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Introdução 

Este trabalho tem por finalidade interpretar o papel do intermediador financeiro no 
tempo em que Londres exercia a função de centro financeiro mundial e as conseqüências de 
tal relacionamento. Geralmente, a taxa aplicada a determinado título depende da clareza da 
conduta do devedor e do intervalo de tempo que envolverá o relacionamento, ou seja, se o 
relacionamento for de longo prazo, a conduta do devedor tende a ser mais correta e, portanto a 
taxa aplicada tende a ser menor. Estamos preocupados, portanto, com mutualismo do sistema 
financeiro entre 1870 e 1914, tempo em que credores possuíam informações assimétricas de 
seus devedores. Nesse contexto, entender a micro estrutura do financiamento torna-se 
fundamental. 

No centro dessa estrutura estão os bancos comerciais, agindo fundamentalmente como 
intermediadores financeiros. Tais bancos se encarregavam de fazer o anúncio da emissão e 
realizavam uma série de procedimentos burocráticos para que determinado título fosse aceito 
para negociação na  "London Stock Exchange", que era o escritório central para esse tipo de 
operação na época. Apesar de os bancos comerciais não terem responsabilidade legal como 
sucesso de determinado contrato de financiamento, temos muitas razões para acreditar que a 
reputação do "underwriter" (tais bancos) seja fundamental para um relacionamento financeiro 
próspero. Tendo explicitado tais aspectos, passamos para os objetivos do projeto de forma 
mais direta.  

Objetivos 
Estudar o relacionamento no sistema financeiro tendo Londres como a principal praça 

de negociação no período compreendido entre 1870 e 1914. O relacionamento financeiro é 
certamente baseado no acúmulo de informações sobre o emprestador. Nesse sentido, toda 
informação que o credor pudesse obter do devedor torna va-se preciosa. Por exemplo, saber as 
idiossincrasias do líder político de determinado país, seus conflitos étnicos, distúrbios sociais, 
entre outras informações. 

Países preferiam ser financiados em séries de emissões de títulos através do mesmo 
banco comercial. Mas que incentivos existiam para que tanto países como bancos comerciais 
firmassem um relacionamento financeiro? Sob a ótica do devedor, um aspecto favorável é o 
acesso ao crédito enquanto o interesse do financiador é manter sua reputação no mercado e 
manter o monopólio informacional. Enfim, nosso objetivo consiste em estudar como se 
davam tais relacionamentos, tendo como base tanto a ótica do país devedor como a do 
intermediador financeiro. 

Metodologia 
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Duas fontes principais de dados estão sendo utilizadas: o jornal The London Times e o 
Manual Mensal do Investidor publicado pelo London Exchange de 1869 a 1926. 

Primeiramente, gostaríamos de usar estes dados para tirar conclusões quantitativas da 
profundidade do relacionamento e estabelecer um critério que determine se algum país se 
envolveu em um relacionamento financeiro. As informações para estabelecermos conclusões 
estão disponíveis nos relatórios do IMM. Estamos também colecionando dados como 
contratos e notícias publicados no jornal Times London, permitindo-nos a relacionar cada 
título a seu "underwriter". 

Um segundo passo consiste em analisar o débito de determinado país e verificar a qual 
"underwriter" esse país está mais vinculado. 

Finalmente, coletamos a taxa de cada título dos países envolvidos na amostra durante o 
período de interesse e usamos métodos econométricos para responder algumas perguntas de 
nosso interesse. 

Conclusões 
O trabalho encontra-se em andamento na fase de construção da base de dados e, 

portanto, não há resultados a serem apresentados. 
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