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			INTRODUÇÃO


			O Sistema Financeiro Internacional (SFI) desempenha um papel fundamental na integração das economias globais, interligando os fluxos de capitais e os investimentos entre países. Esse sistema não é estático. Ao contrário, ele é dinâmico e está em constante transformação, adaptando-se às mudanças políticas, econômicas e sociais. A evolução histórica do SFI é um reflexo das tensões entre o local e o global, das crises financeiras, dos acordos e das instituições que gradualmente o moldaram.


			Para compreender o funcionamento do SFI, é necessário o estudo dos elementos que o compõem. Para tal, nos debruçamos sob a compreensão da moeda, dos bancos centrais, das políticas monetárias, dos acordos multilaterais e das instituições financeiras internacionais, como o Fundo Monetário Internacional (FMI) e o Banco Mundial. Ao longo deste trabalho, vamos explorar a construção desse sistema e as atuais complexidades que o caracterizam.


			Nas últimas décadas, a globalização e os avanços tecnológicos aceleraram a interconexão entre os mercados financeiros. No entanto, esse processo de integração também trouxe desafios significativos. As políticas monetárias adotadas pelos grandes bancos centrais, como o Federal Reserve, o Banco Central Europeu e o Banco do Japão, passaram a ter um impacto global direto, uma vez que suas decisões influenciam as taxas de juros, os fluxos de investimento e a estabilidade das moedas. O papel dessas instituições tem se intensificado, à medida que os governos buscam formas de administrar a volatilidade dos mercados financeiros e garantir a recuperação econômica após a ocorrência de sucessivas crises.


			É essencial destacar que, enquanto o SFI é um pilar central da economia global, ele também enfrenta críticas crescentes. As desigualdades econômicas entre países ricos e pobres, as dificuldades no acesso a crédito e financiamento para nações em desenvolvimento, e a concentração de poder financeiro nas mãos de grandes corporações e bancos internacionais são questões que exigem reflexão.


			Este livro visa proporcionar uma compreensão inicial do SFI, oferecendo um panorama sobre sua formação, sua evolução e os eventos que moldaram a economia global. Além de servir como uma introdução teórica e prática ao assunto, ele visa despertar nos leitores a importância de analisar tais questões em uma perspectiva global, reconhecendo as interdependências e os desafios que surgem em um mundo cada vez mais desafiador. Com esta obra, esperamos que os leitores desenvolvam uma análise das estruturas financeiras globais e das políticas que as sustentam, capacitando-os a entender o impacto das decisões econômicas nos contextos nacionais e internacionais.


		




		

			Capítulo 1


O conceito e as funções da moeda


			Por vezes, algo faz parte do nosso cotidiano de tal maneira que não paramos para refletir sobre a sua importância. É difícil imaginar o funcionamento do mundo moderno sem a presença da moeda e de suas funções. Seja ela nas diferentes formas físicas que obteve ao longo da história ou do mais recente formato eletrônico, praticamente toda troca material exige a presença da moeda. O desafio de imaginar um mundo sem moedas se origina da organização da sociedade – mercantil e capitalista –, que é baseada em trocas. Essas trocas são intermediadas pela moeda. A sua importância, portanto, deriva do fato de que toda a riqueza da nossa sociedade se reproduz por meio da presença da moeda.


			Isso significa que uma sociedade sem moeda é praticamente inviável. Uma economia totalmente baseada no escambo seria, nos dias atuais, impossível, sobretudo pelo fato da inexistência de uma moeda dificultando ou mesmo impossibilitando as trocas de mercadorias. A moeda é uma unidade que permite que as pessoas mensurem o valor de cada mercadoria e tenham uma referência de como as trocas podem ser realizadas utilizando esta referência. O que permite a troca é, desse modo, a existência de uma unidade de referência comum e de aceitação geral. Aqui definimos uma primeira característica para a moeda, ela é uma unidade de troca, ao mesmo tempo em que é aceita nas mais diferentes esferas da sociedade. Nós podemos definir a moeda por meio de três funções: meio de troca, unidade de conta e reserva de valor.


			•Meio de troca: viabiliza a realização de trocas, possui aceitação universal e intermedia a movimentação das mercadorias.
•Unidade de conta: todas as mercadorias expressam seu valor por meio de uma mesma unidade.
•Reserva de valor: é possível preservar o valor em mãos e utilizá-lo quando for conveniente. Permite a acumulação e a compra de bens (imóveis ou ativos financeiros).


			Sem a presença dessas três funções, o papel da moeda começa a ser questionado. Em um cenário em que os preços estão fora de controle, por exemplo, o papel da moeda como reserva de valor pode passar a ser questionado, uma vez que os indivíduos não conseguem preservar o valor em mãos em um cenário em que a inflação corrói o valor da moeda. O ouro e a prata foram os primeiros a serem tratados como moeda mercadoria: além de um metal desejado, foram pioneiros em assumir as três funções de moeda.


			Para aprofundar a compreensão sobre o tema, recomendamos a leitura dos livros: 
MANKIW, N. G. Introdução à Economia. 3. ed. São Paulo: Cengage Learning, 2009.
PAULANI, L. M.; BRAGA, M. B. Moeda: importância e funções. In: A nova contabilidade social: uma introdução à macroeconomia. 5. ed. São Paulo: Saraiva, 2020.


			Podemos partir para um outro ponto destacado, que é a aceitação universal da moeda. Para tal, precisamos compreender que as primeiras moedas eram feitas de metais valiosos. O metal era dividido em pequenos pedaços e tinha um valor intrínseco que permitia a partir dali que a moeda pudesse exercer suas três funções. A circulação do ouro e da prata foi extremamente importante para a consolidação do processo de formação do conceito de moeda com as características que conhecemos hoje. Além do valor atribuído aos metais, eles não deterioravam com o tempo e podiam ser divididos em pequenas frações, permitindo uma nova lógica que abandonava a ideia de escambo.


			Uma das razões para a aceitação do ouro era o seu valor intrínseco. A moeda era de fato feita de ouro. A partir da existência da moeda e da realização de trocas, temos as transações, que se dissociam em dois tipos: a compra e a venda. Com o tempo, a quantidade de ouro disponível não conseguia atender essas transações. Tivemos moedas de prata, de cobre e muitos outros metais circulando justamente para atender a esse aumento. Com a ocorrência de cada vez mais transações, formou-se o conceito de papel-moeda, cuja característica é fiduciária. Fidúcia significa confiança. Ocorreu assim a dissociação entre valor e matéria-prima que deu origem ao papel-moeda. Isto quer dizer que o pedaço de papel que temos em mãos não tem um valor intrínseco como as moedas de metal carregavam. Mesmo assim, as pessoas que fazem parte daquela sociedade acreditam que aquele papel carrega um valor consigo.


			A partir da ideia de moeda, todo o universo de mercadorias existentes dentro de uma economia passa a ter seu valor expresso a partir daquela unidade de valor. Essa relação é denominada estrutura de preços relativos. Essa estrutura nos permite observar não somente as trocas, mas o aumento ou a redução dos preços gerais e de determinados bens, formando conceitos como inflação e deflação de preços.


			Curiosidade: ao longo da história, tivemos processos inflacionários crônicos, o que significa o descontrole do aumento dos preços de uma economia e a corrosão do poder de compra da moeda em circulação. Um exemplo claro disso foi a crise inflacionária enfrentada pela América Latina na década de 1980, como será abordado em outro capítulo.


			Para além do papel-moeda, a moeda ganhou outras formas, especialmente com a formação de um sistema mais amplo do qual ela faz parte. Com a função de reserva de valor da moeda, indivíduos passaram a guardar seus recursos em casas criadas para esse fim. Em troca, o indivíduo recebia um certificado de depósito. Essas casas mais tarde dariam origem aos bancos. Aos poucos, os certificados começaram a ser amplamente aceitos nas trocas cotidianas, substituindo os metais preciosos e dando a ideia de lastro.


			Com os bancos ganhando papel fundamental, a moeda ganhou novas formas, algumas delas ascendem e podem vir a ser abandonadas de acordo com avanços tecnológicos que permitem uma maior facilidade e rapidez para a realização das transações. Tivemos a criação dos cheques, dos cartões de crédito e débito, e de pagamentos eletrônicos que permitem a transferência de valor sem a troca de algo físico, mantendo ainda a característica fiduciária de que aquele valor está presente, com as três funções da moeda. Por transferências eletrônicas, podemos citar as modalidades existentes no Brasil, como TED e DOC, além do mais recente avanço com o Pix.


			Moedas eletrônicas ou pagamentos eletrônicos são distintos de uma moeda virtual, como muitas existentes no mercado financeiro – a que mais ganhou notoriedade foi o Bitcoin. A moeda eletrônica é apenas outra forma de representação de uma moeda física, como o real ou o dólar. Já uma moeda virtual como a Bitcoin tem a sua própria taxa de câmbio e não tem nenhum lastro em moedas fiduciárias. Portanto, temos as criptomoedas se tornando ativos distintos de moedas fiduciárias em circulação como o Real, o Euro, o dólar, ou tantas outras moedas oficiais emitidas por bancos centrais de uma nação ou organização internacional.


			ATIVIDADE: As criptomoedas são de fato moedas?
As criptomoedas carregam o conceito que estamos estudando no nome. No entanto, cabe o questionamento: criptomoedas são de fato moedas? Elas atendem às três funções da moeda? 
1) Verifique se as criptomoedas atendem, de fato, às três funções de uma moeda: meio de troca, unidade de conta e reserva de valor.
2) Em seguida, compare sua resposta com os seguintes pontos:
•As criptos existem apenas virtualmente, atuando como meio de pagamento em transações comerciais realizadas na internet. Portanto, a função do meio de troca está presente.
•Ainda que funcionem como meio de circulação para determinados grupos e espaços virtuais, as criptomoedas não têm sua aceitação universal garantida como moedas nacionais possuem, levando ao questionamento de sua capacidade de se consolidar como uma moeda de fato. Ou seja, você pode fazer uma compra na internet, mas uma criptomoeda não é aceita em todos os estabelecimentos de uma economia.
•A existência de taxas de câmbio entre as criptomoedas e as moedas fiduciárias (moedas nacionais emitidas por governos) se tornam objeto de especulação financeira. As criptos se tornaram uma realidade presente no mercado financeiro, mas ainda estão distantes do dia a dia da população, não permitindo as mesmas trocas de moedas convencionais.
•Todo o universo econômico exterior ao espaço virtual continua funcionando com moedas nacionais. Até o momento, o que se pode dizer é que, apesar de as criptomoedas terem circulação e aceitação crescente em determinados espaços virtuais, elas ainda não podem ser consideradas de fato moedas, sendo correto classificá-las como ativos virtuais, como investimentos, que podem trazer ganhos e perdas para seus detentores.


			Questões:


			1) Quais são as três funções da moeda?


			2) O que significa a característica fiduciária do papel-moeda?


			Referências 


			MANKIW, N. G. Introdução à economia. 3. ed. São Paulo: Cengage Learning, 2009.


			PAULANI, L. M.; BRAGA, M. B. Moeda: importância e funções. In: A nova contabilidade social: uma introdução à macroeconomia. 5. ed. São Paulo: Saraiva, 2020.


		




		

			Capítulo 2


O balanço de pagamentos


			No capítulo anterior, buscamos compreender a definição de uma moeda. Para avançar na compreensão do sistema monetário e financeiro internacional, passaremos para um outro tema, diretamente derivado desse conceito. É necessário pensar o seguinte: cada país possui a sua própria moeda. No Brasil, o Real é universalmente aceito e utilizado como meio de troca, unidade de conta e reserva de valor. Nos EUA, temos uma importante unidade de troca para a economia mundial chamada dólar, que, além de ser a moeda oficial estadunidense, é utilizada oficialmente em alguns pequenos países da Oceania, além de Equador e El Salvador, na América Latina. O Euro é outra referência monetária, adotado por 20 dos 27 países que fazem parte da União Europeia. A grande questão que surge é: se cada país possui a sua própria moeda, sua própria legislação e tem autonomia para definir sua política econômica, como ocorrem as trocas entre países?


			Vimos que o surgimento do conceito de moeda como conhecemos facilitou as trocas dentro das economias. Como ocorrem então as trocas entre os países? Se no comércio dentro de um determinado território temos apenas uma moeda nacional circulando e sendo aceita universalmente, como funciona o comércio internacional? Como o comércio internacional se distingue das trocas comerciais realizadas nacionalmente? Como ocorrem as trocas entre países com diferentes moedas?


			Para responder a tais questões, precisamos compreender que os Estados não são estruturas isoladas (Halliday, 2007). Eles fazem parte de um sistema internacional. O sistema internacional de Estados é a forma como hoje organizamos a sociedade globalmente. Podemos definir o sistema internacional do seguinte modo:


			Um sistema é um conjunto de relações entre atores, colocados em um meio específico, com um certo grau de independência entre si e submetidos a um certo modo de regulação (...) Sistema internacional é o meio onde se processam as relações entre diferentes atores que compõem e fazem parte do conjunto de interações sociais que se processam na esfera do internacional, envolvendo seus atores, acontecimentos e fenômenos. É o palco, o cenário, o ambiente no qual se desenrolam as relações internacionais (Pecequilo, 2004, p. 37-38).


			Nesse sistema, os Estados interagem em diferentes níveis e esferas. Na esfera econômica, eles mantêm uma intensa relação que envolve a troca de mercadorias, de fatores de produção, ativos reais e ativos financeiros. Para sistematizar essas trocas, temos o balanço de pagamentos, que nos permite monitorar os pagamentos internacionais, os fluxos comerciais e monetários. O balanço de pagamentos nada mais é do que um registro contábil. Trata-se da contabilidade no nível internacional, registrando as transações entre residentes de um país – pessoas físicas e jurídicas, ou seja, cidadãos e empresas com sede naquele país, sejam elas nacionais ou filiais de empresas estrangeiras – e residentes no exterior. No balanço de pagamentos são registradas todas as transações econômicas que o país realiza com o resto do mundo em determinado período, permitindo avaliar sua situação econômica em relação às transações internacionais (Paulani, 2020).


			A partir do saldo dessas operações, há uma variação nas reservas internacionais de um país. Saldos positivos aumentam as reservas internacionais e saldos negativos as diminuem. Desse modo, o balanço de pagamentos pode apresentar déficits – em caso de saldo negativo – ou superávits – em caso de saldo positivo. Com base em variações no balanço de pagamentos, os países identificam tendências na taxa de câmbio e como elas afetam as contas externas, podendo levar o país a adotar políticas de ajustes para controlar ou salvaguardar suas reservas.


			A particularidade do comércio internacional é a presença de diferentes moedas estrangeiras. Como qualquer mercadoria, uma moeda estrangeira (dólar, Euro, renminbi, libra, peso, real, iene etc.) tem quantidades ofertadas e demandadas. É a ação dos compradores e dos vendedores de divisas que determina sua cotação (turistas, exportadores, importadores etc.). Ou seja, é a partir dessa relação entre oferta e demanda que se forma uma taxa de câmbio. Por exemplo, com escassez de divisas, a cotação em reais sobe e se reduz com abundância da moeda estrangeira. Nesse caso, o Banco Central do Brasil pode intervir para encontrar um ponto de equilíbrio na cotação do real frente à moeda estrangeira, comprando ou vendendo tal moeda para modificar a cotação.


			Para lidar com os desafios que emergem da interação com outros países, temos diferentes estratégias que podem ser adotadas. Quando tratamos da taxa de câmbio, temos três modelos que são adotados por diferentes nações: o câmbio fixo, o câmbio flutuante e o câmbio misto.


			No regime cambial fixo, a taxa de câmbio é determinada diretamente pelo Banco Central. A grande vantagem desse regime é evitar variações ou especulações em torno da taxa de câmbio, além de servir como instrumento de política econômica que auxilia no controle de outros indicadores da economia: conter a inflação, incentivar as exportações e favorecer determinados setores considerados estratégicos ou prioritários por cada governo. Ressalte-se que, no câmbio fixo, temos o Estado exercendo um papel central no controle da taxa de câmbio.


			No regime cambial flutuante, as intervenções estatais são raras e a taxa flutua de acordo com a disponibilidade de moeda estrangeira no mercado. A grande vantagem é que o câmbio flutuante oscila livremente, com o objetivo de garantir o equilíbrio de mercado, ou seja, buscando o equilíbrio entre oferta e demanda da moeda estrangeira em questão.


			Em um terceiro e último tipo, o regime cambial misto, o câmbio flutua livremente dentro de uma banda definida pelo governo por meio do banco central. Ou seja, como o próprio nome diz, trata-se de uma mistura do câmbio fixo e flutuante, na tentativa de obter as vantagens de ambos os regimes explicados anteriormente. Assim, o banco central intervém quando julgar necessário para aumentar ou diminuir a disponibilidade da moeda, para garantir que as flutuações cambiais fiquem dentro do valor máximo ou mínimo da banda, e que as variações não prejudiquem outros indicadores econômicos.


			IMPORTANTE: 
•A interação entre oferta e demanda de divisas estrangeiras determina a taxa de câmbio.
•Taxa de câmbio pode ser definida como o preço, em moeda nacional, de uma unidade de moeda estrangeira.
•A taxa de câmbio varia ao longo do tempo de acordo com os custos e os ganhos do comércio.


			Para além do câmbio, um dos principais desafios de uma economia aberta e globalizada é manter o equilíbrio das contas externas. Um país pode emitir sua própria moeda em um momento de crise, mas não pode emitir dólar ou Euro – moedas de outros bancos centrais – para fazer compras no mercado internacional, daí nasce o problema da escassez de divisas internacionais que muitas nações enfrentaram ou ainda enfrentam.


			O FMI é a instituição responsável pela padronização internacional do balanço de pagamentos, formulando as recomendações a serem adotadas pelos países ao registrarem o seu balanço de pagamentos. Tal estrutura é dividida em três grandes grupos:


			•Transações correntes: englobam a balança comercial e de serviços, além das balanças de renda primária e secundária.


			•Conta capital: contempla as transações de compra e venda de ativos não financeiros e as transferências de capital.


			•Conta financeira: engloba investimentos diretos, empréstimos, financiamentos e aplicações financeiras, além das reservas estrangeiras do próprio país.


			Para equilibrar suas contas, os países recorrem a diferentes políticas, incluindo a desvalorização da taxa de câmbio, a elevação de tarifas de importação, o estabelecimento de cotas para produtos importados, a concessão de subsídios com o objetivo de fomentar as exportações, a imposição de restrições à saída de capital e ao envio de remessas ao exterior, ou mesmo reduzir a necessidade de divisas estrangeiras por meio da redução da atividade econômica interna, o que está diretamente relacionado com a elevação da taxa básica de juros. Percebe-se então que a questão cambial acaba se tornando central para que os países consigam manter o equilíbrio em seus balanços de pagamentos, como veremos no capítulo a seguir.


			Questões:


			1) Explique a diferença entre os regimes de câmbio fixo, flutuante e misto.


			2) O que é um superávit no balanço de pagamentos?


			Referências 


			HALLIDAY, F. O Estado e a sociedade nas relações internacionais. In: Repensando as relações internacionais. 2. ed. Porto Alegre: Editora da UFRGS, 2007.


			MANKIW, N. G. Introdução à economia. 3. ed. São Paulo: Cengage Learning, 2009.
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