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1 INTRODUCAO

paine] econdmico atual
apresenta-s¢  configurado e
regido pelo estreitamento do
mundo. ou seja, a influéncia cada vez maior de
mercados que interagem e tornam vulneraveis
os demais. Desta forma, a Administracio
Financeira Internacional vem ganhando cada
vez mais relevancia pois o seu estudo permite
uma compreensao maior das finangas mundiais.

As Empresas Multicionais, as quais
passaram a ser chamadas de Transnacionais
(termo a ser utilizado neste artigo). tém
desempenhado um papel fundamental neste
estreitamento  global. Um mesmo produto
recebe partes ou matérias-primas de diversos
paises, tendo sede em outro e montado (ou
fabricado) em um terceiro, expandindo-se
novamente para o mundo como produto
acabado.

Este ¢ o nucleo de estudo deste artigo,
considerando-se que a partir da andlise das
Transnacionais podemos entender uma grande
parte da administragdo financeira internacional.

Sao objetivos gerais deste artigo:

< Analisar a influéncia da

aproxima¢dio do mundo  nas
finan¢as internacionais.

< Descrever. de forma resumida. o

investimento estrangeiro direto.

< Demonstrar a  aplicagdo  de

conceitos como cambio € risco.

Com estes topicos, pretende-se abordar

os principais aspectos das finangas
internacionais, embasados em livros. artigos
renomados e sitios de Internet. constantes na
bibliografia.

2 TRANSNACIONAIS: INVESTIMENTO
ESTRANGEIRO DIRETO

Uma variavel importante no
crescimento ¢ o investimento direto das
transnacionais no pais, pois ativa um
incremento na produg¢éo.

As transnacionais apresentam uma
tendéncia  crescente de internalizar  as
tecnologias através de aliangas estratégicas.
Essas aliangas sdo fortemente concentradas em
paises desenvolvidos e mais freqlientes nas
arcas de tecnologias emergentes e pesquisa
(biotecnologia, tecnologia da informagdo e
novas descobertas), ocorrendo somente em 5%
dos paises em desenvolvimento.

O WIR92 (World Investiment Report),
destaca os seguintes pontos como fundamentos
para a analise:

1. crescente importancia das forgas de

mercado;

2. tecnologia e estreitamento do espago
econdmico;
globalizacdo de industrias;

4. prestagdes de servigos voltadas para
economia ¢ Internet;
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5. regionaliza¢do da economia mundial
(desenvolvimento  de  estratégias
capazes de integragdes regionais).

Apesar  das  criticas contra  as
transnacionais, além do seu préprio incremento,
estas procuram alavancar o crescimento de
paises em desenvolvimento através de cinco
elementos citados a seguir:

Formacio de capital: As
transnacionais representam uma das maiores
fontes de captacio além das fronteiras. O
investimento  direto  compartilha com o
doméstico, diferentemente das criticas quanto a
estagnagdo dos produtos/servicos internos,
criando. na verdade, um clima de concorréncia,
estimulando a produgao local e gerando
elementos de troca com outros setores.

Tecnologia: As transnacionais sdo as
maiores aceleradoras de tecnologia dentro de
paises em desenvolvimento através da
transferéncia, pois demonstram um alto fator de
produtividade e de investimentos em pesquisa €
desenvolvimento. pelas afiliadas, impactando a
eficiéncia e eficacia dos resultados dos paises

héspedes.

Recursos humanos: dois fatores
importantes para 0 desenvolvimento de
recursos humanos sdo a educagdo e o

treinamento. Apesar de ser um capitulo a parte
deste trabalho. as corporagdes transnacionais
vém largamente atuando na drea de educagéo,
antes tida como obrigagdo governamental e de
outros setores. Cabe ressaltar que, quando uma
transnacional investe em formac@o de seus
recursos humanos. estd contribuindo para si
propria. mas, ao mesmo tempo, formando um
profissional que ird contribuir para 0 aumento ¢
qualitagdo da produgdo e/ou servigo, pois sdo
treinamentos de orientados e especializados.
Estes treinamentos podem estender postos de
trabalhos para outras firmas ou forgas laborais.
Comércio Exterior: As transnacionais
tém contribuido para o desenvolvimento do
comércio  exterior através da exportagdo
(produgdo excedente) e importagdo ( de
matérias primas ou bens de capital), restando
somente a aplicagdo de politicas de
investimentos capazes de evitar processos de
dumping (comercializagdo proposital abaixo do
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preco) e protecdo dos mercados hospedeiros
(host contries).

Meio ambiente: Este € um ponto chave
para as transnacionais, que devem atentar para
sua imagem perante o desenvolvimento e
manuten¢do das condigdes ideais de meio
ambiente, considerando o consumo de CFC
(Chlorofluorocarbons — gases responsaveis pela
degeneracao da camada de 0zonio), Tratado de
Kyoto (emissio de gases poluentes na
atmosfera), protegdo ambiental e
sustentabilidade do meio ambiente, entre
outros. As transnacionais podem, além de
observar esses fatores, contribuir para o0s
mesmos com a aplicagdo de padrdes
internacionais de controle e prote¢do ambiental.

3 0S GRANDES BLOCOS ECONOMICOS

O quadro geopolitico e econdmico
mundial foi marcado pelo fortalecimento de
grandes blocos ou mercados regionais. Esses
blocos foram definidos por tratados economicos
entre os paises membros e podem ser
classificados como: zona de livre comércio.
caso do NAFTA: unido aduaneira, como o
MERCOSUL, ou mercado comum. como a
Unido Européia.

3.1 NAFTA: Acordo Norte — Americano de
Livre Comércio

Foi criado em 1.992, para estabelecer o
livre comércio de mercadorias e de
investimento entre Canada, Estados Unidos e
México. Pelo acordo que deu origem a
organizagdo, as tarifas alfandegérias internas
entre 0s paises membros serdo gradativamente
eliminadas em 15 anos. Nesse acordo ficou
estabelecido ainda que as empresas de um pais-
membro instaladas em qualquer dos demais
teriam liberdade absoluta de remeter lucros para
sua respectiva sede. A inclusdo do México no
NAFTA foi, também uma, tentativa de conter o
fluxo migratorio de mexicanos para os Estados -
Unidos. Isso porque, segundo os defensores
dessa inclusdo o acordo provocaria uma grande



corrida de capitais para aquele Pais e,
consequentemente, determinaria a expansido do
numero de emprego e a diminuigdo da saida dos
trabalhadores do mesmo.

3.2 MERCOSUL

O Tratado de Assung@o, assinado em
mar¢o 1.991 pelo Brasil, Paraguai, Argentina e
Uruguai teve como objetivo a criagdo do
Mercado Comum do Sul, a fim de estabelecer a
livre circulacdo de bens e servicos de mdo- de-
obra e de capital, bem como eliminagido de
direitos alfandegérios e de restrigdes tarifarias.
Para isso foi proposta uma tarifa externa e a
adoc¢do de uma politica comercial comuns aos
quatro paises membros. O NAFTA e o
MERCOSUL sao blocos regionais que
apresentam uma sensivel diferenga em relagdo a
sua constitui¢@o: o primeiro é uma zona de livre
comércio e o segundo uma unido aduaneira.
Entre as conseqiiéncias dessa diferenga pode-se
destacar, por exemplo, o fato de que os paises-
membros do NAFTA podem assumir acordos
de ordem econdmica em separado com outros
paises, fora do ambito da organizagdo; no
Mercosul essa liberdade ndo existe.

3.3 Uniao Européia

E o mais poderoso bloco regional ou
organiza¢do econdmica do planeta. Quatro dos
quinze paises- membros (Alemanha, Franga,
[talia, Reino Unido) integram o seleto grupo
dos 7 paises mais ricos do mundo, o Grupo dos
7 (G7). Além dos paises citados acima, fazem
parte da Unido Européia: Austria, Bélgica,
Dinamarca, Espanha, Finlandia, Grécia,
Irlanda, Luxemburgo, Paises Baixos, Portugal e
Suécia. Os paises do CEE assinaram, em 7 de
fevereiro de 1.992, o tratado de Maastricht, um
dos mais importantes da década. O tratado
elevava a organizagdo ao status de Unido
Econdmica Monetaria, criando, na pratica, a
Unido Européia. Entre as resolugdes firmadas
nesse tratado, que comegaram a entrar em vigor
no dia 1° de novembro de 1.993. destacavam-
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se: do ponto de vista economico, a definicdo de
uma moeda unica, "o Euro", que entrou em
vigor em 1.999, mas apenas nas transagdes
bancarias; a utilizagdo do Euro como moeda
corrente na Unido Européia ficou definida para
2.002.

34 ALCA
A Area de Livre Comércio das
Américas € hoje uma das alternativas

estratégicas para o Brasil. Assim como nas
negociagdes do  Mercosul, a  principal
preocupagdo da entrada do Brasil € o
estabelecimento de tarifas justas para os setores
da economia. A identificagdo dos setores que
necessitam equacionar as tarifas pode ser a
saida para uma adesdo sem imperialismos.

4 TOPICOS ESPECIAIS
4.1 Joint-ventures

Classifica-se como Join-venture uma
sociedade na qual os participantes concordam
em contribuir com montantes especificos de
dinheiro e especialistas, em troca de
participagdes estabelecidas na propriedade e
nos lucros.

4.2 Mercados Internacionais

O Investimento Direto Estrangeiro ¢
uma das formas de expansdo de mercado. A
compra de ag¢des, titulos, instrumentos do
mercado financeiro, ou simplesmente um
produto, ¢ uma forma, direta ou indireta de
transacgao internacional.

Um exemplo de capital internacional € o
Mercado de Eurodollar, conforme cita
Brigham (92). O Eurodollar ¢ um depdsito em
ddlares americanos em um banco ndo
americano. Embora tenha o termo ewro, nio ¢
necessario que seja em um mercado europeu. A
principal  diferenga  entre um  deposito
Eurodollar e um deposito regular americano € a



sua localizagdo geografica.

Outro exemplo de exteriorizagdo de
capital ¢ o ADR. Os ADR - American
Depositary Receipt - s@o titulos emitidos e
negociados em bolsas de valores e/ou mercados
de balcio americanos (stock exchange e over
the counter - OTC, respectivamente), tendo
como lastro a¢des emitidas e custodiadas em
outros paises.

Os ADR representam a propriedade, por

parte do investidor americano, de acgdes
emitidas por empresas ndo  americanas,
inclusive as das empresas brasileiras. Sdo

realizadas nas seguintes situagdes:
a) um investidor americano. em
funcio das oportunidades de

mercado. pede ao seu corretor que
compre um ADR de uma ac@o de
empresa brasileira. O corretor pode
adquirir um ja existente no mercado
ou solicitar a um banco depositario
nos EUA que procure uma nova
emissdo brasileira:
para emitir um novo ADR, o banco
americano contrata um corretor no
Brasil ¢ compra agdes de uma
empresa brasileira através da bolsa
de valores do Brasil.

As agdes sdo, entdo. depositadas num
banco custodiante no Brasil. Este instrui o
banco depositario americano a emitir os ADR
que representem as agdes aqui recebidas e
custodiadas. O banco depositario americano
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emite os ADR e os entrega ao corretor
americano que, por sua vez, faz a entrega dos
mesmos ao investidor americano.

Cada programa de ADR recebe um
Certificado de Registro, que ¢ o instrumento
oficial através do qual serdo registradas as
movimentagdes  cambiais  referentes  as
operagdes envolvendo os ADR.

4.3 Cambio

Diante deste fluxo internacional de
capitais, deve-se adotar uma relagdo monetdria
balizadora para uma apuragio monetaria.

Podemos  imaginar um  produto
brasileiro, composto de matéria prima alema e
francesa, que, apos a fabricagdo, ¢ exportado
para o Grécia. Além do cambio, € necessario
saber, por exemplo, se uma matéria prima ¢
mais barata em Francos Franceses ou Florins
Holandeses. Diariamente, as taxas s&0
divulgadas nos  jornais especializados.
atualizadas de acordo com a flutuagdo do
mercado no dia anterior. Por isso, a
desvalorizagdo de uma moeda podera alarmar
o mercado. pois ira refletir diretamente no
cambio mundial.

Uma das formas de apuragdo ¢ o cimbio
cruzado das principais moedas. que pode ser
encontrado em sites de Internet especializados
(www.bloomberg.com, no nosso exemplo).




Cross Currency Rates
Mon, 20 Aug 2001, 3:18pm EDT

§ " USD  GBP | CHF  JPY  CAD | AUD EUR A NZD DKK
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4.4 Demonstrativos Financeiros

FASB Nr 52:

Normativo que exige das transnacionais
norte-americanas a conversdo. inicialmente, das
contas dos demonstrativos financeiros das
subsididrias em suas moedas funcionais e, a
seguir. na moeda da matriz.

Segundo Gitman(2000), moeda
funcional ¢ a do ambiente econdmico na qual a

SEK |

55094 04576 45345 12700
43380 74468 35704
12150 20857
05825
717166 08231 02305 0.1815 |
|08228 14124 06772 0.1897 01493 |
7811 8426 11032 |
"13767 10753 08847 15187 07282 02039 0.1606 |
05734 0.4478 03835 06325 03033
08284 06470 05324 00139 04382

07874
! 02801 02205 |
/04795 0.1343 0.1057 |

5289 1481 1166 |

0.0848 00869
0.1227 00966 |

Canadian Dollar
JPY Japanese Yen
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(GRP British Pound
{CHE SwissFranc
SEH Swedish Krona

entidade gerou e gastou originalmente o
dinheiro e onde as contas sao mantidas.

4.4.1 Mdtodo da Taxa Corrente Geral:
Método pelo qual os demonstrativos
financeiros de uma subsidiaria de transnacional,
na moeda funcional, sio convertidos a moeda
da empresa-mae.



Ativos/Passivos
Receitas/Despesas

Ganhos / Perdas transacionais
| sobre contas em moeda estrangeira

i langados ao resultado corrente
Unidades de Moeda
Funcional
Ajuste de conversao sdo langados

a um componente especifico

| N
do patriménio liquido.
Moeda da
Matriz
4.5 Risco de Cambio: e Business Environment Risk
) Intelligence (BERT) S.A.
Risco causado pela variagdo da taxa de e Control Risks Information Services
cambio entre duas moedas. (CRIS)
Spot: Taxa de Cambio é.vista. e Economist Intelligence Unit (EIU)
Forward: Taxa de Cambio futura e Euromoney
e Institutional Investor
. e Standard and Poor's Rating Group
4.6 Risco s . e
e Political Risk Services:
: . L. . . International Country Risk Guide
I'm Finangas Internacionais existem tres (ICRG) .

riscos: 0 risco econdmico, o risco politico ¢ o
risco financeiro e a totatilizagdo ¢ chamada
comumente risco pais. Ha varios orgaos de
medida de risco pais. sendo os mais utilizados:
e Bank of America World
Information Services

e Political Risk Services: Coplin-
O'Leary Rating System
e Moody's Investor Services
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Exemplo de classificagdo Standard and Poor’s

. _Menos Risco _MaisRisco: |
Estados Unidos BB+ Meéxico
Bélgica BB Colombia
Italia BB- Brasil
B+ Bolivia e Argentina
B Paraguai e Venezuela
Hong Kong B- Equador e Russia
Chile CCC+
BBB+ | Polonia CCC
BBB China CCC-
BBB- Uruguai CcC
C
D
A partir desse conceito. entenderemos o PIB brasileiro. comprometendo a capacidade de
fato preocupante da Argentina: pagamento, aumentando o desemprego € as
Uma moratoria aumentaria o risco pais chances de rebaixamento do Brasil.
(rebaixamento).  Com  isso, n@o haveria O quadro a seguir cita mais um exemplo
empresas aptas e dispostas a realizar um de mudanga de classificagdo de risco, retirado
investimento estrangeiro direto e, ao contrario, do sitio de Internet da S&P.

estas esvaziariam o pais. As empresas
brasileiras aumentariam o prego da exporta¢do
temendo um default. Em  fungdo disso, o
excedente nao seria consumido, diminuindo o

b )
Issver To From
Eouadur (Repubhc of) CCE+
Turhey iRBepubiis of) B
Jamainz B+
Moeat g iBepubhe of) i B+
Kazekrstan (Fapothic of) B B
Indonesia [Repunlis off GOy B
| ehanne IRepohhs ot Hy EE
Romans Ceputdc of) i t
Commzen Bepoblicy B C
Egyot (s Bepublic of1* Bax A Gi2ziem
Cusaen federatar 7o) f Rigini
TLocd cooenny $SPGT oM iegr SLeny
o Staanst & Cadn 3 Gk Suad s Beaea!

Fonte: http://www.sandp.com/Forum/MarketAnalysis/index.html
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4.7 Decisoes de financiamento a longo prazo

Em finangas internacionais, as decisdes
de financiamento a longo prazo sdo
consideradas com os mesmos pardmetros das
finangas empresariais, adicionando:

Riscos associados ao Fluxo de Caixa
(Internacional)

Riscos operacionais e financeiros

Riscos inflacionarios

Risco politico

Regra basica: O custo de capital local ¢
a taxa de desconto basica, adicionada aos
riscos. subtraidos os beneficios que refletem na
Empresa-Mae.

Brealey e  Myers (91, p843)
recomendam utilizar o Beta em um projeto
internacional. o Beta médio do segmento nos
Estados Unidos.

4.8 Qutros conceitos:

Taxa de Juros Nominais: ¢ quando
somente a moeda da matriz da transnacional
esta envolvida.

Taxa Efetiva de Juros: ¢ a taxa nominal
mais (ou menos) a previsdo de variagdo da
moeda estrangeira em relagdo a moeda da
matriz.

Estratégia de Hedging (curto prazo):
técnicas utilizadas para a protegdo contra 0s
riscos. Inclui:

a) Tomar empréstimo ou investir em

mocdas diferentes;

b) Fechar contratos com mercados
futuros, forwards ou opgdes;
¢) Realizar swaps de ativos/passivos.

5 CONCLUSAO

Com a dindmica mundial, o assunto
merece um estudo mais profundo. Calcula-se
que diariamente trilhdes de dolares circulem
entre paises, sendo aqueles em
desenvolvimento os principais alvos dessa
economia.

A Administra¢ao Financeira
Internacional torna-se um campo propicio ao
desenvolvimento de mercados de trabalho.
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