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Nota prévia

O fenémeno da globalizacdo tem levado a necessidade de tratar as finan-
cas empresariais no ambito de uma dimensao mais ampla em termos de rela-
¢des econdmicas internacionais. A crescente liberalizacdo da circulacdo de
capitais e a desregulamentacdo dos mercados financeiros tendem a acompa-
nhar a livre circulagdo de bens, servigos e pessoas, colocando novos desafios
aos agentes econdémicos, nomeadamente empresas e instituicdes financeiras
que operam a um nivel global.

E um facto que o rdpido incremento das transacdes financeiras interna-
cionais, acelerado pela difusdo de novas tecnologias, tem permitido a redu-
¢do dos custos de informagdo e de transacdo. No entanto, atuar em ambiente
internacional levanta questdes tdo variadas como a tomada de decisdes de
investimento e financiamento a uma escala mundial, o acesso a varios mer-
cados monetdrios e financeiros, a gestdo de riscos cambiais, 0 conhecimento
e utilizacdo de uma grande diversidade de instrumentos financeiros, ou a
diferenciacdo fiscal, cultural e politica. Por outro lado, o desenvolvimento
dos mercados financeiros internacionais tem contribuido para a integracio
financeira dos grandes centros financeiros mundiais, gerando também preo-
cupacdes com a estabilidade financeira no mundo.

O principal objetivo deste manual € o de clarificar conceitos e mecanis-
mos relevantes no dmbito das financas internacionais e determinantes para a
tomada de decisdo empresarial. Desta forma, a exposi¢do tedrica integra
varios exemplos simples e atuais, complementados por um conjunto de casos
praticos acompanhados da respetiva proposta de resolugao.

A sequéncia das matérias visa uma andlise integrada dos temas abrangi-
dos pelas finangas internacionais, tendo por base a intencdo de:



« Familiarizar os leitores com os mercados cambial, monetério e de capi-
tais, e respetivos intervenientes e produtos financeiros;

« Dar a conhecer o ambiente internacional em que as empresas operam e
tomam as suas decisdes de investimento e de financiamento internacio-
nal;

« Proporcionar a aquisicdo de competéncias para avaliar e gerir o risco,
nomeadamente o risco de cAdmbio e o risco de taxa de juro;

- Salientar os principais aspetos relacionados com o desenvolvimento de
negdcios internacionais, quer ao nivel das varidveis a ter em conta na
tomada de decisdo, quer no que respeita aos intervenientes e procedimen-
tos tidos como facilitadores e impulsionadores de operag¢des financeiras
e de comércio internacional.

Este manual tem uma natureza essencialmente didatica e destina-se a
estudantes do ensino superior da drea da gestdo e das financas empresariais,
bem como a profissionais da drea financeira que sintam necessidade de apro-
fundar os seus conhecimentos na temética das finangas internacionais.

A obra estd organizada da seguinte forma:

« Capitulo 1 — Contextualiza¢do geral das Finangas Internacionais, através
de uma breve descri¢do da evolugdo do Sistema Monetdrio Internacio-
nal e do Sistema Monetario Europeu, bem como a referéncia as carac-
teristicas e estrutura organizativa dos mercados financeiros globais.

« Capitulo 2 — Caracteriza¢do do mercado de cambios na sua estrutura,
fungdes principais, modo de funcionamento e intervenientes, com refe-
réncia aos conceitos de taxa de cadmbio a vista (spot) e a prazo (forward),
posi¢cdes cambiais, racios cruzados (cross-rates) e descri¢do das opera-
¢des cambiais mais comuns.

« Capitulo 3 — Introducdo ao conceito de risco e apresentacio das diferentes
tipologias de risco presentes nos mercados financeiros internacionais,
com especial incidéncia nos riscos cambial e de taxa de juro, e referéncia
a algumas das medidas mais utilizadas para a sua quantificacao.

« Capitulo 4 — Apresentacdo das principais estratégias de atuacdo nos
mercados financeiros, nomeadamente as operacdes de arbitragem,
especulacdo e cobertura de risco, procurando evidenciar as principais
caracteristicas deste tipo de operacdes e exemplificar a sua forma de
operacionalizagdo.



« Capitulo 5 — Descri¢do e exemplificacdo dos diversos instrumentos
financeiros utilizados para a cobertura do risco nos mercados financei-
ros internacionais, sobretudo sobre os instrumentos de cobertura do
risco cambial e do risco de taxa de juro negociados, quer ao balcdo,
quer nos mercados organizados como a Bolsa de Valores.

« Capitulo 6 — Referéncia as operagdes bancdrias desenvolvidas no
ambito do comércio internacional, evidenciando a diversidade de solu-
¢Oes e a importancia do papel do setor bancario no suporte a efetivagao
de trocas de natureza internacional, bem como a crescente necessidade
da existéncia de garantias e intermedidrios crediveis no desenvolvi-
mento de operacdes a escala global.

« Capitulo 7 — Andlise das componentes e registos da Balanca de Paga-
mentos, na medida em que este instrumento possui informagdo neces-
saria a consolidac@o de expectativas quanto a evolucdo dos precos nos
mercados globais, em funcdo do conhecimento da maior ou menor
oferta de moeda e respetiva influéncia nas taxas de cAmbio futuras.

« Capitulo 8 — Tratamento do tema das decisdes de investimento interna-
cional, passando pela questdo do investimento direto estrangeiro e pelas
questdes que este investimento levanta no momento da tomada de deci-
sdo0, para depois analisar o fendmeno crescente das fusdes e aquisi¢oes
de empresas, e terminar com a andlise dos aspetos mais relevantes que
se colocam a gestdo de empresas multinacionais.

A estrutura definida procura introduzir aos poucos, e de forma sequen-
cial, os conceitos e as problemdticas que os agentes econdmicos em geral, e
as empresas em particular, devem ter em conta quando o contexto das suas
operacdes ultrapassa as fronteiras nacionais.

Note-se, contudo, que o fenémeno da internacionalizacdo e globalizacio
dos mercados ultrapassa os aspetos econdmicos e financeiros. Nao sendo alvo
de anélise nesta obra, hd um conjunto de problemadticas, nomeadamente ao
nivel politico e social, que s@o determinantes na conjuntura mundial e que
ndo devem ser desconsiderados no momento da tomada de decisao.

Termina-se esta nota prévia referindo a total disponibilidade para melho-
rar a edi¢do deste manual, sendo que todo o retorno dos leitores é, com toda
a certeza, uma mais-valia para os autores.
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O tema das Financas Internacionais esta repleto de designacdes e con-
ceitos anglo-saxoénicos, a maioria dos quais um pouco complexos e de dificil
compreensdo por parte da opinido publica e de leitores menos informados,
mas que foram entrando no discurso medidtico, especialmente a partir da crise
financeira de 2008.

Termos como arbitragem, hedging, forward, swaps, default, spread, entre
outros, que fazem parte da terminologia comum dos mercados financeiros,
estdo envoltos numa aura construida por indmeras obras literdrias e cinema-
togréficas que criam um certo mistério, mas também curiosidade em torno do
tépico, motivando alguma apreensdo por parte do estudante que pela primeira
vez ¢ levado a dedicar a sua atencao ao tema.

De uma forma geral, a drea das Financas Internacionais congrega a obser-
vacdo das dindmicas de movimentos de capitais entre agentes econdémicos
internacionais e a andlise das decisdes de investimento e de financiamento
inseridas num contexto de negdcio internacional. Para além disso, dedica-se
ainda ao estudo da organizacdo e dos intervenientes nos mercados financei-
ros internacionais, bem como dos instrumentos financeiros neles transacio-
nados e utilizados na gestdo financeira internacional, nomeadamente ao nivel
da cobertura e gestdo de risco.

Para um melhor enquadramento do tema, este capitulo introdutério
comega por apresentar uma resenha histérica da evolucdo do Sistema Moneta-
rio Internacional, seguida de uma exposicdo sobre o Sistema Monetdrio
Europeu e o euro. Para finalizar, é feita uma abordagem aos mercados de
capitais globais e suas principais caracteristicas, bem como a forma de orga-
nizacao dos negdcios internacionais.

1.1. Evolucao histérica do Sistema Monetario Internacional

O desenvolvimento do comércio internacional e a globalizagdo dos mer-
cados estdo na base da crescente importincia dada as Financas Internacio-
nais. Desde a época dos Descobrimentos até a era do Google e do Facebook,
sdo vdrios os momentos da histéria em que o comércio internacional se
intensificou, contribuindo para que se esbatessem as fronteiras econémicas e
se reduzisse o protecionismo nacional.
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Os factos mostram que existem alguns periodos histéricos de grande
abertura internacional aos quais se contrapdem momentos de maior isola-
mento e arrefecimento das relacdes comerciais globais, destacando-se pela
sua relevancia:

 Os Descobrimentos, como percursores da globalizacdo e do comércio
internacional;

« A 2% metade do séc. XIX, que assinala uma nova vaga de abertura no
comércio internacional;

«O periodo entre as duas Guerras Mundiais, marcado pela Grande
Depressdo e a quebra no comércio internacional;

« O pbs-Segunda Guerra Mundial, com o forte aumento do comércio
internacional e o arranque da reconstrucdo econdmica;

« A década de 70, caracterizada pelas crescentes dificuldades de garantia
da estabilidade cambial;

« O final do séc. XX e inicio do séc. XXI, determinados pelo desenvolvi-
mento dos mercados financeiros internacionais e pelo crescimento das
operagdes financeiras internacionais «puras», isto €, sem contrapartida
em operacdes econdmicas.

Com o passar do tempo crescem os riscos financeiros associados as ope-
racdes internacionais, surgindo assim a necessidade de novos e mais sofisti-
cados instrumentos financeiros internacionais de crédito e de gestdo dos ris-
cos cambial e de taxa de juro.

Como tendéncias mais recentes na economia mundial destacam-se:
« A emergéncia de mercados financeiros globais;

» A ocorréncia de crises financeiras e de crises associadas as dividas
soberanas;

« A liberalizag@o do comércio mundial;

+ Os movimentos de privatizacio e os fluxos de investimento direto estran-
geiro;

« O forte crescimento das economias emergentes;

« A formagdo de blocos regionais.

Como fatores determinantes para estas mudancas salientam-se:
« A desregulamentagdo dos mercados financeiros;

« A inovacio financeira;
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- As tecnologias de informacdo, com a consequente reducdo dos custos
de informacdo e de transagdo;

« A maior abertura das economias e a promog¢ao do comércio internacional.

Neste contexto evolutivo assume particular importincia o estabeleci-
mento do Sistema Monetario Internacional (SMI), indispensdvel a uma
maior e melhor articulacdo entre economias desiguais, mas cada vez mais
interdependentes.

O Sistema Monetario Internacional (SMI), assente na procura de um
denominador comum capaz de harmonizar as trocas e as relacdes comerciais
e financeiras entre diferentes paises, pode ser definido como a estrutura den-
tro da qual as taxas de cadmbio sdo determinadas, o comércio internacional e
os fluxos de capitais sio realizados, e onde se fazem os ajustamentos na
Balanga de Pagamentos (BP).

O SMI constitui assim um conjunto de regras, acordos, institui¢cdes,
mecanismos e politicas de taxas de cambio, instrumentos de pagamentos
internacionais e sistemas de fluxos de capitais, cujo objetivo principal é o de
permitir a existéncia de condi¢des adequadas a efetivagdo de negdcios inter-
nacionais.

No ambito da formagdo e evolucdo do SMI destacam-se as principais
etapas historicas:

m O bimetalismo: até 1875

O ouro e a prata foram os metais que mais cedo se tornaram meios
intermedidrios de trocas, alternando de importancia relativa ao longo dos
tempos. A utilizacdo do ouro como forma de pagamento remonta ja ao peri-
odo longinquo da Antiguidade. Gregos e Romanos foram povos que se
caracterizaram por usarem moedas de ouro nas suas transagdes. Posterior-
mente, e durante séculos, a circulagdo monetdria na Europa baseou-se na
moeda metdlica de prata, sendo que apenas na Idade Média o ouro assume
um papel mais relevante. No séc. XIX, a maioria dos paises europeus permi-
tia a circulacdo simultdnea de moedas de ouro e de prata (bimetalismo).

O sistema assente no bimetalismo vigorou até finais do séc. XIX, benefi-
ciando da pressdo politica para a producdo da prata, e da necessidade de
aumentar a massa monetdria no sentido de gerar inflagdo com o intuito de
reduzir o valor real das dividas dos senhorios agrarios.
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O bimetalismo caracterizava-se pela cunhagem de moedas de ouro e de
prata com poder liberatério ilimitado, o que se traduzia na inexisténcia de
qualquer limite quanto ao valor das transacdes em que eram utilizadas. Para
além disso, a cunhagem das moedas era livre, pois qualquer detentor de ouro
ou de prata podia solicitar a cunhagem desses metais e receber o respetivo
contravalor em moeda. Existia ainda uma relacdo legal entre o valor das
moedas de ouro e as de prata determinada pela relacdo entre os valores
comerciais dos respetivos metais na data da instituicao do sistema.

Neste regime, a taxa de cambio era determinada pela quantidade de
metal que as moedas continham. Por exemplo, suponha-se que uma libra
tinha 1,8 ongas de ouro! enquanto que um florim holandés tinha 1 onca de
ouro. A taxa de cambio entre as duas moedas seria de 0,55 libras por cada
florim (=1 + 1,8).

A principal fragilidade do bimetalismo assentava no facto de a relacio
comercial entre o ouro e a prata, que variava com os pregos de ambos o0s
metais, poder afastar-se da relagdo legal entre as duas moedas («Lei de Gre-
sham»), fazendo do bimetalismo um sistema que s6 poderia manter-se num
ambiente econémico estdvel.

A redugdo das tarifas aduaneiras em 1860 e a diminui¢do do contetido de
prata nas moedas de diversos paises levou a uma degradacao generalizada do
valor da moeda. Consequentemente, varios paises europeus (Bélgica, Franca,
Itlia, Suica e, posteriormente, a Grécia) formaram a Unido Monetdria Latina
em 1865, fixando o conteddo de prata da moeda. Apds a decisdo alema de
adotar o padrdo-ouro em 1873 formou-se igualmente a Unido Monetéria
Escandinava, fortemente motivada pela importincia do comércio entre os
paises daquela zona de Europa.

m O padrao ouro (gold standard ou monometalismo ouro): 1875-1914

Da dificuldade em manter o bimetalismo surge o sistema do padrao ouro,
instituido nos finais do séc. XIX, e no qual a unidade monetdria tinha um
valor fixo (paridade) correspondente a um determinado peso em ouro. Os
meios de pagamento eram constituidos por moedas metélicas e por notas de
banco convertiveis em ouro, um metal que representava riqueza por ser
transportavel, divisivel, homogéneo, duradouro e dificil de falsificar.

M onca = 28,35 gramas.
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» Conhecer o ambiente internacional em que as empresas operam e tomam decisées de

investimento e de financiamento num contexto global.

- Conhecer e saber como funcionam os mercados cambial, monetario e de capitais: quem

sdo o0s seus intervenientes, que produtos financeiros disponibilizam e como deles tirar
partido.

« Conhecer as varidveis a considerar, quer na tomada de decisdo, quer no que diz respeito
aos intervenientes e procedimentos tidos como facilitadores e impulsionadores de opera-
¢oes financeiras e de comércio internacional.
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Com exemplos atuais para ilustrar a exposicao tedrica, e enriquecido com casos praticos
acompanhados com a respetiva proposta de resolucdo, este manual sera um precioso auxiliar
para todos os estudantes de finangas internacionais nos diferentes cursos onde a matéria seja
abordada, bem como para todos os profissionais que exercam a sua atividade na area financeira
das suas organizagoes.
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