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	Capítulo 1

	Evolução do sistema monetário internacional e do mercado de capitais

	


    O sistema monetário corresponde a estrutura e organização da circulação de moedas e dos demais meios de pagamento de um país. Com o desenvolvimento do capitalismo e a intensificação das trocas internacionais foi necessária a definição de regras que possibilitassem transações entre as nações. Assim, o Sistema Monetário Internacional (SMI) constituiu-se como o conjunto de regras que possibilitou a realização de trocas entre as principais nações bem como aos parâmetros relativos ao processo de valorização ou desvalorização dessas moedas.


    A globalização e a interdependência entre as economias nacionais propiciaram o aumento da relevância das finanças internacionais. A dimensão financeira da globalização e o desenvolvimento das novas tecnologias de informática levam ao aumento do volume e da velocidade das trocas entre as principais econômicas do mundo. Assim, um conjunto diverso de fatores está influenciando o desenvolvimento das finanças entre as nações.


    Neste capítulo serão abordados o desenvolvimento do sistema financeiro internacional e seus principais instrumentos. Inicialmente serão situadas de modo cronológico a evolução do sistema monetário internacional e o contexto das finanças internacionais. Em seguida, realiza-se a caracterização do mercado cambial. Por fim, em um estudo de caso é explorada a desvalorização cambial ocorrida em 1999 e seus impactos sobre a atividade econômica.


    1 Contexto das finanças internacionais


    As moedas têm a função de atuar como meio de troca. Caso não existissem, as pessoas realizariam trocas diretas entre os bens disponibilizados na economia. Dessa maneira, a moeda permite que ocorra a troca entre a produção dos agentes econômicos dentro de seu território e no comércio internacional. Ou seja, as trocas entre os agentes econômicos dos países constituem o que conhecemos atualmente como o comércio internacional.


    Mas uma dúvida recorrente na economia é como se define o valor da moeda em relação aos bens e serviços produzidos. Durante um largo período da história, os metais preciosos assumiram a função de moeda, especialmente o ouro e a prata. Posteriormente, os países passaram a emitir a chamada moeda fiduciária, isto é, unidades monetárias em formato de cédulas de papel ou em moedas metálicas emitidas pelos bancos centrais e governos.


    Essa emissão de moedas realizada pelo governo estabelecia uma correspondência com a quantidade de riqueza que o país emissor possuía e, desde 1870, predominou no capitalismo o sistema padrão-ouro. Segundo esse modelo, os países determinam a taxa pela qual suas respectivas moedas poderiam ser convertidas em ouro (CARVALHO, 2007). Os Estados Unidos, por exemplo, estabeleceram que o dólar seria convertido em ouro a uma taxa de U$ 20,67 por onça, valor que vigorou até o início da Primeira Guerra Mundial.


    [image: Ícone] Importante


    A onça é uma medida presente na Unidade Inglesa de Medida. No caso da onça existe uma modalidade que é utilizada para objetos em geral e outra para metais preciosos (troy). Uma onça troy equivale a 31,1035 gramas.


    Fonte: Moura (2020).


      


      

    




    No início do funcionamento desse sistema, a libra, moeda do Reino Unido, era livremente conversível em ouro. Isso ocorria em razão de, naquele momento, Londres exercer o papel de centro financeiro global.


    Após a Primeira Guerra Mundial, o clima de conflitos e rivalidades entre as nações levou a um processo gradativo de abandono do sistema.Desse modo, os países passaram a estabelecer o valor de suas moedas dependendo dos objetivos de política econômica.


    Com o término da Segunda Guerra Mundial, em razão do cenário de destruição e da certeza de que outro conflito poderia levar a um processo de destruição em massa, passou a ocorrer no mundo a configuração de organizações que buscassem a paz entre as nações e a estabilidade econômica.
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    A Segunda Guerra Mundial ocorreu entre 1939 e 1945 e opôs dois blocos de países:


    
      	Países Aliados, composto por Estados Unidos, Reino Unido, França e União Soviética.


      	Eixo, integrado por Alemanha, Itália e Japão.

    


      


      

    




    Foi nesse contexto que o bloco de países aliados estabeleceu em uma conferência, nos Estados Unidos, um novo sistema monetário internacional, conhecido como Sistema Bretton Woods. O evento ocorreu em Bretton Woods, cidade localizada no estado de New Hampshire. A partir desse momento ficou conhecido como Tratado de Bretton Woods. (EITEMAN; STONEHILL; MOFFETT, 2013). O grande objetivo do acordo era o estabelecimento de regras que garantissem estabilidade ao sistema, evitando principalmente que países promovessem desvalorizações excessivas de suas respectivas moedas. Lembrando que os países promoviam desvalorizações cambiais com objetivo de obtenção de vantagens no comércio internacional.


    Havia também o desejo de que os países abandonassem as práticas protecionistas vigentes na economia mundial, especialmente após a crise de 1929. Havia o consenso, no âmbito do debate econômico, de que essas práticas impediam o desenvolvimento do livre comércio e o crescimento da econômica mundial.


    Lembrando que, durante o período correspondente, a vigência do padrão-ouro, para a manutenção da paridade de suas moedas em relação ao ouro, os Bancos Centrais tinham que dispor de um estoque de ouro. Segundo Krugman e Obstfeld (2015, p. 456) “conforme a depressão continuou, muitos países renunciaram ao padrão-ouro e permitiram que suas moedas flutuassem no mercado de câmbio estrangeiro”.


    Os resultados dessa conferência foram a criação do Fundo Monetário Internacional (FMI) e o Banco Internacional para Reconstrução e Desenvolvimento (Bird). Ocorreu também a definição do dólar (EUA) como moeda-padrão do comércio mundial e uma paridade dessa moeda em relação ao ouro. Segundo Krugman e Obstfeld (2015, p. 457) “O sistema instituído pelo acordo de Bretton Woods requeria taxas fixas de câmbio contra o dólar norte-americano e um preço invariável em ouro – 35 dólares a onça”. Ou seja, a partir desse momento uma moeda nacional, o dólar, passa a ser também a moeda das transações entre as nações, com uma determinada paridade em relação ao ouro. O estabelecimento dessas taxas fixas de câmbio estava relacionado ao fato de a moeda assumir praticamente o papel de moeda de referência do sistema. Desse modo, não poderia sofrer desvalorizações.
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    O Acordo de Bretton Woods


    A Conferência Monetária e Financeira das Nações Unidas, ocorrida em 1944, também conhecida como o acordo de Bretton Woods estabeleceu o funcionamento do Sistema Financeiro Internacional. Como resultados do acordo houve a criação do FMI e do Bird, com a finalidade de contribuir para estabilidade do sistema financeiro mundial e promoção do desenvolvimento econômico global. Além disso, estabeleceu o dólar dos Estados Unidos como a moeda das transações entre as nações.


      


      

    




    A partir da década de 1970 passa a ocorrer uma flexibilização do sistema, na medida em que os Estados Unidos promovem desvalorizações no dólar e o mundo enfrenta uma inflação da moeda. Desse modo, os Estados Unidos interrompem a conversibilidade dólar-ouro. O movimento ocorreu em razão do aumento dos gastos públicos realizados pelo governo. Ao longo do período os Estados Unidos ampliaram os gastos em defesa e operações militares em diversas localidades. A inflação em dólar acabou por promover a redução da riqueza mundial, na medida em que era a unidade de conta e referência da economia global.
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    A crise de 1929


    A crise de 1929, também conhecida como a Grande Depressão foi uma grande crise econômica que teve início nos Estados Unidos e posteriormente impactou a economia mundial. Inúmeras empresas encerraram as atividades e as taxas de desemprego nos Estados Unidos chegaram a 30%; o fenômeno se repetiu nas principais economias industrializadas. Houve grande retração no comércio internacional que ficou reduzido a um terço e afetou inclusive as exportações brasileiras de café.(SILVA, 2017).


      


      

    




    2 Caracterização do mercado cambial


    O mercado cambial é o espaço no qual ocorrem as trocas e transações entre as principais moedas na economia mundial. Muitos países e agentes econômicos demandam moeda estrangeira por uma série de motivos:


    
      	Comércio exterior (importações e exportações).


      	Atividades turísticas.


      	Remessas de recursos para outros países.


      	Investimento estrangeiro e remessa de lucros.

    


    Em termos práticos o mercado cambial pode ser caracterizado como plataformas nas quais ocorrem as operações de compra e venda das principais divisas no mercado. As divisas são moedas estrangeiras que podem ser negociadas no mercado internacional e utilizadas em países diferentes do qual ocorreu sua emissão.


    Para que ocorra intercâmbio entre essas moedas é necessário o papel de alguns agentes importantes no sistema. O mercado de câmbio, no qual ocorrem essas operações é composto por instituições financeiras, operadores de comércio internacional, empresas e investidores institucionais, além dos organismos multilaterais como o FMI e o Bird.


    Esse mercado é configurado em três segmentos ou modalidades de transação:


    
      	Transações à vista ou spot: operações cambiais em que ocorre a entrega imediata das divisas ou moedas transacionadas.


      	Transações a termo: operações em que ocorre a entrega futura dos valores ou divisas transacionadas.


      	
Swap cambial: operações em que há compra e venda simultânea de duas moedas com objetivo de proteção ou especulação.

    


    2.1 Níveis e participantes do mercado cambial


    Em termos operacionais, é possível destacar quatro níveis de inserção ou participantes do mercado de câmbio:


    
      	Usuários tradicionais: turistas, investidores e atuantes no comércio exterior que necessitam realizar operações e troca de moedas.


      	Bancos comerciais: agentes que atuam como intermediários das operações de câmbio, promovendo as trocas e as compensações.


      	Corretoras: operadores do mercado de câmbio que realizam a intermediação entre a oferta e a procura por divisas.


      	Bancos centrais: principal ator no sistema. Na maioria dos países exerce o papel de guardião da moeda e centralizador das operações cambiais e quem estabelece as garantias ao sistema.

    


    Além disso, há uma distinção importante entre mercado primário e mercado secundário. No mercado primário estão localizadas as operações de ingresso e de saída de moeda no país. Trata-se do mercado no qual ocorrem as operações realizadas por turistas e operadores do comércio exterior. No mercado secundário ocorrem as operações entre os bancos. Ou seja, trata-se do movimento de operações realizadas entre as instituições financeiras e os demais operadores do mercado, autorizados pelo Banco Central para atuar nesse mercado.


    2.2 Investimentos no mercado cambial


    O mercado de câmbio configura-se como uma alternativa de investimento para os agentes econômicos. Além das empresas e instituições que operam no comércio exterior, existe um público que pode acessar esse mercado como uma alternativa para proteção de seus recursos ou mesmo como possibilidade para ampliar seus ganhos financeiros. Em países que possuem moedas que sistematicamente sofrem desvalorização em relação a divisas, como o dólar ou o euro, investimentos em operações cambiais podem ser uma alternativa para proteção do patrimônio. Assim, é um investimento que pode se configurar como possibilidade de proteção do patrimônio ou de ganhos financeiros. Apesar de menos recorrente no Brasil, o contexto de valorização cambial também constitui oportunidades de investimento, como será destacado no final deste capítulo.


    Uma alternativa de realização de investimentos no mercado de câmbio são os fundos cambiais. São fundos de investimentos que operam com divisas, especialmente com objetivo de que os investidores venham auferir lucros com os movimentos de valorização ou desvalorização dessas moedas. Além disso, podem atuar no sentido de viabilizar operações que garantam proteção em torno de oscilações no valor das divisas. Por exemplo, uma empresa que depende de importação sistemática de algumas matérias-primas pode enfrentar problemas de descontinuidade da produção, além de enfrentar custos elevados de produção.


    Esse aspecto pode ser muito importante em situações nas quais a volatilidade do câmbio possa inviabilizar um negócio.


    Muitas empresas, especialmente aquelas que atuam no comércio externo, acabam operando nesses fundos. No caso de pessoas físicas essa pode ser uma ótima modalidade de investimento, uma vez que esses fundos são especializados em acompanhar os movimentos do mercado, de modo a reduzir perdas associadas a movimentos nas taxas de câmbio.


    3 Taxas de câmbio: formas de apresentação e de cotação, compra e venda à vista e a prazo


    A taxa de câmbio é um indicador de grande relevância na economia na medida em que impacta diretamente o comportamento das finanças internacionais. Pode ser traduzida como o valor da moeda nacional em relação às demais moedas na economia internacional.


    Em função da importância do dólar no Brasil, a taxa de câmbio é na maioria das vezes associada ao preço dessa moeda.


    Por exemplo, quando afirmamos que a taxa de câmbio se encontra a R$ 5,40, significa que é necessário esse volume de unidade monetária em reais para se estabelecer a troca por uma unidade monetária de dólar.


    [image: ]


    Muitas vezes utiliza-se o conceito de paridade para determinar a relação entre o dólar e as demais moedas. Assim, “taxa de câmbio: relação entre qualquer moeda e o real. Paridade: a relação entre qualquer moeda e dólar dos Estados Unidos (…); uma moeda estrangeira contra outra moeda estrangeira tem a relação expressa em paridade” (GAROFALO FILHO, 2005, p, 84).
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    No site do Banco Central do Brasil existe um aplicativo que permite a rápida conversão dos valores em reais nas mais diversas moedas disponíveis no mundo. É só acessar (BCB [s.d.a]).


      


      

    




    A demanda por divisas no país ocorre porque:


    
      	Empresas estrangeiras e com unidades produtivas instaladas no Brasil precisam enviar ao país onde se localiza a sede os lucros decorrentes de suas operações.


      	Gastos de turistas brasileiros em viagens no exterior.


      	Precaução em decorrência de instabilidade política ou crise internacional.


      	Pagamento de importações.


      	Pagamento de dívidas de empresas estrangeiras e governos (principal ou juros).

    


    Em contrapartida, a disponibilidade de divisas no país acontece em função de atividades como:


    
      	Remessa de lucro de empresas brasileiras instaladas no exterior.


      	Exportação de bens e serviços.


      	Fluxo de turistas estrangeiros no país.


      	Investimentos realizados por empresas estrangeiras.


      	Operações de crédito (empréstimos de empresas privadas e de governos).

    


    Dependendo do comportamento da oferta e da procura por divisas, podem ocorrer processos de valorização ou desvalorização cambial. O comportamento da oferta e procura por divisas pode provocar movimentos, valorização ou desvalorização cambial. Por exemplo se há uma restrição ou queda na disponibilidade de dólares no mercado nacional e por outro lado a demanda permaneça inalterada ou aumente, essa moeda acaba se valorizando.


    Afirma-se que o câmbio está valorizado quando o valor da moeda nacional aumenta em relação à moeda estrangeira, e está desvalorizado quando se observa um movimento inverso.


    Entretanto, a determinação da taxa de câmbio não depende apenas desse movimento de oferta e procura. As regras vigentes no país com relação ao regime cambial podem determinar o comportamento desse mercado.


    Os regimes cambiais podem ser classificados como:


    Regime cambial fixo: modelo em que a autoridade monetária não permite flutuações na taxa de câmbio. Ou seja, ocorre a determinação de um valor fixo para a moeda local em relação às divisas. Temos como exemplo a economia argentina. Ao longo dos anos 1990 o governo desse país determinou que sua moeda (o peso) teria uma relação de igualdade com o dólar: um peso = 1 dólar. Esse regime permaneceu em vigor até 2002.


    Regime cambial flutuante: nesse modelo ocorre a flutuação livre do valor da taxa de câmbio. Sua determinação ocorre majoritariamente em função da oferta e procura por divisas. Desde 1999 esse é o modelo vigente no Brasil. No entanto, em situações de instabilidade ou volatilidade nessa taxa, ocorrem intervenções do Banco Central do Brasil no mercado.


    Essa atuação ocorre por meio de venda de dólares (quando a taxa de câmbio está muito alta) ou de compra (quando a taxa está muito baixa). Em função desse mecanismo de intervenção do Banco Central no mercado de câmbio é que o regime do Brasil é chamado de “flutuação suja”.
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    O Banco Central do Brasil pode atuar no mercado de câmbio quando deseja interromper movimentos de volatilidade nesse mercado. Essa atuação pode ocorrer por meio de venda direta no mercado, leilões de linha e swaps cambiais. O objetivo é oferecer divisas com intuito de reduzir pressões de desvalorização da moeda nacional. Na primeira modalidade ocorre a venda direta de dólares no mercado à vista. Esses recursos saem das reservas internacionais do país. Os leilões de linha também correspondem à venda de divisas, no entanto com a necessidade de que os dólares retornem no período seguinte ao Banco Central. Swaps são operações de contrato de venda de dólares em uma data futura. Contudo, o vencimento não corresponde à entrega das moedas. Quando o contrato vence, o comprador deve pagar a variação cambial no período, além da taxa de juros estabelecida.


      


      

    




    3.1 Impactos da valorização cambial


    Quando há na economia um movimento de valorização cambial podem ocorrer alguns impactos negativos. Nesse cenário o país perde competitividade no mercado internacional na medida em que os bens e serviços produzidos internamente ficam mais caros quando medidos em moeda estrangeira. Assim, o processo tende a contribuir para que ocorra déficit na balança comercial. Ou seja, a soma do valor dos produtos importados tende a ficar cada vez maior em relação ao valor dos produtos exportados. Há também redução no turismo nacional pois os preços internos ficam mais elevados em comparação com outros países.


    
	Quadro 1 – Síntese dos impactos do câmbio valorizado
      
        

        
      

        

          	
            Impactos do câmbio valorizado
          
        


        
          	
            Desvantagens
          

          	
            Vantagens
          
        



      
        
          	
            Exportadores perdem mercado, pois os produtos ficam mais caros no exterior.
          

          	
            Importadores beneficiam-se, pois os produtos importados ficam mais baratos.
          
        


        
          	
            Turismo interno fica menos atraente, pois os preços no exterior ficam mais vantajosos.
          

          	
            Turismo externo fica mais atraente, favorecendo empresas que vendem pacotes turísticos para o exterior.
          
        


        
          	
            Pode ocorrer queda no nível de emprego nos setores ligados ao comércio externo.
          

          	
            Consumidores podem se beneficiar com queda no nível dos preços internos e da inflação.
          
        


        
          	
            Impactos nas contas do governo especialmente com queda na balança comercial.
          

          	
            Governo pode se favorecer com redução na dívida pública em moeda estrangeira.
          
        

      
    
	
		Fonte: Maia (2014).
	

	
	


    3.2 Impactos da desvalorização cambial


    Desvalorizações excessivas do câmbio também podem fazer com que o país enfrente problemas. As desvalorizações podem ocorrer em função de decisões do governo, fatores associados ao mercado interno ou ainda movimentos em caráter internacional. Por exemplo, no cenário interno crises políticas ou alterações em relação à tributação podem estimular a saída rápida de capital do país e contribuir para o processo desvalorização cambial.


    Nesse cenário, as matérias-primas importadas e os insumos para a produção ficam mais caros e contribuem para o aumento da inflação. Ocorre aumento da dívida externa, pois essa é medida em moeda estrangeira. Além disso, há redução no tamanho do PIB quando se realizam comparações internacionais, porque, nesse caso, a medida utilizada é o dólar. Assim, os governos sempre buscam tentativas de achar uma situação de equilíbrio em relação ao câmbio.


    
	Quadro 2 – Síntese dos impactos do câmbio desvalorizado
      
        

        
      

        

          	
            Impactos do câmbio desvalorizado
          
        


        
          	
            Desvantagens
          

          	
            Vantagens
          
        



      
        
          	
            Importadores enfrentam dificuldades, pois os produtos importados ficam mais caros.
          

          	
            Exportadores beneficiam-se, pois aumenta a competitividade de seus produtos no mercado externo.
          
        


        
          	
            Pode ocorrer desabastecimento em cadeias produtivas que dependem de insumos importados.
          

          	
            O país pode atrair mais turistas, pois os preços internos ficam inferiores em moeda estrangeira.
          
        


        
          	
            Pode ocorrer aumento da inflação devido aos custos das matérias-primas importadas.
          

          	
            Pode ocorrer aumento no emprego das cadeias produtivas ligadas à exportação.
          
        


        
          	
            A desvalorização da moeda pode levar ao aumento da dívida pública.
          

          	
            Governo pode se favorecer com saldos positivos na balança comercial.
          
        

      
    
	
		Fonte: Maia (2014).
	

	
	





OEBPS/Images/cover.jpg
Jefferson Mariano

Finangas internacionais

ANNN

<

KKK
LK
&K
KKK
S
&L










OEBPS/Images/importante.png





OEBPS/Images/saber.png
)












OEBPS/Images/pag15.png
Taxa de cambio = Moeda local (Real)

Moeda de referéncia (Délar)







