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Introducao

A existéncia de concorréncia global e de mercados globais de bens, servicos e
capitais € uma realidade econémica fundamental que alterou o comportamento
das empresas. Por exemplo, uma empresa de calgado opta por produzir gaspeas
na India, cortando na sua forca de trabalho em Portugal e transferindo parte da
produgdo para o exterior, num esforco para atingir a eficiéncia de custos num
mercado extremamente competitivo, porque se o ndo fizer, pode ser colocada
fora do mercado pela concorréncia asiatica. Cada vez mais as empresas tém uma
perspetiva internacional como base para sustentar a producdo, a comercializacao
e as decisoes financeiras e tecnologicas. A globalizacdo assim o exige.

Este livro foi escrito numa dupla perspetiva: énfase nos conceitos basicos e énfa-
se numa perspetiva de gestdo. Como os mercados financeiros se tornaram mais
integrados, uma s6lida compreensao das finangas internacionais é essencial para
a tomada de decisdo empresarial. “Financas e Gestao dos Riscos Internacionais”
fornece aos alunos uma base para analise.

Apesar de todas as areas funcionais da empresa poderem beneficiar de uma pers-
petiva global, este livro concentra-se no desenvolvimento das politicas financeiras
que sdo apropriadas para uma empresa num contexto internacional.

O principal objetivo da gestdo financeira internacional € maximizar a riqueza do
acionista. Isso significa tomar decisées de financiamento e de investimento que
agreguem valor tanto quanto possivel para a empresa. Significa, também, que as
empresas devem gerir de forma eficaz os ativos sob o seu controlo.

O tema das finangas em empresas a operar em ambiente internacional coloca muitas
questoes que ndo tém correspondéncia a nivel doméstico. Essas questoes incluem os
riscos cambiais e a inflagdo, as diferencas fiscais, os maltiplos mercados monetarios
e financeiros, muitas vezes com acesso limitado, os controlos monetarios e riscos
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politicos. Quando as empresas consideram os aspetos especificos da gestdo financeira
em contexto internacional, compreensivelmente, destacam, a politica econémica e
os riscos com que se deparam quando decidem ir para o exterior. Mas é necessaria
uma perspetiva mais ampla quando aprofundam o seu grau de internacionalizacdo. A
capacidade de movimentar pessoas, fluxos de capitais e tecnologia numa base global
permite que a empresa internacional seja mais do que a soma das partes.

Com operagdes em diferentes paises, as empresas internacionalizadas podem ter
acesso aos mercados financeiros para reduzir o seu custo do capital, otimizar a
carga fiscal e aproveitar a diversificacao dos mercados internacionais e locais de
producdo para reduzir o risco e 0s custos.

O proposito deste livro é pedagogico. A intencdo € facilitar a aquisi¢do de conhe-
cimentos no campo das finangas internacionais e da gestao dos riscos. Os seus
destinatarios sdo os estudantes de financas das escolas do ensino superior.

ORGANIZACAO DA OBRA

Capitulo |

Analisa 0 ambiente em que as decisdes financeiras internacionais sao tomadas. Os
avangos tecnologicos, a par da crescente liberalizacao e desregulamentagdo dos
mercados, estdo na base do processo de globalizacio da atividade econémica e
da crescente interdependéncia entre pafses, mercados e empresas de todo o lado.

Embora o processo de globalizacdo seja um fenébmeno complexo, que abrange
mdaltiplas dimensdes, os aspetos econdmicos sdo os mais visiveis e determinantes.
Este capitulo aborda, sob uma perspetiva global, a analise das principais tendéncias
do comércio, mercados, investimento e financas internacionais. Descreve o sistema
monetario e financeiro internacional e mostra as suas principais transformagdes e
tendéncias.

Para competirem a nivel global, as empresas tém necessidade de se adaptarem ao
contexto de mudanca e desenvolverem novas capacidades. E neste ambiente que
a internacionalizagdo assume um papel fundamental na estratégia das empresas.
A capacidade de sobreviver para além do mercado doméstico é o desafio funda-
mental e a resposta que se espera das empresas numa época de grandes incertezas.
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Capitulo Il

Este capitulo apresenta uma visdo de conjunto sobre os principais mercados finan-
ceiros internacionais: mercado cambial, mercado monetério, mercado de obri-
gacdes, mercado de agoes, mercado de derivados, mercado do ouro. Trata-se de
mercados de grande escala, que registam uma evolucdo crescente nas transagoes,
emissoes e saldos.

Concentra-se ainda em expor e avaliar as opgdes de financiamento de médio e
longo prazo que as empresas enfrentam num contexto internacional. O capitulo
descreve as alternativas a médio e longo prazo em termos de financiamento da
divida disponiveis para as empresas nos mercados internacionais.

Por ltimo, sdo descritos os principais centros financeiros internacionais e feita
referéncia aos principais bancos internacionais.

Capitulo 11l

O financiamento do comércio internacional é abordado neste capitulo. Pretende-se
dar uma perspetiva dos instrumentos financeiros que tradicionalmente acompanham
as operagdes de comércio internacional. O comércio internacional, para além dos
riscos envolvidos, pressupde escolhas dos meios de liquidagdo das operagdes. O
capitulo faz referéncia as suas diferentes formas. Sdo também descritas as caracteris-
ticas fundamentais de cada instrumento de financiamento, os agentes intervenientes
e a sua utilidade. As técnicas alternativas disponiveis de financiamento de curto
prazo sdo apresentadas e avaliadas numa dupla 6tica: risco-custo.

Capitulo IV
Este Capitulo descreve o mercado cambial e como ele funciona.

Aborda as caracteristicas do mercado cambial, agentes, ativos transacionados e
o seu modo de funcionamento. A taxa de cambio, sendo a variavel que reflete a
atividade do mercado cambial, é também estudada.

Discute a gestdo do risco cambial, uma area tradicional de preocupacao, e analisa
o impacto provavel das variagdes cambiais sobre a empresa (a sua exposicao).
Disseca os custos e beneficios das alternativas técnicas financeiras para protecao
contra os riscos cambiais e explica os fatores basicos que afetam o valor da moeda.
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Analisa os cambios e os mercados a vista e a prazo utilizados pelas empresas para
gerir a sua moeda e a taxa de juro. £ um capitulo crucial, porque introduz o equi-
ltbrio chave nas relagGes entre taxa de inflagdo, taxa de juro e taxa de cambio, que
formam a base para muitas anélises. Analisa ainda a balanca de pagamentos e as
ligagGes entre as economias, fazendo referéncia aos métodos de previsao das taxas
de cambio. Termina com a apresentacdo de exemplos ilustrativos.

Capitulo V

Todas as empresas, pertencentes ou ndo ao setor financeiro, se deparam com uma
multiplicidade de riscos na condugdo dos seus negocios. O capitulo debruga-se
sobre esta tematica.

Procura dar-se uma visdo tedrica e técnica sobre o(s) conceito(s) de risco(s), descreve-
-se as carateristicas fundamentais dos principais tipos de risco a que os agentes
econdémicos estdo sujeitos, dando-se uma particular énfase aos riscos associados
ao setor financeiro. Na atividade bancéria, o risco é uma condicao sine qua non
do negocio, sendo, por isso, um elemento indissociavel dessa atividade. Por fim, é
apresentada a métrica Value-at-Risk — VaR — como sistema de avaliagao do risco,
sendo complementada com uma exposicdo dos diferentes métodos de estimacao
e ilustra-se com casos praticos.

Capitulo VI

O capitulo debruca-se, como refere o titulo, sobre a gestdao do risco desde uma
perspetiva dos mercados derivados. Os derivados sdo instrumentos financeiros
importantes na gestao do risco. Permitem separar os riscos e controla-los de forma
mais precisa, atuando como uma espécie de seguro. Sdo utilizados pelas empresas
expostas a um risco ndo desejado, que o transferem para alguém disposto a aceita-
-lo. Mas os derivados comportam risco, que deve ser identificado e controlado.

Os futuros de divisas e os contratos de opgdes sdao discutidos neste capitulo tal
como a taxa de juro e swaps de divisas e forwards e como esses derivados podem
ser utilizados para gerir o risco. Descreve o mecanismo e equaciona as vantagens
e as limitagdes de cada instrumento numa perspetiva da gestdo do risco cambial,
do risco de precos de commodiities e do risco de taxa de juro.

Termina com a analise de casos.
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Capitulo VII

Analisa o processo de decisdo de investimento estrangeiro. O capitulo comega por
discutir a teoria e estratégia de Investimento direto no/do exterior, incluindo uma
analise das motivagdes para ir para o estrangeiro e os fatores que contribuem para o
sucesso do negocio no exterior. Apresenta as técnicas de avaliagdo de investimentos
externos, enfatizando o ajustamento do fluxo de caixa para os vérios riscos politicos
e econdmicos encontrados no exterior. Também aborda como as empresas podem
gerir os riscos de forma adequada na estruturagdo do investimento inicial e fazer
modificagoes ajustadas a decisdes operacionais posteriores.

Pretende-se dar uma perspetiva geral dos varios aspetos, intrinsecos e extrinsecos,
relativos ao investimento internacional, focalizando-se em particular no caso
portugués. No ambito da avaliagdo de projetos internacionais, foram abordadas
ainda questdes relativas aos temas seguintes: custo do capital que as empresas
internacionais devem usar na avaliagdo de investimentos no estrangeiro, analise
do risco-pafs, rating e credit default swaps.

Vérios fatores especificos em contexto internacional devem ser considerados na sua
influéncia sobre o investimento das empresas no exterior: propriedade, mercados
financeiros e de capitais, consolidagdo das demonstragées financeiras numa tnica
moeda, risco de cambio, valor da empresa. Avaliar o montante investido num projeto
no exterior, os cash flows associados e os riscos € uma tarefa complexa.

O capitulo termina com andlise de casos.

Capitulo VIII

O capitulo apresenta uma panoramica geral dos instrumentos existentes de finan-
ciamento e apoio a internacionalizagao.

A necessidade de dinamizar as exportacdes e diversificar os mercados €, hoje,
um objetivo prioritario das autoridades publicas que procuram promover politicas
e criar instrumentos de apoio a internacionalizagdo das empresas portuguesas.
Este capitulo procura fazer uma sintese dessas medidas e instrumentos de apoio a
internacionalizacdo das empresas nacionais existentes no ambito dos programas
publicos em vigor.
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Introducio as Financas Internacionais Capitulo |

1.0. Introducao

Os avancgos tecnologicos, a par da crescente liberalizacao e desregu-
lamentacdo dos mercados, estdo na base do processo de globalizacao
da atividade econémica e da crescente interdependéncia entre paises,
mercados e empresas de todo o mundo. Para competirem a nivel
global, as empresas tém necessidade de se adaptarem ao contexto de
mudanca e desenvolverem novas capacidades. E neste ambiente que
a internacionalizagao assume um papel fundamental na estratégia das
empresas. A capacidade de sobreviver para além do mercado domés-
tico é o desafio fundamental e a resposta que se espera das empresas
nesta época de grandes incertezas.

O presente capitulo debruca-se sobre esta temética, procurando
apresentar uma visdao de conjunto que permita a compreensdao do
fenébmeno e das respostas que as Finangas Internacionais procuram
dar para a gestdo dos riscos e os objetivos empresariais num ambiente
internacional.

1.1. Visdo geral das Financas
Internacionais

No contexto da globalizagdo da economia mundial, o dominio, a
compreensdo e a percec¢do das finangas internacionais e dos ambientes
subjacentes afigura-se como um fator critico de sucesso para a empresa
que pretenda internacionaliza-se.

Tendo em conta esta circunstancia, pode-se entao observar a existéncia
de empresas de ambito doméstico ou de dmbito multinacional. No
primeiro conjunto temos aquelas empresas que atuam no mercado
geografico correspondente a sua sede. No segundo conjunto temos
aquelas empresas que atuam em mais do que um mercado geografico.

Financas e Gestdo de Riscos Internacionais
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As empresas, hoje em dia, tém, de uma forma geral, frequentemente,
atividades internacionais significativas, tais como a importagdo e expor-
tacdo de bens e servicos. Muitas empresas procuram expandir-se para
fora do seu pars, na procura de novos mercados onde possam crescer,
ganhar escala e escoar a sua produgdo. Face a este fenbmeno, os
mercados sdo hoje mais interdependentes e as finangas internacionais
passaram a ser um elemento importante na gestao das empresas que
se decidiram pela internacionalizagdo, pois estas empresas possuem
ativos ou operagdes internacionais em mercados externos e obtém
parte dos rendimentos e dos resultados nesses mercados.

Em ambiente internacional, as empresas defrontam-se com uma
variedade de legislagdo e de restricdes nos diferentes pafses. Estas
dificuldades, decorrentes das complexidades legais e econémicas
de cada pars, sdo diferentes do simples contexto doméstico em que
operam.

A gestdo financeira internacional pressupde a compreensdo do con-
junto dos riscos financeiros internacionais. Estes riscos, que iremos
analisar detalhadamente nesta obra, podem ser de varios niveis de
complexidade e referirem-se a varios fatores. Nesta perspetiva, os
objetivos da gestdo financeira mantém-se, ou seja:

— Maximizagao da Riqueza do Acionista (perspetiva anglo-sax6-
nica): a empresa deve tentar maximizar o retorno/rendibilidade
acionista, medido pelos ganhos de capital e dividendos, para
um dado nivel de risco ou minimizar o risco dos acionistas para
uma dada taxa de rendibilidade.

— Maximizac¢do da Riqueza da Propria Empresa (perspetiva japo-
nesa/europeia): o objetivo é maximizar os resultados a longo
prazo, mas retendo o suficiente para aumentar a riqueza da
empresa em beneficio de todos os grupos de interesse (traba-
lhadores, credores, Estado, gestores, fornecedores,...) e ndo
apenas dos acionistas.
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Um exemplo de internacionalizacdo é o das empresas multinacio-
nais. Como conceito de empresa multinacional pode-se adotar uma
definicao historica e formal do tipo perfilhado pelas Nagdes Unidas
(UN, Multinational Corporations in World Development. Nova lorque,
Praeger Publishers, 1974. p. 3.). Segundo esse conceito, multinacionais
seriam “todas as empresas que controlam ativos — fabricas, minas,
escritorios de venda etc. — em dois ou mais paises”. Esta definicao
tem a vantagem de ser neutra e geral.

Pode-se entdo ser mais concreto e apresentar a seguinte definicao: mul-
tinacionais, também conhecidas como transnacionais, sdo empresas
que possuem uma atividade principal num pars e possuem filiais em
diversos paises. Geralmente, sdo grandes empresas que instalam filiais
em outros paises, em busca de mercado consumidor ou a procura de
energia, matéria-prima e mao de obra baratas. Para que exista uma
multinacional é necessario que as condi¢ées num mercado externo
criem uma motivagdo que possa ser explorada com base em com-
peténcias especificas da empresa, e que esta tenha uma capacidade
organizacional de gerir melhor os seus ativos recorrendo a este novo
posicionamento estratégico. Neste sentido pode-se afirmar que estas
empresas tentam retirar vantagem das imperfeicdes dos mercados na-
cionais nos produtos, fatores de produgao e ativos financeiros.

Como principais vantagens, as multinacionais tém economias de es-
cala (a produgdo em larga escala permite reduzir os custos marginais
de producdo adicionais de producdo), expertise tecnologico (efeito
curva de experiéncia), capacidade financeira (devido a sua dimensao),
diferenciagcdo de produto face aos concorrentes locais, sobretudo em
mercados caraterizados pela concorréncia oligopolista internacional.

Os motivos estratégicos que levam a decisdo de investir no exterior
podem ser: aumentar e diversificar as vendas (mercados/procura),
adquirir e diversificar as fontes de fornecimento de recursos (matérias-
-primas, eficiéncia de produ¢do —mao de obra intensiva—, ...), e acesso
a know-how. Paralelamente, pode-se sempre assistir a investimentos
defensivos através da internacionalizagdo, que visam, por exemplo,

Financas e Gestdo de Riscos Internacionais

25



26

Capitulo | Introducdo as Financas Internacionais

o crescimento para sobreviver (saturacdo do mercado doméstico),
seguir o cliente (empresas de servicos) e procura de menores custos
da mao de obra.

A funcao financeira numa empresa que atua num ambiente interna-
cional tem como principais atribui¢ées o seguinte:

— Avaliagcdo econémico-financeira das estratégias de negocio
— Anélise de projetos de Investimento/Desinvestimento

— Definicado dos niveis de riscos assumidos

— Gestao dos referidos riscos e eventual cobertura

— Integracdo dos Sistemas de Informagao

— Qualidade da Informagao Econémico-Financeira (manter visi-
bilidade e controlo sobre as operagcées e gerir a comunicagao
com os stakeholders).

Como principais desafios para as empresas que operam em termos
internacionais, temos os seguintes:

— Evitar a armadilha do curto prazo: a estratégia da empresa pode
entender-se como uma carteira de projetos com diferentes hori-
zontes temporais: nuns prevalecem os resultados a curto prazo
e outros devem ser analisados como criadores de oportunidades
futuras. A carteira deve produzir um conjunto equilibrado em
termos de viabilidade econémica (curto-prazo) e rentabilidade
econémica (longo prazo) ajustada pelo risco.

— Avaliar o valor dos intangiveis: as empresas sao cada vez mais
intensivas em capital intangivel (inovagao, reputacao, marca,...)
e menos em capital tangivel.

— Entender os modelos de avaliagcdo para compreender o com-
portamento dos mercados: credibilidade dos planos futuros da
empresa (expectativas), fluxos de caixa a médio e longo prazo,
métricas de valor econémico.
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1.2. A Globalizacio dos Mercados

O termo globalizagdo designa o fenébmeno de abertura das economias
e das respetivas fronteiras em resultado do acentuado crescimento das
trocas internacionais de mercadorias, da intensificacdo dos movimentos
de capitais, da circulagdo de pessoas, do conhecimento e da infor-
macao, proporcionados quer pelo desenvolvimento dos transportes
e das comunicacdes, quer pela crescente abertura das fronteiras ao
comércio internacional.

O fendémeno da globalizacgao ultrapassa a simples internacionalizacao
das atividades dos pafses e empresas, pois implica o estabelecimento
de um grau de interdependéncia e integracdo entre mercados, pafses,
setores e empresas.

Aglobalizagao é o resultado de um conjunto de fatores histéricos e atu-
ais que contribuiram e contribuem para o desenvolvimento de relacGes
de interdependéncia entre os pafses. E um processo dinamico que nao
esta terminado. Os fatores que condicionam o processo de globaliza-
¢do sdo de varia ordem, podendo, entre outros, referir-se os seguintes:

— FATORES POLITICOS e ECONOMICOS, como a reducio das
barreiras ao comércio (através da Organizagdo Mundial do Co-
mércio, da Unido Europeia,...), a liberalizagdo dos movimentos
de capitais (via desmantelamento das barreiras ao investimento,
desregulamentagdo dos mercados) e a integracdo dos mercados
a nivel econémico.

— PROGRESSO TECNOLOGICO ocorrido nas areas dos trans-
portes (contentorizagcdo, intermodalidade,...), tecnologia da
informacao (internet, satélites,...) e comunicacao — reducao do
tempo e custo.

— FATORES COMPETITIVOS, através da existéncia de empresas
multinacionais, produtos globais e clientes globais.

— FATORES SOCIAIS, associados a convergéncia a nivel cultural
e social (viagens, televisdo, cinema, emergéncia do consumidor
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global e do desenvolvimento de produtos globais), crescimento
da classe média em paises emergentes (China, India, Brasil...) e
envelhecimento da populacio nos pafses desenvolvidos.

Formas de Globalizagcao

Como se referiu atrds, a globalizagdo representa a crescente interde-
pendéncia econdémica entre mercados/paises, resultante das transagdes
internacionais. Pode assumir trés formas basicas: globalizagao comer-
cial, globalizagdo financeira e globalizacdo tecnolégica.

A globalizagdo das transagdes comerciais diz respeito as transagoes
de mercadorias e servicos e implica uma certa homogeneizagdo das
estruturas da procura e da oferta, a nivel global, e a consequente ob-
tencdo de escala nos negocios.

Evolucio do Comércio Internacional versus Produto Mundial
(bilides de USD)

Importacées /
- Produto Bruto Importacées Produto Bruto

1970 3.370 11,6%
1980 11.755 2.382 20,3%
1990 22.680 4.286 19%

2000 31.546 7.830 24,8%
2005 43.886 12.509 28,5%

Fonte: World Economic Outlook Database, FMI, 2007.

A globalizagao financeira resultou da liberalizagao e desregulamen-
tacdo dos mercados financeiros e de capitais e de fendbmenos como a
titularizacao dos financiamentos internacionais. Estes enormes fluxos
de capitais tiveram repercussoes desestabilizadoras e explicam em
parte a atual crise financeira internacional.
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Aglobalizacao tecnolégica resultou, fundamentalmente, do desenvol-
vimento e transferéncia macica de tecnologia de producao entre pafses
e particularmente da evolucao do potencial das redes de informacao
globais.

Alguns Indicadores da Globalizacao

Assumindo a importancia que tem a globalizagdo hoje em dia, interessa
percecionar alguns indicadores que permitem avaliar a sua dimensao.
Entre estes podemos ter:

— Comércio internacional (X+M) cresce mais rapidamente que o
PIB mundial;

— Investimento Direto Estrangeiro (IDE);

— Emprego das subsidiarias das multinacionais;

— Emigragao/Imigracao;

— PME internacionalizadas;

— Fusdes e aquisicdes transfronteirigas;

— Taxa de crescimento do pagamento de royalties;
— Conhecimento (patentes);

— Nuamero de cidades globais.

Num documento sobre a Globalizagdo, do Conselho Econémico e So-
cial do Estado Portugués (1997), diz-se o seguinte: “A competitividade
dos Estados depende da sua capacidade para desenvolver politicas
que: (i) confiram as empresas da base doméstica os recursos e as com-
peténcias necessarias para concorrerem em mercados mundializados;
e (ii) dinamizem economias de aglomeracao suscetiveis de atrairem
investidores externos e de estimular o desenvolvimento de iniciativas
empresariais endogenas. Nesta perspetiva, existe uma interacao entre
os Estados e as empresas na qual os Estados desempenham um papel
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decisivo, nomeadamente nos seguintes planos: (a) financiamento das
infra estruturas fisicas essenciais a circulagao de pessoas, servicos, bens
e informacao; (b) financiamento do desenvolvimento de competén-
cias (educacdo, formagdo, disseminacao da informacao, investigacao
basica); (c) fornecimento de incentivos aos esforcos empresariais em
I&D e na inovagdo tecnolégica e organizacional; (d) apoio ao de-
senvolvimento e afirmagdo internacional das empresas nacionais e
da sua insercdo em redes; e (e) promocao de condi¢des locacionais
suscetiveis de atrairem empresas internacionais, gerando mecanismos
de relacionamento mutuamente benéficos”.

Ainda no referido documento é analisada a situacdo de Portugal
relativamente a globalizagdo. Sobre isto sdao apontadas as seguintes
conclusoes:

« Alintegragdo europeia modelou e “filtrou” o impacto da globa-
lizagdo sobre a economia portuguesa, pelo que, para Portugal,
a globalizag@o acabou por ser encarada prima facie como um
processo de crescente interpenetragdo com as economias da
Comunidade.

« Alinternacionalizagdo da economia portuguesa foi fundamen-
talmente uma internacionalizagdo passiva: as empresas portu-
guesas, ndo obstante algumas exceg¢des, foram menos dinamicas
do que as suas concorrentes estrangeiras no aproveitamento das
novas condi¢des de expansdo internacional.

Neste documento sdo também referidas as principais forcas e atores
subjacentes ao processo de internacionalizacdo, considerando-se o
caso portugués como o resultado de trés fatores inter-relacionados: a
integracdo europeia, a liberalizagdo do sistema econémico e o pro-
cesso de globalizagao.
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Reducao dos custos de transporte

Um dos principais fatores que tém facilitado o processo de globalizagao
tem sido a enorme reducao dos custos de transporte e comunicagao. A
reducido dos custos no tratamento da informacao, nas comunicacdes e
no transporte tornaram rentavel a realizacao de esfor¢os de producao
e comercializacdo de alcance internacional. Efetivamente, a evolucao
tecnolégica permitiu o aparecimento de um leque de op¢des alargado
para colocar as mercadorias em mercados externos com um custo
associado que tem vindo a ser cada vez menor.

Pode-se exemplificar este facto através da visualizagdo do seguinte
grafico:

Chart 10
Worldwide air revenue per ton-km
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Evolucdo do Comércio Internacional

A par da reducao dos custos de transporte, também a destruicdo de
barreiras artificiais a circulacao transfronteirica de mercadorias, servi-
¢os, capitais, conhecimentos e pessoas resultou num enorme contributo
para o crescimento do comércio internacional.
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Este processo é observavel, por exemplo, na evolucdo do valor das
tarifas e barreiras ao comércio nos principais pafses desenvolvidos.

Evolucgdo do valor médio das tarifas
e barreiras ao comércio nos EUA:

Aliquota das
tarifas (percentual)
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A conjugacao destes “aceleradores” do comércio internacional explica
o seu extraordinario crescimento.

As zonas mais dinAmicas, em termos de crescimento em volume de
mercadorias transacionadas (exportagdes e importagdes), sao a Asia,
a América Latina e a Africa.

Contudo, os principais intervenientes no comércio externo, em 2010,
foram os pafses desenvolvidos, com a Unido Europeia em primeiro
lugar. O posicionamento dos principais paises ou zonas econémicas
pode ser visto no seguinte gréfico:
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Source: Eurostst (online data code: ext_#_intertrd)

O quadro seguinte permite comparar a evolucao, entre 2000 e 2010,
da participagdo no comércio internacional para os paises com maior
peso. Pode-se desde logo observar a significativa evolugdo dos dados
da China a par da lideranca (temporaria?) dos EUA.

Trade balance

2000|2005 [ 2010 [ 2000 | 2005 | 2010 | 2000 | 2005 | 2010

EU-27(1) 850 1053 1349 993 1180 1502 -143 -127 -153
Norway 63 84 98 37 45 57 26 39 42
Switzerland 2) 87 105 147 90 102 133 -2 4 15
Canada 300 290 291 260 253 295 40 37 -4
S;i:gl((eoxrfg';‘g;‘g 270 612 862 244 530 721 26 82 141
Japan 519 478 581 411 415 522 108 64 58
United Sates 845 727 963 1362 1392 1483 -517 -666 -520

(1) External flows with extra EU-27.
(2) Including Liechtenstein.
(3) 2009 instead of 2010

Source: Eurostat (online data code: ext_It_intertrd)

Os paises industrializados, com 19% da populagdo mundial, sao
responsaveis por 78% do comércio mundial de bens e servigos, 58%
do investimento estrangeiro direto e 91% do total de utilizadores da
Internet.
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Trata-se de uma obra didatica destinada a alunos das areas de

Financas Internacionais.

Desta forma, a preocupacao fundamental foi fornecer uma pers-
petiva integrada dos instrumentos, mecanismos, instituicoes e
mercados que coexistem no sistema financeiro internacional.

Por outro lado, efetuar uma abordagem dos principais riscos
que surgem nas relagdes de troca ou negécios entre moedas,
atividades e fluxos monetarios e financeiros, em que sao inter-
venientes empresas, bancos, bancos centrais, governos ou or-
ganismos internacionais.
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