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RESUMO: A politica monetdria exerce papel central na conducio da economia brasileira,
especialmente apds a adocdo do regime de metas de inflagio em 1999, quando o Banco Central
passou a utilizar a taxa Selic como principal instrumento de controle inflaciondrio. Entretanto,
as decisGes sobre a taxa basica de juros nio afetam apenas o nivel de precos, mas também o
comportamento do cimbio, elemento essencial em uma economia aberta e integrada ao mercado
internacional. Este artigo analisa a influéncia da politica monetéria, particularmente das
variacdes na Selic, sobre a taxa de cAimbio no Brasil. Para tanto, sio discutidos os fundamentos
tedricos que sustentam essa relacdo analisados episédios recentes da economia brasileira, nos
quais se evidenciam os efeitos da politica monetéria sobre a valorizacio e a desvalorizacdo do
Real. A pesquisa demonstra que, embora a elevagio dos juros tenda a atrair capitais externos e
valorizar a moeda nacional, fatores como o risco fiscal, a volatilidade global e as crises
internacionais também exercem influéncia determinante sobre o cimbio. Conclui-se que a
eficicia da politica monetdria brasileira depende nio apenas da gestdo interna da taxa de juros,
mas também da credibilidade fiscal e da estabilidade do ambiente macroeconémico.

Palavras-chave: Politica monetaria. Taxa de cAmbio. Banco Central. Economia brasileira.

ABSTRACT: Monetary policy plays a central role in directing the Brazilian economy,
especially after the adoption of the inflation-targeting regime in 1999, when the Central Bank
began to use the Selic rate as the main instrument for controlling inflation. However, decisions
regarding the basic interest rate affect not only the price level but also exchange rate behavior,
an essential element in an open economy integrated into the international market. This article
analyzes the influence of monetary policy, particularly changes in the Selic rate, on the
exchange rate in Brazil. To this end, the theoretical foundations that support this relationship
are discussed, along with recent episodes of the Brazilian economy that highlight the effects of
monetary policy on the appreciation and depreciation of the Real. The research shows that
although raising interest rates tends to attract foreign capital and appreciate the national
currency, factors such as fiscal risk, Global volatility and international crises also have a
decisive influence on the exchange rate. It is concluded that the effectiveness of Brazilian
monetary policy depends not only on the internal management of the interest rate but also on
fiscal credibility and the stability of the macroeconomic environment.
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RESUMEN: La politica monetaria desempefia un papel central en la conduccién de la economia
brasilefia, especialmente después de la adopcién del régimen de metas de inflacién en 1999,
cuando el Banco Central comenzé a utilizar la tasa Selic como principal instrumento de control
de la inflacién. No obstante, las decisiones sobre la tasa basica de interés no afectan solo el nivel
de precios, sino también el comportamiento del tipo de cambio, elemento esencial en una
economia abierta e integrada al mercado internacional. Este articulo analiza la influencia de la
politica monetaria, particularmente de las variaciones en la Selic, sobre el tipo de cambio en
Brasil. Para ello, se discuten los fundamentos teéricos que sustentan esta relacién y se analizan
episodios recientes de la economia brasilefia, en los cuales se evidencian los efectos de la politica
monetaria sobre la valorizacién y la devaluacién del Real. La investigacién demuestra que,
aunque el aumento de los intereses tiende a atraer capitales externos y a valorizar la moneda
nacional, factores como el riesgo fiscal, la volatilidad global y las crisis internacionales también
ejercen una influencia determinante sobre el tipo de cambio. Se concluye que la eficacia de la
politica monetaria brasilefia depende no solo de la gestién interna de la tasa de interés, sino
también de la credibilidad fiscal y de la estabilidad del entorno macroeconémico.

Palabras clave: Politica monetaria. Tipo de cambio. Banco Central. Economia brasilefia.
I INTRODUCAO

A politica monetdria constitui um dos pilares fundamentais da gestdo macroecondmica,
sendo responsivel por assegurar a estabilidade de precos, o equilibrio do sistema financeiro e a
previsibilidade econédmica. No caso brasileiro, desde a adoc¢do do regime de metas de inflacdo
em 1999, o Banco Central do Brasil tem utilizado a taxa Selic como seu principal instrumento
de politica monetaria, influenciando diretamente o crédito, o consumo, os investimentos e, de
forma indireta, o comportamento do cimbio.

A relacdo entre politica monetaria e taxa de cimbio é particularmente relevante em
economias emergentes, como a brasileira, devido 4 sua dependéncia de fluxos de capitais
externos e a sensibilidade a choques internacionais. Alteragdes na taxa de juros repercutem
sobre a atratividade dos ativos financeiros nacionais, provocando movimentos de entrada ou
saida de capitais estrangeiros que impactam o valor do Real frente a outras moedas. Assim,
compreender como decises do Banco Central influenciam o cAmbio é essencial para analisar o
poder de compra da populagio, a competitividade das exportacdes e a formagio de precos
internos.

O presente artigo tem como objetivo geral analisar de que forma a politica monetaria
brasileira, especialmente por meio das decisdes sobre a taxa Selic, influencia a taxa de cAmbio.
Busca-se ainda identificar os mecanismos de transmissdo dessa politica sobre a valorizagio ou
desvalorizagcio do Real e discutir os fatores externos e institucionais que condicionam sua

eficacia.

Do
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A relevincia do estudo reside no fato de que a dinimica cambial afeta diretamente a
estabilidade macroecondmica, impactando varidveis como inflagdo, divida piblica e balanga
comercial. Além disso, compreender essa relagio permite avaliar os desafios enfrentados pelo
Banco Central em conciliar o controle inflaciondrio com a manutencio da competitividade
externa.

Dessa forma, este trabalho propde-se a contribuir para o debate sobre os efeitos da
politica monetéria na taxa de cAimbio, oferecendo uma anélise tedrica e empirica que destaca a
importincia de politicas econémicas coerentes e crediveis para a estabilidade do Real e o

desenvolvimento sustentivel da economia brasileira.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A politica monetdria ocupa posicdo central no debate econdmico brasileiro, pois constitui
o principal instrumento de atuagio do Estado na busca pela estabilidade de precos e pelo
equilibrio macroeconémico. Desde a criacdo do regime de metas de inflagio em 1999, o Banco
Central do Brasil assumiu o papel de conduzir a politica monetéiria com foco no controle da
inflacdo, utilizando a taxa bdasica de juros, a Selic (Sistema Especial de Liquidagio e de
Custédia), como seu principal instrumento. Esse arranjo institucional trouxe maior
previsibilidade 4 economia, mas também revelou a complexa relacdo entre as decisGes de
politica monetdria e a taxa de cimbio, varidvel de importincia crescente em um pais
profundamente integrado ao mercado internacional de capitais.

O estudo dessa relacio mostra-se fundamental porque a taxa de cidmbio afeta
diretamente a competitividade das exportag¢des, o custo das importagdes e, consequentemente,
o nivel de precos internos. A valorizac¢do ou desvalorizacdo do Real frente a moedas estrangeiras
nio é apenas um fendmeno técnico ou restrito ao mercado financeiro: seus efeitos repercutem
sobre o poder de compra da populagio, a formacio de precos de combustiveis, alimentos e bens
industrializados, bem como sobre o planejamento estratégico de empresas e investidores. A
dinimica cambial, portanto, conecta o mundo das financas internacionais a vida cotidiana dos
cidad3os brasileiros.

Compreender como a politica monetéria influencia o cimbio é especialmente relevante
no caso brasileiro, dada a trajetéria histérica de elevada volatilidade da moeda nacional. Ao
longo das dltimas duas décadas, o Real foi impactado por crises internacionais, mudangas nas
condicdes fiscais domésticas, oscilagdes nos precos das commodities e diferentes ciclos de

politica monetaria. Em todos esses contextos, a Selic desempenhou papel decisivo ndo apenas
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na tentativa de ancorar expectativas de inflacio, mas também na atracio ou fuga de capitais
estrangeiros, que por sua vez moldaram o comportamento da taxa de cAmbio.

O objetivo deste artigo é analisar de que forma a politica monetdria, em particular as
decisdes do Banco Central relacionadas 4 taxa Selic, influencia a taxa de cAmbio no Brasil. Para
isso, o trabalho discute inicialmente os conceitos bdsicos de politica monetaria, juros e cAmbio,
apresenta a fundamentagio tedrica que sustenta a relacio entre essas varidveis e, em seguida,
aborda a experiéncia brasileira no periodo recente. Busca-se, com isso, oferecer uma visio
integrada que permita compreender tanto os fundamentos econémicos quanto as implicagdes
préticas dessa relacdo, contribuindo para o debate sobre os desafios da politica monetaria em
economias emergentes.

A politica monetaria é um dos principais instrumentos de gestio da economia brasileira
e tem no Banco Central do Brasil a sua autoridade executora. Entre suas responsabilidades esta
a de controlar a inflagdo e garantir a estabilidade do poder de compra da moeda, criando um
ambiente econémico mais previsivel para empresas, investidores e consumidores. O
mecanismo mais conhecido dessa atuacdo é a chamada taxa Selic, que funciona como a taxa
bésica de juros da economia.

A Selic pode ser entendida, de forma simplificada, como o “preco do dinheiro” no Brasil.
Tecnicamente, ela corresponde 4 taxa média cobrada em empréstimos de curtissimo prazo entre
bancos, lastreados em titulos publicos federais. Mas, na pratica, o que importa para o cidadio
comum é que essa taxa serve de referéncia para todas as demais operacdes de crédito e
investimento do pais. Quando o Banco Central aumenta a Selic, os empréstimos para
consumidores e empresas ficam mais caros, o que desestimula o consumo e reduz a circulagio
de dinheiro na economia, ajudando a conter a inflagdo. Por outro lado, quando a Selic cai, o
crédito tende a ficar mais barato, estimulando o consumo e os investimentos, mas ao custo de
maior risco inflaciondrio.

Essa dindmica, no entanto, nio se restringe apenas ao mercado interno. A taxa Selic tem
forte impacto sobre o cimbio, isto é, a relacdo entre o Real e moedas estrangeiras, como o ddlar
ou o euro. O mecanismo ¢é relativamente intuitivo: quando a Selic esté alta, os investimentos
em reais tornam-se mais atrativos para investidores internacionais. Um fundo estrangeiro, por
exemplo, pode vender délares e comprar reais para investir em titulos pablicos brasileiros, que
passam a oferecer uma remuneragio superior em comparagio com ativos semelhantes no

exterior. Esse movimento de entrada de délares no pais aumenta a oferta da moeda estrangeira

Do
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no mercado interno e, pela lei da oferta e da procura, tende a valorizar o Real. Em outras
palavras, juros mais altos podem levar a um Real mais forte.

O processo inverso também ¢é verdadeiro. Quando a Selic é reduzida, o diferencial de
juros entre o Brasil e outros paises diminui, reduzindo o interesse de investidores estrangeiros
em manter seus recursos em reais. Nesse caso, pode haver saida de capital externo, aumentando
a demanda por délares e pressionando o cimbio para cima, resultando em desvalorizagio do
Real. Esse movimento de entrada de ddlares no pais aumenta a oferta da moeda estrangeira no
mercado interno e, pela lei da oferta e da procura, tende a valorizar o Real. Em outras palavras,
juros mais altos podem levar a um Real mais forte. Essa relacdo direta entre taxa de juros e taxa
de ciAmbio estd presente em diferentes modelos tedricos da economia internacional, como o
modelo Mundell-Fleming, que mostra a sensibilidade dos fluxos de capital 4s mudangas na
politica monetiria (MUNDELL, 1963, p. 480; FLEMING, 1962, p. 375), e o modelo de
overshooting de Dornbusch (1976, p. 1170), que explica por que essas reagdes cambiais podem
ser, no curto prazo, mais intensas do que o equilibrio de longo prazo justificaria.

Na pratica, o Brasil tem vivenciado essa interacdo de forma recorrente. Durante periodos
de instabilidade econémica, como na crise de 2015-2016, a taxa Selic foi elevada para conter a
inflacdo que se acelerava, ao mesmo tempo em que a volatilidade do cAmbio refletia a percepgio
de risco politico e fiscal. J4 em momentos de maior confianga e com Selic elevada, como em
meados dos anos 2000, o pais experimentou forte entrada de capitais estrangeiros e valorizacio
do Real, fendmeno que impactou positivamente o poder de compra em moeda estrangeira, mas
gerou desafios para setores exportadores, que viram seus produtos perderem competitividade
no exterior.

E importante notar que a relacio entre Selic e cAimbio ndo é mecinica nem automética.
Fatores externos, como crises financeiras internacionais, flutua¢des nos precos de commodities
ou mudancas na politica monetaria dos Estados Unidos, também influenciam fortemente o
valor do Real. Em determinadas circunstincias, mesmo com juros altos, o Brasil pode enfrentar
desvalorizagio cambial se o ambiente externo for desfavorivel ou se houver desconfianga em
relagdo a sustentabilidade fiscal do pais. Por isso, a taxa Selic deve ser entendida como uma
varidvel central, mas n3o exclusiva, na determinacio do cAmbio.

A literatura econémica oferece bases importantes para compreender a interacio entre
politica monetdria e taxa de cAmbio, especialmente em economias emergentes como a brasileira.
A primeira referéncia cldssica é a teoria de John Maynard Keynes, para quem a taxa de juros

desempenha papel central no equilibrio entre poupanca e investimento, influenciando
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diretamente a atividade econémica. Nesse arcabouco, a politica monetéria é vista como um
instrumento fundamental para estabilizar a economia diante de choques de demanda, mas
Keynes j4 reconhecia que, em economias abertas, o comportamento dos fluxos internacionais
de capitais poderia modificar os resultados esperados da politica doméstica.

Esse aspecto foi mais bem formalizado pelo chamado modelo Mundell-Fleming,
desenvolvido nos anos 1960 por James M. Fleming (1962) e Robert A. Mundell (1963), que
adaptaram a anilise keynesiana ao contexto de economias abertas. Segundo esse modelo, os
efeitos da politica monetiria sobre a atividade e os precos dependem do regime cambial vigente.
Em um regime de cimbio fixo, a politica monetaria perde eficicia, pois as variagdes na oferta
de moeda sdo neutralizadas pela necessidade de manter a paridade cambial. J4 em um regime de
cimbio flutuante, como o adotado pelo Brasil desde 1999, a politica monetaria ganha maior
poténcia: aumentos na taxa de juros atraem capitais estrangeiros, gerando valoriza¢io da moeda
doméstica, ao passo que redugdes na taxa de juros estimulam a saida de capitais e a
desvalorizagio cambial. Esse modelo é especialmente 1til para entender por que o Banco Central
brasileiro utiliza a taxa Selic ndo apenas para controlar a inflagdo, mas também para influenciar
o cimbio, estabilizando pressées externas que poderiam se refletir em elevacio de precos
internos.

Outro referencial relevante é o modelo de overshooting cambial desenvolvido por
Rudiger Dornbusch (1976). Segundo essa teoria, os precos de ativos financeiros, como o cAmbio,
ajustam-se de forma mais rdpida do que os precos de bens e servicos. Assim, um choque
monetério, por exemplo, uma elevacio inesperada da taxa de juros pode provocar uma
valorizagdo abrupta da moeda doméstica, maior do que a justificada pelo equilibrio de longo
prazo. Esse movimento “exagerado” tende a se corrigir gradualmente, 3 medida que os precos
internos se ajustam. No caso brasileiro, esse modelo ajuda a explicar episédios de forte
volatilidade do Real frente ao délar apés decisdes do Comité de Politica Monetéiria (Copom),
quando a reacdo imediata do mercado foi mais intensa do que os fundamentos
macroecondmicos sugeriam.

No Brasil, a ado¢do do regime de metas de inflacio em 1999 consolidou a politica
monetdria como principal ferramenta de estabilizacido econbémica. Conforme destacam
trabalhos de Giambiagi e Almeida (2011), a credibilidade do Banco Central tornou-se elemento
crucial para ancorar expectativas, reduzir a inércia inflacionéria e aumentar a previsibilidade
dos mercados. O canal cambial passou a desempenhar papel fundamental nesse processo, uma

vez que a valoriza¢3o do Real reduz precos de importados e ajuda a conter a inflagio, enquanto
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a desvalorizacdo pressiona custos e pode dificultar o cumprimento das metas. Estudos empiricos
brasileiros corroboram essa visio. Couto (2017), por exemplo, demonstra que politicas
monetérias contracionistas, caracterizadas pela elevacio da Selic, tendem a gerar valorizagio
cambial por meio do aumento da atratividade dos ativos domésticos. Da mesma forma, anélises
recentes do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA, 2018, p. 22) destacam que a
transmissdo da politica monetdria via cimbio é particularmente relevante em paises
dependentes de fluxos de capital externo, como é o caso do Brasil.

A fundamentagio tedrica também evidencia que a eficicia da politica monetéria no
controle cambial depende de fatores institucionais e externos. Como destaca a literatura de
regras monetérias, a exemplo da regra de Taylor, a autoridade monetéria precisa equilibrar as
respostas da taxa de juros nio apenas em funcio da inflagio corrente, mas também das
expectativas futuras e do hiato do produto. Em contextos de elevada incerteza, como durante a
crise financeira internacional de 2008 ou a pandemia de 2020, o cAmbio brasileiro respondeu nio
apenas as decisdes domésticas de juros, mas também s politicas monetarias de paises centrais,
como os Estados Unidos. Nesse sentido, a teoria econdmica sugere que a politica monetaria
nacional deve ser entendida em um quadro mais amplo de interdependéncia financeira
internacional.

Portanto, a fundamentacio tedrica indica que a taxa de juros, a0 mesmo tempo em que
¢ instrumento de politica monetéria voltado ao controle da inflacdo, constitui também um
determinante fundamental do cAmbio em economias abertas. A combinacio de teorias cl4ssicas
— de Keynes ao modelo Mundell-Fleming e & abordagem de Dornbusch — com estudos
empiricos nacionais permite compreender por que, no Brasil, a Selic se tornou nio apenas um
termbémetro da inflagdo, mas também um dos principais vetores de valorizacio ou
desvalorizagio do Real. Esse duplo papel reforca a complexidade das decisdes de politica
monetdria e destaca a necessidade de equilibrio entre o controle inflacionério e a estabilidade
cambial, sob pena de comprometer tanto o crescimento econdmico quanto a credibilidade da
politica econémica.

Devemos também compreender outros aspectos, como a volatilidade cambial, a qual se
trata da medida das flutuagdes na taxa de cimbio em determinado periodo, o qual é um
fenémeno se principal importincia para economias emergentes como a brasileira. Usualmente
é medida por meio do desvio padrdo das variacdes didrias ou mensais da taxa de cimbio, onde
também sdo um reflexo de uma interacio complexa das vulnerabilidades domésticas e de

choques externos.
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A dita politica econémica doméstica é um parimetro de relevincia primdria para a
confianca dos investidores e, portanto, para as flutua¢des cambiais. O que faz com que com o
mercado sempre se atente as trajetdrias da divida publica, a confianga e sustentabilidade fiscal
e o tipo do regime fiscal adotado. Como, principalmente, a crise fiscal brasileira, a qual se vé
em um forte agravamento pelo debate em volta da validade e dos recorrentes descumprimentos
do teto de gastos (Emenda Constitucional n2 95/2016), o que por sua vez, causa incerteza sobre
capacidade do Estado em horar com seus compromissos, o que com sua vez faz com que haja
fuga de capital e a desvaloriza¢io da moeda consequentemente, pois muitos nos veem com um
prémio de risco mais elevado.

Tal avaliacdo de risco sobre o Brasil é feita por meio de modelos de indicadores como o
CDS (Credit Default Swap) e o risco-pais, calculado usualmente pelo EMBI + Pais
(MORGAN, 2023) Onde o CDS age como um seguro ante calotes, e enquanto ao EMBI+ mede
o spread, a diferenca, entre os juros dos titulos da divida brasileira e os titulos do Tesouro
americano, o qual é considerado livre de riscos, sdo pontos de alta sensibilidade e peso para a
percepcio do mercado. As elevagdes consistentes em tais indicadores estdo diretamente
entrelacados com os momentos de alta volatilidade e a desvalorizagio do Real (PASTORE;
ZYLBERSTAJN, 2021), assim como foi observado durante os debates sobre a PEC dos
Precatérios em 2021.

Devido 4 natureza da economia brasileira, como um mercado emergente e um
exportador de comodities, a torna sensivel a um cendrio global, especialmente em momentos de
aversdo a riscos em larga escala, pois essas geram a saida de capitais e uma forte desvalorizagio
do Real. No Panorama atual, devido aos acontecimentos de 2020 e 2025, como os choques da
pandemia, o aumento de juros nos EUA, a guerra na Ucrinia e as tensdes entre China e EUA
elevaram a volatilidade e portanto pressionam o cimbio brasileiro, mesmo com os beneficios
pela alta dos commodities. Por esses pontos e outros, estudos demonstram que a moeda
brasileira possui uma alta sensibilidade a crises internacionais, sendo ela, uma das moedas que
mais se desvalorizam em contextos de estresse global. Tal vulnerabilidade é muito agravada
também, devido a fragilidades internas, o que eleva os efeitos dos choques externos, os tornando
muito mais intensos e duradouros sobre a economia brasileira, e, portanto, para o cAmbio do

pais.

3. METODO

Do
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Este estudo adota uma abordagem qualitativa e exploratéria, com foco na anilise
bibliogréfica e documental. A pesquisa foi desenvolvida a partir da leitura e interpretagio de
obras cldssicas e contemporineas que tratam da relagdo entre politica monetéria e taxa de
cAmbio, incluindo autores como Dornbusch, Mundell, Fleming, Giambiagi e Almeida, além de
artigos e relatdrios institucionais publicados por 6rgios como o Banco Central do Brasil e o
IPEA.

O objetivo da metodologia é compreender, a partir da literatura e de registros oficiais,
como as decisdes do Banco Central relacionadas a taxa Selic influenciam o comportamento do
cimbio no Brasil. Foram observados episédios econémicos recentes, marcados por variagdes
relevantes na taxa de juros e por momentos de maior volatilidade cambial, de forma a relacionar
a teoria com situagdes praticas da economia brasileira.

A anilise foi conduzida de maneira descritiva, buscando identificar padrdes e conexdes
entre os movimentos da politica monetéria e as oscilagdes do Real frente a moedas estrangeiras.
Como se trata de um estudo de cariter teérico e interpretativo, nio foram utilizados modelos
econométricos ou anélises quantitativas detalhadas. Em vez disso, priorizou-se a sintese de
resultados j4 apresentados por pesquisas académicas e relatdrios técnicos, permitindo construir

uma visdo integrada sobre o tema e suas implicag¢Ses para a estabilidade econémica do pais.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

A anilise da relagdo entre politica monetéiria e taxa de cimbio no Brasil revela padrdes
consistentes ao longo de diferentes ciclos de juros. Periodos de alta da Selic, como o observado
em 2022, quando a taxa atingiu 13,75% ao ano, foram acompanhados de valorizacdo do Real, em
consonincia com a teoria de atragdo de capitais externos. Dados do Banco Central do Brasil
(2024) mostram que, entre dezembro de 2021 e julho de 2022, o délar recuou de R$ 5,70 para
aproximadamente R$ 5,10, refletindo o influxo de investimentos em titulos ptblicos nacionais
em virtude do expressivo diferencial de juros. Esse movimento corrobora o modelo de Mundell-
Fleming, que prevé que, em regime de cimbio flutuante, elevacGes da taxa de juros fortalecem
a moeda doméstica (MUNDELL, 1963, p. 480; FLEMING, 1962, p. 375).

Em contrapartida, fases de juros historicamente baixos, como a vigente em 2020, quando a Selic
foi reduzida a 206 a0 ano em resposta 4 pandemia, resultaram em acentuada deprecia¢do cambial.
O délar saltou de R$ 4,00 no inicio de 2020 para mais de R$ 5,90 em maio do mesmo ano,

impulsionado pela fuga de capitais e pela aversio ao risco em escala global (INSTITUTE OF
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INTERNATIONAL FINANCE, 2020). Esse comportamento estd alinhado ao modelo de
overshooting de Dornbusch (1976, p. 1165), no qual o cimbio reage de forma mais intensa e
rdpida do que os fundamentos de longo prazo, especialmente em contextos de elevada incerteza.
Além da politica monetéria, fatores externos e crises internacionais tiveram impacto
significativo sobre a moeda brasileira. Durante a pandemia de COVID-19, a combinagio de
juros baixos no Brasil, a contracio do comércio global e a saida de capitais de economias
emergentes pressionou o Real para niveis histéricos (INTERNATIONAL MONETARY
FUND, 2021). Da mesma forma, a guerra na Ucrinia, a partir de 2022, elevou a aversio global
ao risco e intensificou a volatilidade cambial, mesmo em um cenério de altas commodities, das
quais o Brasil é exportador (COMMODITY MARKETS OUTLOOK, 2022).

A crise fiscal doméstica também se mostrou um determinante crucial. Entre 2020 e 2022, o
agravamento das expectativas em relacdo a sustentabilidade da divida publica e as discussdes
em torno do descumprimento do teto de gastos elevaram o risco-pais e contribuiram para a
desvalorizagio do Real. Como destacam Pastore e Zylberstajn (2021, p. 15), "a percepgido de risco
fiscal é um determinante fundamental da pressdo sobre o cimbio em economias emergentes".
A atuagio do Copom também evidencia a sensibilidade imediata do ciAmbio as decisdes de
politica monetéria. Apés o comunicado de aumento da Selic em margo de 2022, o Real se
valorizou 2,50 em um tnico dia, demonstrando a répida assimilacio pelo mercado das
mudangas no cenério de juros (REUTERS, 2022). Esse tipo de reacdo é consistente com a
literatura que trata da transmissdo monetaria via canal cambial, especialmente em economias
emergentes com alto grau de integragio financeira (ARAGON; MEDEIROS,; 2020).

Por fim, dados do Banco Central do Brasil (2024) sobre fluxo de capitais estrangeiros mostram
que entradas liquidas em renda fixa aumentaram significativamente durante ciclos de alta da
Selic, como entre 2021 e 2022, enquanto em periodos de juros baixos ou crise fiscal houve saida
liquida de recursos. Esses movimentos reforcam a tese de que a atratividade financeira, mediada
pela taxa de juros, é um fator central - ainda que n3o exclusivo - na determinagio do

comportamento do cAmbio no Brasil.

CONSIDERACOES FINAIS

A anilise realizada evidencia que a politica monetéria exerce influéncia decisiva sobre a
taxa de cAmbio brasileira, sobretudo por meio das variacdes na taxa Selic. As decisées do Banco

Central impactam diretamente os fluxos de capitais, de modo que o aumento da taxa bésica de

Do

Revista Ibero-Americana de Humanidades, Ciéncias ¢ Educacio. Sao Paulo, v. 11, n. 12, dez. 2025.
ISSN: 2675-3375

1061



Revista Ibero-
Americana de
Humanidades,
Cienciase
Educagio

. Revista Ibero-Americana de Humanidades, Ciéncias ¢ Educacio — REASE

juros tende a atrair investimentos estrangeiros e a valorizar o Real, enquanto sua reducio
estimula a saida de recursos e provoca depreciagio cambial. Essa dinidmica confirma o papel da
Selic como um dos principais instrumentos de transmissdo da politica monetéria, mas também
revela que sua eficicia depende de um conjunto mais amplo de condi¢es econdmicas e
institucionais.

Constatou-se que a credibilidade da politica fiscal e a percepgio de risco pais sio fatores
determinantes para a estabilidade cambial. Mesmo em contextos de juros elevados, a
desconfianca quanto a sustentabilidade das contas publicas ou a presenca de incertezas politicas
podem neutralizar os efeitos esperados sobre o cAmbio, provocando desvaloriza¢io da moeda
nacional. Da mesma forma, choques externos, como crises financeiras internacionais, altera¢des
nas politicas monetdrias das economias centrais e oscilagcdes nos precos das commodities,
exercem papel significativo na dinimica cambial, amplificando ou revertendo os resultados das
acdes domésticas de politica monetaria.

Os resultados também indicam que a relagio entre juros e cimbio nio ¢ linear,
apresentando comportamentos distintos em periodos de estabilidade e de crise. Em momentos
de maior incerteza, a reagdo do cimbio tende a ser mais intensa e desproporcional, fenémeno
explicado pelo modelo de overshooting de Dornbusch. Essa caracteristica reforga a necessidade
de prudéncia na condugio da politica monetaria, uma vez que ajustes abruptos na Selic podem
gerar movimentos cambiais exagerados e instabilidade financeira de curto prazo.

Conclui-se, portanto, que a politica monetéria, embora seja um instrumento essencial
para o controle da inflagio e a manutencio da estabilidade macroecondémica, apresenta
limitacdes quando isolada de outras dimensdes da politica econdmica. A coordenacdo entre as
politicas monetéria e fiscal, aliada & preservacdo da credibilidade institucional e 4 adogdo de
estratégias de mitigagio de riscos externos, é fundamental para reduzir a volatilidade cambial e
promover um ambiente econémico mais previsivel. Além disso, o fortalecimento das
instituicdes e o desenvolvimento do mercado financeiro doméstico podem contribuir para
diminuir a vulnerabilidade do Real a choques externos e internos.

Por fim, reconhece-se que este estudo tem cariter essencialmente tedrico e descritivo,
baseado na revisdo da literatura e na observagio de episédios econdmicos recentes. Pesquisas
futuras que incorporem modelos econométricos e séries temporais poderio oferecer evidéncias
quantitativas mais robustas sobre a intensidade e o tempo de resposta do cAmbio as variacdes
da taxa Selic, ampliando a compreensio da complexa interacdo entre politica monetéria e taxa

de cimbio no contexto brasileiro.
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