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1. Introducao

Quando se fala em comércio internacional ndo basta a andlise da perspectiva
juridica que regula o mercado globalizado, ao contrdrio, a perspectiva juridica é a que
menos interfere, j4 que esse mercado possui regulagem automadtica, ou seja, funciona por

auto-regulamentacao.

Se esse mercado funciona por auto-regulamentacdo, claro estd que sua andlise é
muito mais econdmica que juridica, razdo pela qual, além das perspectivas ja levantadas
quando do estudo da Economia Internacional em Face da Globalizagdo', abordaremos aqui
também, os aspectos relativos ao sistema de pagamento das transacdes efetuadas por este

mercado e os efeitos da balanga de pagamentos.

! Estudo realizado em 14 de setembro de 2004 que foi objeto de artigo com mesmo titulo desenvolvido pelo autor do
presente trabalho.



2. Balanco de Pagamentos2

O balanco de pagamentos € a contabiliza¢do das transacdes econdmicas de um pais
com membros de outro, proveniente da troca de bens, servigos e ativos, como nos ensina
Carbaught: “o balanco de pagamentos é um registro das transacdes econdmicas entre 0s
residentes de um pais e o restante do mundo. As nagbes mantém registros de seu balanco
de pagamentos ao longo do periodo de um ano; os Estados Unidos e a maioria dos outros
paises também mantém tal registro em base trimestral. Uma transacdo internacional é uma
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troca de bens, servicos ou ativos entre residentes de um pais e os de outro™ .

O termo residente empregado por Carbaught ¢ o mais abrangente possivel, pois
especifica pessoas fisicas, pessoas juridicas de direito publico (érgdos publicos) e pessoas

juridicas de direito privado (empresas,etc).

Além disso, cabe lembrar que quando falamos em Balangco de Pagamentos,
necessario se faz estabelecer um paralelo com os organismos internacionais, em especial o
FMI — Fundo Monetdrio Internacional ja que estd entre as suas fungdes o acompanhamento
das contas estatais de seus membros, como afirma José Menezes Gomes: “O FMI foi
criado para defender o Sistema Monetdrio Internacional, o que, na prdtica, significava
ajudar governos a superar problemas em seus balancos de pagamentos, visando
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administrar as regras de Bretton Woods™".

2.1. Método de Partidas Dobradas

2 Vamos nos referir a Balanca de Pagamentos e Balanco de Pagamentos como sinénimos, haja vista que tecnicamente o
termo € “balango”, porém, o mercado e a imprensa o tratam como “balanca”.

3 Economia Internacional, SP: Pioneira Thomson, p. 369.

‘A Trajetéria do FMI e do Banco Mundial e suas Relacdes com o Brasil, in Universidade e Sociedade, Ano XIII, n® 31,

Brasilia, p. 33.



O método bdsico para essa contabilizacdo é o de partidas dobradas, que todos
conhecemos como sendo aqueles lancamentos de or¢camento nas respectivas colunas de
débito e crédito, cabendo, no sistema econdmico internacional o lancamento na coluna
crédito sempre que houver, por exemplo, uma exportacdo e o correspondente na coluna

débito se exemplificaria com uma operacdo de importagao.

Observem com isso, que ao Estado cabe fazer uma contabilidade geral de todos os
seus residentes, ou cidadaos, permitindo saber se o fluxo de capital é mais positivo, ou seja,

estamos recebendo mais que pagando, ou negativo, pagando mais que recebendo.

Porém, como essa contabilidade € pelo método de partidas dobradas, significa dizer
que para cada langcamento de débito teremos o correspondente de crédito e vice-versa, pois
toda operagdo econOmica pressupde uma transferéncia de ativo. Isso ocorre, porque
fisicamente o dinheiro de um pais ndo entra no outro, permanece apenas um crédito a
disposicdo no pais de origem do débito. Ou seja, os pagamentos embora se realizem

formalmente, o dinheiro nao migra de um pais para o outro.

Vamos explicar melhor, imaginando que uma pessoa aqui no Brasil venha adquirir
um computador de uma empresa no Japao, quando da realizacdo do pagamento o brasileiro
fard através de um banco nacional a conversao de reais em ien através de um titulo que sera
entregue a um banco japonés, ou seja, ndo houve a entrada fisica de dinheiro no Japao, mas
sim a disponibilidade de iens aqui no Brasil a favor de um banco japonés. Portanto, embora
na Balanca de Pagamentos do Japdo haja a contabilizacdo de um crédito relativo a operacao
de exportacdo de um computador, haverd a contabilizacdo a débito de movimentacdo de
capital, se referindo aos iens que ficaram no Brasil disponiveis para operacdo futura.

Bem, se para cada lancamento de crédito houver o correspondente em débito, em
principio fica dificil entender porque os governos divulgam saldos das balangas de
pagamento informando déficit ou superdvit. Na realidade, o que se divulga nido é o
resultado da balanca de pagamentos, mas sim o resultado de uma sub-conta, por exemplo: -

importagcao/exportacao.



2.2. A influéncia do Balanco de Pagamentos no PIB’

Em termos econdmicos, a balanca de pagamentos tem total influéncia no célculo do
PIB de determinado pais, haja vista que depois de apurada a producdo nacional de bens e
servigosé, deve ser deduzido o saldo da sub-conta de importacdo/exportacao do Balanco de
Pagamentos, sendo que se houver um superdvit, havera influéncia positiva no PIB, mas se

houver um déficit havera uma influéncia negativa no PIB.

No exemplo abaixo, € possivel se verificar o saldo apurado da balanga americana e

o reflexo no PIB:

ANO 2000 (2001 [2002 [2003
Saldo da|-413,5 |-385,7 |-473,9 [-530,7
balanca

Deflator do|2,2 2.4 1,7 1,8
PIB

Fonte: World Economic Outlook, FMI — Setembro/2004

Assim sendo, essa contabilizacio se revela de fundamental importancia e
determinante para apuracdo do PIB de determinado pais, porém, esse Balanco de
Pagamentos ndo é preciso, uma vez que o unico dado preciso dessa conta € o proveniente

de importacdes e exportagdes que sao registrados pelo sistema aduaneiro.

> O termo PIB significa Produto Interno Bruto e representa a produgio de riquezas de um determinado pais ao longo de
um periodo.

® Nesse sentido, o PIB segue a Teoria da Vantagem Absoluta de Adam Smith que pregava que a riqueza de uma nacio no
deve ser medida pela quantidade de ouro que se acumula, mas sim pela quantidade de bens e servigos disponiveis para a
melhoria da qualidade de vida de seu povo, citado por Juscelino F. Colares in Estudos Econdmicos n° 23 do Centro de
Estudos de Economia Regional.



No caso de contas de capitais que tratam de investimentos ou resgates em
outros paises, nem sempre ha revelacio da origem, o que inviabiliza uma informagdao

precisa da contabilizag@o.

Outro fator que pode gerar distor¢des nos célculos sdo os servigos prestados ou
recebidos no mercado internacional. Pois, se um brasileiro entra nos Estados Unidos com
visto de turista e presta servicos, esse fato gerard distor¢do na balanca de pagamentos uma
vez que nao estd sendo contabilizado o servi¢o pago na conta débito, em contrapartida, o
gasto realizado pelo brasileiro em hotéis norte-americanos serd contabilizado na conta

crédito.

2.3. O Controle Estatistico da Balanca de Pagamentos

Como foi possivel observar, existem distorcdes que permitem inclusive, a
manipulacdo de um Balanco de Pagamentos, que no cendrio internacional teria repercussao
econdmica. Um pais com situa¢do econdmica deficitdria € um pais que indica um risco alto
para investimento estrangeiro e em contrapartida, a situacdo de um pais superavitario indica

um pais com minimo risco para investimento de capital estrangeiro.

Analisando as sub-contas que compdem o Balanco de Pagamentos: - conta de
importacdo e exportacdo de bens; - conta de importacdo e exportagdo de servicos; - contas
de capital, podemos afirmar que somente a conta de importagdo e exportagdo de bens
possui método estatistico preciso, sendo que as demais demandariam altos investimentos
para controle, o que ndo parece ser a tonica do mercado globalizado. Em sintese, estamos

diante de um sistema vulneravel e impreciso.

3. A Balanca de Pagamentos e sua Influéncia na Economia Internacional



Em termos de comércio internacional, ou para ser mais abrangente, em termos de
economia internacional se discute qual a influéncia econdomica da Balanca de Pagamentos,

e nos leva a uma andlise mais profunda.

A influéncia € total, e para demonstrarmos isso vamos pegar o caso especifico da
Balanga de Pagamentos dos Estados Unidos, haja vista que tudo que ocorre 14 certamente

influencia a economia internacional, seja negativamente, seja positivamente.

Para tanto, como explicamos no item anterior, tal andlise deve ser feita utilizando-se
as sub-contas, ja que a Balanca de Pagamentos possui saldo zero por conta da utilizacdo do
Método de Partidas Dobradas e, mais especificamente vamos utilizar a sub-conta de
comércio que indica as importagdes e exportagdes de bens, o que é comumente denominado

pela imprensa de Balanca Comercial.

Desde a década de 70, ao contrario do que ocorria antes, a “Balan¢a Comercial” dos
Estados Unidos vem registrando déficits, o que significa dizer que eles sdo importadores
liquidos de mercadoria, ou seja, o valor relativo as exportagdes ¢ menor do que o valor
relativo as importagdes. Para se ter uma idéia, em 1999 esse déficit comercial chegou a $

347 bilhdes.

E para se entender os reflexos disso na economia, é de se perceber inicialmente que
o primeiro indicador levantado é o do desemprego. Uma quantidade maior de exportagao
pode indicar uma produg¢ao interna menor, o que gera desemprego, seja pelo baixo nivel de
emprego gerado pela pequena producgdo, seja pela retracdo de mercado com a baixa nas

exportagdes.

Ainda no tocante ao emprego, a balanga comercial nesse caso acaba também
influenciando outros setores de mercado, mas agora positivamente. Em uma economia

desenvolvida e equilibrada como € a americana, boa parte da producdo se dd com



investimento estatal, e quando existe retracdo em um setor especifico do mercado, o
Governo passa a injetar capital em outro setor, gerando uma reativacdo em dreas distintas,
no entanto, esse reflexo sé serd positivo em termos de economia internacional a médio e
longo prazo, restando como positivo a curto prazo apenas o mercado daquele segmento

estimulado com recursos governamentais.

Outro fator econdmico € a reducdo do ddlar frente a economia internacional, ja que
haverd um fluxo de délar maior na economia internacional e menor na economia nacional
americana, o que se torna um fator embora negativo do ponto de vista nacional, positivo do

ponto de vista internacional.

3.1. As influéncias do Déficit na Conta Corrente brasileira

Como vimos anteriormente, o resultado da balanca comercial gera influéncias na
economia internacional, mas vamos retornar ao conceito anterior, e deixar de lado apenas a
sub-conta de importacdo e exportacdo, e vamos analisar o caso brasileiro em relagdo a

conta corrente.

E 16gico que se de um lado utilizamos o Método de Partidas Dobradas para
elaboracdo do Balango de Pagamentos, por outro lado temos uma situagdo pratica de conta
corrente que desconsidera o0 método contdbil e apura o saldo monetario efetivo, resultante

do or¢camento nacional, entdo vamos analisa-lo, inclusive sob o ponto de vista juridico.

Se pegarmos o caso especifico do Brasil, vamos considerar que o Estado brasileiro

foi criado para atender a finalidade prevista no artigo 3° da Constitui¢do Federal:

“Constituem objetivos fundamentais da Republica Federativa do

Brasil:



I — construir uma sociedade livre, justa e soliddria;

II — garantir o desenvolvimento nacional;

IIl - erradicar a pobreza e a marginalizacdo e reduzir as

desigualdades sociais e regionais;

1V — promover o bem de todos, sem preconceitos de origem, raca,

sexo, cor, idade e quaisquer outras formas de discriminagdo”.

Para cumprir essa finalidade o estado nacional precisa desenvolver especificamente

trés atividades: - politica; - administrativa e, - financeira.

Politica que vai dizer a respeito das estratégias de governar e administrar o pais.

Administrativa para atingir o bem comum, ou seja, para cumprir sua finalidade,
apesar de ser o Estado um ente ficto, terd que dispor de uma infra-estrutura minima para

propiciar saude, seguranca, educacdo, infra-estrutura de transporte etc.

Financeira que consistird na aloca¢do de recursos financeiros para o cumprimento

da atividade administrativa anteriormente descrita.

Da conjugacdo desses trés fatores temos o que se chama de “or¢camento publico”,
que resulta das politicas publicas de administracdo do pais (quanto e onde se vai gastar e
onde se vai captar recursos), da efetivacdo de despesas para realizacdo das atividades

administrativas e da captac@o de recursos para cobertura das despesas efetivadas.

Para o estabelecimento da atividade politica e administrativa sabemos que os
administradores publicos consideram um conjunto de fatores ligados a ideologia politica ou

de determinagdo partiddria e de seus comandantes.



O problema reside na atividade financeira, pois bem se sabe que os recursos
publicos sdo captados de trés fontes especificas: - fonte origindria; - fonte derivada; -

créditos publicos.

As fontes origindrias dizem respeito a exploracdo do patrimonio publico, seja com a
prestacdo de servigos publicos e cobranca de preco publico, seja com a alienagdo de bens
publicos, entre elas as privatizagdes. Porém, tal fonte de receita é infima perto das
necessidades financeiras do Estado.

A segunda fonte de receita € a fonte derivada que arrecada recursos através da
aplicacdo de penalidades aos cidaddos que descumprem as regras impostas pelo proprio

Estado e através da administracdo tributdria, esta dltima a principal fonte de recurso estatal.

No entanto, dado o fato da fonte derivada tributdria s6 poder ser exercida dentro do
poder vinculante do Estado, ou seja, o Estado s6 pode fazer aquilo que estd previsto em lei,

o administrador publico tem pouca mobilidade para equilibrar o caixa através de tributos.

Desse fato resultou em uma terceira fonte de recursos que se denominou de créditos
publicos que sdao aqueles provenientes de financiamento de 6rgdos internacionais. Ocorre,
porém, que esse financiamento publico ndo € propriamente uma fonte de receita, mas sim
uma fonte exclusiva de financiamento e que em contrapartida gera aumento nas despesas
proprias de déficit publico, como explica Carbaugh “segue que, se a conta corrente
registrar um déficit (débitos maiores que créditos), a conta de capital precisard registrar

um superdvit, ou entrada liquida de capital”™ .

Segundo Carlos Lopesg, de cada trés ddlares emprestados pelo FMI — Fundo
Monetéario Internacional, um vem para o Brasil, e para cada quatro ddlares emprestados
pelo Banco Mundial, um vem para o Brasil, o que significa dizer que o Brasil € o maior

captador de crédito publico junto aos organismos internacionais. Para corroborar com tal

7 Obra citada, p. 378.

8 Representante da ONU no Brasil (Responsével pela pesquisa sobre formas de desenvolvimento econdmico para paises
em vias de desenvolvimento) em palestra realizada na Universidade Sdo Francisco, campus Sao Paulo no dia 21 de maio
de 2004.



informacdo citamos trecho de artigo desenvolvido por José Menezes Gomes: “Outros
paises receberam pacotes maiores (mas incluindo a ajuda bilateral dos Estados Unidos e
de outros paises), como o México, em 1995, de US$ 50 bilhéoes, e a Coréia do Sul, com US$
58 bilhoes, em 1997. Mas, nenhum deles recebeu tantos recursos do FMI, como o Brasil.
Por esse motivo, o Brasil é hoje o maior devedor do FMI, com uma divida liquida de US$
25,47 bilhoes, superando a Turquia (US$ 23,22 bilhdes) e a Argentina (US$ 14,85
bilhdes)’.

Ora com isso, temos que embora o método contdbil das Partidas Dobradas nos
indique um saldo zero, o conta corrente encontra-se extremamente negativo resultando o
que denominamos de “divida externa”. Ou seja, o maior problema brasileiro hoje ndo é o
“saldo da balanca”, mas sim o déficit publico que é elevadissimo e traz conseqiiéncias
diretas no desenvolvimento econdmico, principalmente porque impede a reducdo da carga
tributdria que assola a producgdo e inviabiliza a expansdo da economia pela sua principal

fonte: a atividade empresarial.

No entanto, tal situacdo ndo poderia estar sendo negligenciada pelo Estado
brasileiro, principalmente quando estamos abordando aspectos econdmicos, haja vista que
segundo a licdo de Olney Queiroz Assis: “A Constituicdo Federal, ao proclamar o
principio da livre iniciativa como fundamento da ordem econdmica, atribui a iniciativa
privada o papel primordial na producdo ou circulagdo de bens ou servicos. A livre
iniciativa, dessa forma, constitui a base sobre a qual se constroi uma ordem econdémica,

cabendo ao Estado apenas uma fungdo supletiva (... )10,

E em complemento, o mesmo autor acrescenta que “Para compreender as relacoes
entre sociedades ¢ necessdrio considerar esse horizonte do sistema capitalista e a
dindmica do sistema juridico. Além disso, é preciso captar o ordenamento juridico na sua
totalidade, tendo em vista que as normas juridicas perfazem um todo (o sistema

normativo), cujas partes, isto é, os diversos ramos do Direito (Societdrio, Tributdrio,

A Trajetéria do FMI e do Banco Mundial e suas Relacdes com o Brasil, in Universidade e Sociedade, Ano XIII, n® 31,
Brasilia, p. 38.

10 Cédigo Civil de 2002: a iniciativa privada e a atividade de producdo ou circulacdo de bens ou servigos, Jus Navigandi,
Teresina, a. 8, n. 231.



Administrativo, Comercial, Previdencidrio, do Trabalho, etc.) sdo soliddrios e
interdependentes e concorrem para o mesmo fim: viabilizar a exploracdo da atividade
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econOmica com mdximo de lucro e minimo de risco”"".

No mesmo sentido, Samuel Lichtensztejn diz que “Mais recentemente, a mudanca
na politica econémica ndo visava apenas o controle inflaciondrio e o ajuste do Balanco de
Pagamentos, mas mudangas estruturais no processo de acumulacdo, quando foram
exigidas a cada momento, mudangas constitucionais, ou seja, mudangas na ordem juridica:
a reproducdo do capital financeiro exige condicionar diretrizes da politica economica em
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conjunto nos campos cambial, monetdrio-crediticio, fiscal, salarial e tributdrio” ”.

Como o Brasil nao tem apreciado bem a questdo estrutural, o resultado ndo poderia
ser outro sendo o freio desenvolvimentalista, como bem acentuou César Benjamin: “Depois
de mais de dez anos de experimento neoliberal, a economia brasileira carrega do periodo
anterior o peso de enormes dificuldades. Entre elas, destacam-se um desequilibrio
estrutural nas contas externas, com permanente tendéncia a déficit, e o desmonte da
capacidade do Estado realizar, induzir e coordenar investimentos. Ambos convergem para
um padrdo de crescimento irregular no curto prazo (chamados pelos economistas de stop
and go), no qual se intercalam periodos de estagnacdo (ou recessdo) e miniciclos de
crescimento, logo abortados. A resultante é uma reiterada tendéncia ao baixo crescimento

L. . 13
quando se observam séries mais longas”"".

3.2. O impacto do Déficit no Comércio Internacional

O grande alivio dos brasileiros e das demais nagdes, € que o déficit da conta

corrente nao gera nenhum efeito direto no comércio internacional, j& que o comércio tem

""" A Razio Instrumental e as RelacGes entre Sociedades, Jus Navigandi, Teresina, a.8, n.365.

12 Estratégias do Poder Financeiro, Sdo Paulo: Brasiliense, 1987, p. 127.

13 BEconomia Brasileira e Politica Econdmica, in Revista Universidade e Sociedade, Brasilia: Andes, Ano XIII, n°® 31, p.
167.



seus reflexos apenas demonstrados pela balanga comercial, sendo essa positiva, positiva € a

situacdo daquela determinada na¢ao no dmbito comercial.

Mas nao podemos nos iludir, pois segundo a anélise que fizemos do déficit da conta
corrente no Brasil, embora esse dado nao gere reflexo imediato no comércio internacional,
indiretamente pode e certamente influenciard o desenvolvimento econdémico do Estado
deficitdario, o que vai repercutir na sua atividade empresarial e, consequetemente, na

producdo de bens e servicos que poderiam ser comercializados interna e externamente.

Assim sendo, ndo coadunamos com a posi¢do de Carbaugh, que alids, como ele
proprio colocou parece ser opinido isolada, que “ao contrdrio das opinides comumente
aceitas, um déficit em conta corrente tem pouca relacdo com as prdticas de comércio
internacional ou qualquer inabilidade inerente de um pais para vender seus produtos no
mercado mundial”"?. Tal posi¢cdo contraria inclusive a Teoria da Vantagem Absoluta

defendida por Adam Smith".

Por outro lado, € natural que se entendermos que uma nagao empresta dinheiro de
organismos internacionais, o que consequentemente pode levar a um déficit da conta
corrente, mas se utiliza esses recursos em incentivos a producao de bens e servigos, mesmo
com a situacdo deficitdria teremos conseqiiéncias positivas para o comércio internacional,
mormente se houver excedente de produgao em relacdo ao mercado nacional, entendimento
esse também compartilhado por Samuel Lichtensztejn ao discorrer sobre o papel dos
organismos internacionais de ajuda econOmica: “Essas instituicbes, na sua origem,
afirmavam a necessidade de cooperacdo monetdria internacional para facilitar a expansdo
e o crescimento equilibrado do comércio internacional, contribuindo com isso para
promover e manter altos niveis de ocupacdo e de rendimentos reais, e desenvolver os

. . - . 1516
recursos produtivos de todos os paises promovendo a estabilidade cambial”"".

' Obra citada, p. 380.
15 Ver nota 3.
16 Estratégias do Poder Financeiro, Sdo Paulo: Brasiliense, 1987, p. 09.



3.3. O impacto do Déficit na Economia Internacional

Em termos econdmicos, a situacdo de déficit publico acaba desdobrando os
investimentos internacionais em categorias. Para paises que possuam passivos com
vencimento de curto prazo, direcionam para investimentos que possam ser retirados em

prazo muito curto, protegendo-se de abalos nos mercados domésticos.

No caso de paises que possuam passivos de longo prazo, dificilmente sdo afetados
por fatores econdmicos domésticos, € permitem portanto, investimentos de médio e até

longo prazo.

O fator essencial para investimentos em paises com déficit publico diz respeito a
taxa de juros ofertada, pois, uma forma de buscar equilibrio para o desequilibrio da conta
corrente € propiciar a entrada de capital estrangeiro através de investimentos privados, e
quanto maior a taxa de juros paga, maior € a captacao de recursos externos privados.

Por outro lado, o déficit publico pode levar um pais a situacdo de insolvéncia e
culminar com pedido de moratéria junto aos organismos internacionais, gerando reflexo a
todo cadeia continental, como cita José Menezes Gomes: “Sobre a real finalidade dos
recentes empréstimos do FMI do Tesouro dos EUA, o Wall Street Journal, um dos mais
conservadores, em editorial, afirmou que o Governo George Bush mudou de opinido e
aprovou empréstimo para ‘socorrer’ o Brasil, em agosto de 2002, porque ‘cedeu a
crescente pressdo dos bancos americanos’, que argumentavam que o calote brasileiro
devastaria a economia latino-americana e teria repercussoes nos EUA, ou seja, o FMI
agiu para salvar os bancos dos EUA. O FMI emprestou US$ 30 bilhées, quando o Brasil
s6 tinha direito, pelas normas, a US$ 12 bilhdes, estabelecendo a manutengdo de um
superadvit primdrio de 3,75% do PIB, a ser revisado a cada trimestre, em 2003, mantendo

esse percentual até 2006

7 A Trajetéria do FMI e do Banco Mundial e suas Rela¢des com o Brasil, in Universidade e Sociedade, Ano XIII, n° 34,
Brasilia, p. 38.



4. O uso da moeda estrangeira na balanca de pagamentos

Quando falamos na utilizacdo de moeda estrangeira na economia internacional nos
dias de hoje, estamos falando em regra de auséncia de restricdes governamentais, no

entanto, em alguns mercados as regras ainda sdo exclusivamente governamentais.

A instituicdo de moeda estrangeira (de aceitagdo internacional), sdo usadas para
facilitar a transacdo internacional. Sabemos que o comércio internacional foi estimulado
pela instituicdo dos meios de crédito, como nos ensina Fran Martins “O crédito, ou seja, a
confianca que uma pessoa inspira a outra de cumprir, no futuro, obrigacdo assumida, veio
facilitar grandemente as operacdes comerciais, marcando um passo avantajado para o
desenvolvimento das mesmas” e em nivel internacional, afirma o citado autor que “surgiu
assim, o crédito como elemento novo a facilitar a vida dos individuos e, consequentemente,
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o progresso dos povos”'".

No mesmo sentido Tulio Ascarelli ressalta a importancia do surgimento dos titulos
na economia internacional dizendo que “(...) o documento que o incorpora, marcou,
realmente, o inicio de uma fase importantissima para a economia dos povos, que é a
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circulacdo do crédito”"".

Ocorre, que os titulos de crédito tiveram como lastro a moeda, que acaba por
expressar pecuniariamente o valor do crédito concedido ao devedor, dai a importancia de se

estabelecer uma moeda que tenha alcance e aceitacdo internacional.

Com isso nasceu o chamado “mercado de cambio” que € controlado por institui¢des
financeiras que fazem reservas de moedas estrangeiras para viabilizar a troca do cambio de
sua nacdo pelo cambio do pais desejado para se viabilizar a operacdo de crédito ou

comercial. Para se ter uma idéia do tamanho desse mercado, estima-se que as transacoes

'8 Titulos de Crédito, Rio de Janeiro: Editora Forense, 2002, p. 3.
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cambiais movimentam o equivalente a um trilhdo e meio de ddlares por dia, como cita
Carbaugh “o mercado de cambio é de longe o maior e mais liquido mercado do mundo. O

valor mundial estimado das transagcdes cambiais situa-se em torno de $ 1,5 trilhdo por
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Porém, o mais interessante, é que o mercado de cambio ndo possui estrutura formal
organizada, ele funciona com regras costumeiras de mercado, ndo possui limite geogréfico,

nem possui uma tnica moeda negociavel.

Essas regras costumeiras giram normalmente em torno de trés tipos de operacao

distintas: - spot; - a termo; e — swap.

Spot é a compra e venda direta de moeda estrangeira para liquidacdo, no méaximo,

em dois dias uteis apds a data em que a transacgao € registrada.

As transacoes a termo possuem prazo de vencimento maior que dois dias uteis apds
a negociac¢do, podendo ser superior a periodo de ano, sendo que a taxa de cambio &
estipulada no ato em que o contrato € feito e nenhum valor necessariamente muda de maos

até que a transacao se concretize efetivamente.

Swap indica a negociacdo de moedas estrangeiras entre bancos que se envolvem em
negociagdes de troca de moeda, especificando a data de conversdo e a data de reconvengao

a moeda original, e nas duas situacgdes ja € estipulada a taxa de cdmbio para as conversoes.

Essas operagdes com moedas estrangeiras sdo realizadas por bancos e demais

instituicdes financeiras, e o profissional que realiza as negociacdes é conhecido por trader.

No tocante ao valor das moedas estrangeiras no mercado de cambio, embora nao
exista uma unica moeda estrangeira, a parametrizacao para se determinar o valor da moeda

se dd em dolar, cabendo ao sistema de cambio a determinacdo de quantos ddlares sdo
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necessarios para se adquirir determinada moeda. Esses sistemas de cAmbio podem ser fixos,
e af sdo regulados pelo préprio governo local, ou flutuantes, que ai passam a ser regulados

pelo mercado em razao de fatores politicos e econdmicos.

Segundo Carbaugh, as taxas de cambios de mercados flutuantes giram em torno dos
seguintes fundamentos: “saldos comerciais bilaterais; renda real; taxa de juros real; taxas
de inflacdo; preferéncia dos consumidores por produtos locais ou estrangeiros; variagoes
de produtividade que afetam os custos de producdo, lucratividade e risco de investimentos;

disponibilidade dos produtos; politica monetdria; politica fiscal e politica comercial ™.

5. Conclusao

O que mais impressiona no mercado internacional de circulacio de produtos e
servicos € a auséncia de participacdo estatal ou de uma infra-estrutura especifica de
regulacdo e controle, a economia internacional demonstra que a auséncia da presenca
estatal, pelo menos no que tange a politicas diretas, nenhuma falta representa para o

mercado.

Claro estd que nao estamos pregando com isso a possibilidade de se instituir um
mercado globalizado sem a presenca de um ente estatal, ou de vdrios, mas estamos sim
afirmando que em muitos segmentos, a auséncia estatal se revela importante para que a

burocracia nao afete a dinamica que determinados mercados necessitam.

2! Obra citada, p. 428.
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