço do Big Mac nos EUA seria de R$ 20,76, 
mais caro do que o mesmo produto no Brasil. Dessa forma, se o Big 
Mac fosse não perecível, livre de custos de transporte, barreiras ao 
livre-comércio e fricções de mercado, os consumidores brasileiros 
prefeririam consumir o Big Mac brasileiro naquele momento.

Assim, a taxa de câmbio permite comparar preços entre países, e 
é um importante determinante do fluxo de exportações e importações 
e do saldo da balança comercial de uma economia. Mesmo que a 
economia real (englobando a tecnologia, a dotação e os custos de 
fatores de produção, a renda real, a demanda local) e o preço final de 
um produto nos EUA esteja fixo em dólares entre dois momentos, se 
a taxa de câmbio variar, o preço desse produto, quando convertido 
para reais, também será alterado. 
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Por exemplo, se o preço do Big Mac americano continuasse 
sendo US$ 5,58 em 2020 e a taxa de câmbio real/dólar se alterasse 
para R$ 2,96, o preço do Big Mac americano passaria a ser R$ 16,52. 
Nesse caso, o consumidor brasileiro preferiria importar o Big Mac 
americano a consumir o nacional, caso não houvesse qualquer custo 
adicional para importação ou perecibilidade do produto. Nota-se, 
pois, que a taxa de câmbio é um importante determinante do fluxo 
de exportações e importações entre países.

Apreciação/depreciação da moeda doméstica é a queda/o aumento 
do preço da moeda estrangeira em unidades da moeda doméstica.

A apreciação da moeda doméstica consiste na queda do preço da 
moeda estrangeira quando cotada na moeda local. Em nosso exemplo, 
se a taxa de câmbio real/dólar passasse de R$ 3,72 para R$ 2,96, haveria 
uma apreciação do real em relação ao dólar. Esse movimento cambial 
tornaria os bens e serviços estrangeiros relativamente mais baratos, 
portanto, aumentaria o fluxo de importações e reduziria o fluxo de 
exportações brasileiras.

Por sua vez, quando há uma depreciação da moeda doméstica, 
equivalente ao aumento no preço da moeda estrangeira quando cotada 
na moeda local, os bens e serviços estrangeiros ficam relativamente 
mais caros, o que reduz o fluxo de importações e aumenta o fluxo 
de exportações brasileiras.

No Brasil, a taxa de câmbio é regulada, principalmente, pelas 
forças do mercado através do regime de câmbio flutuante, vigente 
desde 1999. No sistema de câmbio flutuante, os bancos centrais têm 
autonomia para controle de política monetária e escolha das taxas de 
inflação almejadas. Entretanto, o Banco Central do Brasil ainda pode 
intervir no mercado cambial em casos considerados necessários, por 
exemplo, para conter flutuações cambiais bruscas. Essa intervenção 
pode ocorrer através da compra ou da venda de moeda estrangeira no 
mercado cambial. Por isso, o regime cambial brasileiro é denominado 
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18  |  NATALIA DUS POIATTI

“flutuante sujo”, em contraposição àquele puramente flutuante, em 
que a autoridade monetária se compromete a não intervir no mercado 
cambial. 

1.1.1 Classificação das operações cambiais

As operações cambiais podem ser classificadas segundo os players 
ou agentes envolvidos ou segundo o prazo de liquidação.

Segundo os agentes envolvidos:
•	 As operações de caráter primário ou de varejo se referem ao 

recebimento ou à entrega de moeda estrangeira no país, ou 
seja, aos fluxos de entrada e saída de moeda estrangeira a partir 
de agentes primários domésticos ou residentes, como turistas, 
exportadores e importadores, em contratos firmados com 
agentes não residentes. Nesse universo, englobam-se tanto 
agentes privados, como famílias e empresas, quanto agentes 
públicos, como representantes do governo.

•	 As operações de caráter secundário ou interbancárias 
correspondem às transações realizadas entre as instituições 
integrantes do sistema financeiro em suas negociações de 
moeda estrangeira provenientes de operações de caráter 
primário. Neste caso, não há aumento ou diminuição do 
volume de moeda estrangeira no país.

Segundo o tempo de liquidação dos contratos, temos:
• 	 As operações cambiais spot ou à vista, aquelas em que a taxa 

de troca entre as duas moedas é acordada hoje para a troca 
das moedas hoje ou no prazo máximo de liquidação de dois 
dias úteis.

• 	 As operações cambiais futuras, aquelas em que a taxa de troca 
entre as duas moedas é acordada hoje para a troca das moedas 
em algum momento vindouro preestabelecido no contrato e 
superior a dois dias úteis.
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Portanto, nas operações cambiais à vista e futuras realizadas 
hoje, as taxas de troca entre as duas moedas são determinadas hoje. 
Porém, nas operações à vista, a troca das moedas ocorre no presente, 
ao passo que nas operações futuras a troca ocorre somente em um 
momento futuro determinado pelo contrato.

1.1.2 Cotações diretas e indiretas

Diz-se que as cotações estão na sua forma direta quando fornecem 
o preço de uma unidade da moeda estrangeira em unidades da moeda 
doméstica. No caso brasileiro, a taxa de câmbio direta, portanto, 
é expressa quando uma unidade da moeda estrangeira equivale a 
determinado número de unidades de reais.

Por exemplo, no dia 13 de fevereiro de 2020, a taxa de câmbio 
direta entre o dólar americano e o real brasileiro alcançou o valor 
de R$ 4,34 por dólar, ou seja, 1 unidade de dólar podia ser comprada 
por R$ 4,34.

Já a taxa de câmbio indireta fornece o preço de uma unidade da 
moeda doméstica em unidades da moeda estrangeira. No dia 13 de 
fevereiro de 2020, a taxa de câmbio direta entre o dólar americano e 
o real brasileiro atingiu o patamar de US$ 1 para R$ 4,34, o que, após 
a divisão de US$ 1 e R$ 4,34 pelo mesmo valor, 4,34, equivale à taxa 
de câmbio indireta de US$ 0,23 por R$ 1. Isso significa que, naquela 
data, podia-se comprar 1 unidade de real pagando-se 0,23 dólares. 

É importante ressaltar que as taxas de câmbio diretas e indiretas 
fornecem a mesma informação, qual seja, a taxa de troca da moeda 
estrangeira pela moeda doméstica. A diferença entre elas reside 
apenas na forma de expressão da taxa cambial. Dizer que 4,34 reais 
podem ser trocados por 1 dólar é o equivalente a dizer que 1 real pode 
ser trocado por 0,23 dólar. Isso porque a taxa de câmbio deve ser a 
mesma, independentemente da quantidade de moeda que está sendo 
negociada. Para entender a equivalência, basta dividir ou multiplicar 
as unidades de moeda doméstica e estrangeira pelo mesmo valor. 
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Portanto, se sabemos que a taxa direta é R$ 4,34 por US$ 1, então 
dividimos as unidades de moeda doméstica e estrangeira pelo mesmo 
denominador, 4,34, e obtemos a mesma informação de troca, porém 
expressa de outra forma: a taxa indireta de R$ 1,00 por US$ 0,23. 

Da mesma forma, se sabemos que a taxa indireta é R$ 1,00 por 
US$ 0,23, então, multiplicando-se ambos os valores por 4,34, obtemos 
a taxa direta de R$ 4,34 por US$ 1. 

1.1.3 Cotações de compra e venda de divisas

Qualquer pessoa física ou jurídica pode realizar operações no 
mercado cambial, para as quais existem taxas que se diferenciam 
para a compra e a venda da seguinte forma:

A taxa de venda ou oferta (ask, em inglês) é a quantia mínima que 
os agentes autorizados cobram para vender uma unidade da moeda 
estrangeira ao requisitante da operação cambial.

A taxa de compra (bid, em inglês), por sua vez, é o valor máximo 
que os agentes autorizados pagam ao requisitante por uma unidade 
da moeda estrangeira.

O spread equivale à diferença entre as taxas de compra e venda, 
sendo destinado a cobrir despesas do agente autorizado.

1.2 Teorias de determinação da taxa  
de câmbio
1.2.1 Modelos de determinação da taxa de câmbio no longo prazo

Nesta seção, trataremos dos modelos de determinação da taxa 
de câmbio no longo prazo; já na próxima subseção, trataremos dos 
modelos de curto prazo. Nos modelos de curto prazo, o nível de 
preços, a alocação de fatores produtivos e o nível de produção são 
considerados fixos, dados de forma exógena ou não determinados pelo 
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