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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. Antes de começar a discorrer sobre o tema, é valido ressaltar que uma 
importante alteração ocorreu no decorrer do projeto. Com o intuito de melhorar a análise e 
obter resultados mais precisos decidimos ampliar o período de análise e gama de países que 
compunham a base de dados. 

No período entre 1870-1914 o mercado londrino de dívida soberana possuía duas 
características fundamentais. Uma delas era o alto nível de assimetria de informação que 
havia entre credores e devedores. Outra característica era a importante atuação do sistema 
bancário, principalmente dos bancos comerciais, como intermediador financeiro. Na verdade, 
se não levarmos em consideração as colônias, veremos que o mercado de emissão de títulos 
da dívida soberana de países estrangeiros era dominado apenas por uma pequena parcela de 
bancos, assim como o N. M. Rothschild & Sons Limited e o Baring Brothers. 
 Desde o trabalho de Stiglitz e Weiss (1981), a recente literatura sobre relações de 
empréstimos tem tentado chamar atenção para as circunstâncias em que o problema de 
assimetria de informação no mercado de crédito e suas conseqüências são parcialmente 
solucionados através de empréstimos com maiores prazos de vencimento. Acreditamos que 
por trás das relações entre credores e devedores nós poderemos compreender melhor a 
funcionalidade do mercado de dívida soberana de países estrangeiros nos séculos XIX e XX. 
 Outras importantes características do mercado de dívida soberana londrino no período 
de 1870 a 1914 eram: (i) a ausência de instituições e coerções legais que fossem capazes de 
fiscalizar o cumprimento das clausulas contidas nos contratos, e (ii) o fato de que o mercado 
monetário europeu era a principal (e muitas vezes a única) fonte de financiamento externo  
para os países. No entanto, a história dos mercados de dívida soberana não parece, pelo menos 
em alguns períodos, uma história de racionamento de crédito. 
 Um fator que pode explicar esses grandes fluxos de capitais dos investidores europeus 
para nações estrangeiras é o papel desempenhado pelos intermediadores financeiros na 
redução do problema de assimetria de informação. 

Neste contexto, o entendimento da microestrutura dos financiamentos é de crucial 
importância. No centro desta estrutura estão os bancos comerciais. Agindo basicamente como 
intermediadores financeiros, eles são responsáveis por quase todos os aspectos da emissão de 
um título e dos procedimentos necessários para tal. Dentre outras coisas, eles anunciam as 
emissões e resolvem questões de cunho burocrático para que o título seja autorizado a ser 
cotado no London Stock Exchange. 
 No entanto, os bancos comerciais não possuíam nenhuma responsabilidade sobre o 
cumprimento desses contratos emitidos. Por exemplo, os bancos não eram obrigados a dar 
nenhum tipo garantia  a respeito do pagamento dos juros que deveriam ser pagos, cada 
emissão tinha o seu endosso. Assim como será discutido na próxima seção, temos uma boa 
gama de razões para acreditar que a reputação dos bancos era a chave para a motivação do 
mercado financeiro e do desenvolvimento das relações financeiras. 
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 Inicialmente o objetivo da pesquisa é encontrar evidências de que uma vez que o 
banco tenha se relacionado com o devedor, ele poderá ter sua reputação afetada caso haja 
algum rompimento nas clausulas dos contratos. 
 
Desenvolvimento 
 A primeira etapa de nosso trabalho constituiu-se na análise e na escolha de um 
determinado período histórico em que tivéssemos a oportunidade de observar um fato 
específico no Brasil que tenha gerado forte impacto sobre o valor dos títulos da dívida 
soberana que já haviam sido emitidos e que estariam em plena negociação no mercado 
londrino. 

O período em questão situa-se entre os dias 01/02/1898 e 01/06/1898. Em 1898 o 
governo brasileiro anunciou que ao invés de pagar os juros de sua dívida externa seriam 
emitidos novos títulos que iriam ser entregues aos detentores dos antigos títulos no decorrer 
de três anos. No entanto, os pagamentos de amortizações desses títulos foram suspensos por 
um período de quatorze anos. Descrições mais precisas e completas a respeito do calote da 
dívida brasileira de 1898 podem ser encontradas em Abreu (2002), e Cardoso e Dornbush 
(1898). 

O gráfico abaixo mostra a evolução de preço de três títulos brasileiros durante o 
período em questão. Podemos observar que há uma considerável queda no preço dos títulos a 
partir do momento em que o orçamento brasileiro é publicado na mídia londrina. No entanto, 
como pode ser observado, o anuncio do “Funding Loan” gera um efeito completamente 
contraditório sobre o preço dos títulos. Isso ocorreu porque as previsões dos investidores com 
relação ao cenário da crise brasileira eram piores do que a versão apresentada pelo governo. 
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Desde 1858, o banco comercial N. M. Rothschild & Sons Limited era o banco com o 
qual o Brasil mantinha fortes relações, a ponto de este ter se tornado o emissor oficial dos 
títulos da dívida brasileira em Londres, que na época era a principal praça de negociações. 
Isto fez com que o banco se tornasse responsável pela emissão de todos os títulos da dívida 
publica brasileira no período de 1898. 

A idéia central do trabalho era construir uma base de dados que fosse capaz de 
fornecer informações não apenas qualitativas, mas também quantitativa que nos possibilitasse 
estimar, através da utilização de métodos econométricos específicos, a correlação entre o 
preço dos títulos dos diferentes países que possuíam relações financeiras com o N. M. 
Rothschild & Sons Limited. Além disso, programas econométricos estão sendo utilizados 
com o intuito de avaliar se os resultados apresentados são realmente significantes ou não. 

O que nossos estudos vêm tentando provar é que mesmo que os bancos da época não 
possuíssem qualquer obrigação com relação ao cumprimento dos termos previstos nos 
contratos emitidos dos títulos de dívida pública dos países, de alguma forma o não 
cumprimento destes poderia vir a abalar a reputação do respectivo banco. Além disto, estamos 
tentando provar que o não cumprimento dos contratos também teria o poder de afetar 
indiretamente o preço dos títulos dos demais países que, na maioria das vezes, não possuíam 
qualquer relação com o Brasil, através da queda de reputação do intermediário financeiro. 

A base de dados foi construída a partir da coleta dos títulos presentes no Manual 
Mensal do Investidor (“Investor’s Monthly Manual”) que eram publicados pelo “London 
Stock Exchange”. Esses manuais eram publicados mensalmente, e seus respectivos 
downloads se encontram no próprio site do “London Stock Exchange”. Assim como pode ser 
visto na imagem abaixo, eles continham informações sobre todos os títulos que haviam sido 
oficialmente emitidos nas praças londrinas de negociação até determinado momento. 

A página do Manual Mensal do Investidor apresentada corresponde ao manual de 
janeiro de 1885. Esta página contém os títulos da dívida externa tanto de países, quanto de 
províncias. Se olharmos diretamente para o Brasil e, especificamente, para a última coluna já 
poderemos observar a confirmação de um comentário feito anteriormente. Todo pagamento 
de dividendo dos títulos brasileiros eram pagos no próprio N. M. Rothschild & Sons Limited, 
banco ao qual o Brasil possuía forte relacionamento. 

No entanto, é importante destacar que o fato dos dividendos de um título ser pago em 
determinado banco não quer dizer obrigatoriamente que este tenha sido o responsável por sua 
emissão. Esta informação só poderia ser adquirida através da analise do contrato dos títulos 
emitidos pelos bancos, mas este assunto será abordado mais a frente. Outra questão que é 
importante de ser levantada é que muitas vezes as informações contidas nas páginas do 
Manual Mensal do Investidor estavam equivocadas, como poderemos constatar no decorrer 
deste texto. E é exatamente por causa dessas falhas que a busca pelos contratos tornou-se algo 
de crucial importância. 

A busca pelos contratos ocorria através da utilização de um dos acervos digitais da 
biblioteca virtual da Universidade de Stanford. Neste acervo tínhamos acesso a uma coleção 
de jornais do “The London Times” desde 1785 até 1985 que foram escaneados, e implantou-
se um sistema de busca, assim como os que nós utilizamos diariamente em nossas vidas. 

Este sistema foi a grande chave para que fosse possível encontrar os contratos, pois 
imagine você tendo que encontrar notícias específicas em um jornal de publicação diária em 
uma janela de tempo de quarenta e quatro anos. Seria algo muito próximo do impossível. 
Com este sistema de busca, como pode ser observado na página seguinte, tínhamos a 
possibilidade de filtrar nossas buscas por intervalos de datas, seção do jornal ou até mesmo 
especificar se queríamos que a busca pela palavra chave ocorresse em todo artigo ou apenas 
nos títulos que apareciam no jornal. 
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No entanto, apesar de todas as vantagens apresentadas pelo sistema de busca, este 
também possuía suas falhas, o que atrapalhou um pouco o andamento do projeto, pois 
algumas vezes a busca não conseguia encontrar nenhum resultado significante. Isto nos 
forçava a adotar formas mais demoradas de busca. Uma segunda maneira de encontrar 
informações sobre os contratos era através da leitura de notícias que diziam alguma coisa a 
respeito dos títulos que estavam sendo procurados. 

Com o passar do tempo e devido a constante utilização do sistema de busca, passamos 
a aperfeiçoar nossas estratégias de busca com o intuito de maximizar a relação tempo de 
procura e contratos encontrados. 
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 Na página anterior, temos o exemplo de contrato emitido pelo Brasil no mercado 
londrino em 1883. Um detalhe importante de notar é que este título também esta contido na 
página do Manual Mensal do Investidor (é o último título na lista do Brasil). Fiz isto 
propositalmente para facilitar e estimular a analise do leitor, a respeito de como as emissões 
de títulos da dívida pública dos países ocorriam em pleno século XIX. 
 O contrato é o objeto de maior valor agregado para nossa pesquisa, pois é nele que 
estão contidos todos os dados necessários para a construção de uma base de dados completa e 
precisa, que será utilizada em nossas regressões e analises. Eles têm basicamente a mesma 
estrutura, ou seja, não há mudanças significativas entre contratos de títulos emitidos pelo 
Brasil ou pela Itália. O que vai ocorrer com o passar do tempo é uma mudança na estrutura e 
na forma com que todos os contratos iram se apresentar, como se houvesse uma modernização 
do desenho do contrato. 
 As informações que mais nos interessam nos contratos são: quantos por cento o título 
irá render de juros, a data em que o contrato saiu no jornal, o banco que emitirá o título 
(“Underwriter”), o preço de emissão e valor total emitido. Estes serão os principais 
componentes que irão compor uma planilha final que conterá todos os dados a serem 
analisados. 
 A porcentagem que um título irá pagar aos seus detentores muitas vezes vem 
explicitada no próprio título do contrato. O que se observa em grande parte das vezes é que 
países como o Brasil e a Argentina, cujos riscos de default são maiores, apresentam juros mais 
elevados do que países como Dinamarca ou Suíça. Isto ocorre porque para o investidor só 
vale a pena comprar um título de maior risco se o seu prêmio for maior, caso contrário o 
investidor preferiria comprar títulos de menor volatilidade e risco. 
 A data em que o contrato saiu no jornal é algo que precisamos tomar bastante cuidado, 
pois como dificilmente conseguimos encontrá- la na própria página do jornal, devido ao mau 
escaneamento de algumas das páginas, adotamos a estratégia de nomear os próprios arquivos 
salvos com os contratos com a data em que achamos tal notícia. As datas nos dão a noção 
certa de a partir de quando precisaremos fazer a coleta de preço dos títulos. 
 O “Underwriter” é a figura principal de todo o processo. É ele o responsável por 
resolver toda a parte burocrática da emissão. Assim como foi dito anteriormente é somente 
através da leitura e analise do contrato que podemos concluir com exatidão qual foi banco o 
responsável pela emissão dos títulos de determinado país. No caso do título acima, por ser um 
título brasileiro, não nos assustaria o fato dele ter sido emitido pelo N. M. Rothschild, pelo 
contrario, isso reforça ainda mais o que já foi dito sobre a sua forte relação com o Brasil. 
 O preço de emissão (“Issued Price”) representa o preço que os interessados pela 
compra dos títulos terão que pagar para adquirirem um lote de títulos. Por sua vez, o valor 
total emitido representa a quantidade de dinheiro que o país esta precisando para se financiar. 
Muitas vezes, esse dinheiro era utilizado na construção de pontes, ferrovias, obras de 
irrigação, etc. 
 
Conclusão 
 O projeto é sem dúvida nenhuma uma magnífica contribuição não só para o meio 
acadêmico, mas também para um maior entendimento de todos a respeito de como se dão as 
relações entre os agentes financeiros. Ao estimarmos o grau de relacionamento existente entre 
os agentes econômicos estaremos dando um grande passo para que se tenha um melhor 
entendimento do forte relacionamento existente entre credores e devedores, não só no período 
específico de estudo, mas também hoje em dia. 

O papel do intermediador financeiro na economia mundial vem se tornando desde o 
seu surgimento cada vez mais importante para o crescimento das economias. Sua 
característica de facilitar e tornar as transações financeiras cada vez mais velozes tem trazido 
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enormes benefícios para todas as partes envolvidas. Não só os bancos ganham dinheiro com 
suas tarifas e através do “spread” bancário, como as firmas também têm uma grande redução 
dos custos de informação e transporte. O dinheiro que antigamente era transportado em navios 
e demorava semanas para chegar ao seu destino, hoje em dia atravessa todos os continentes 
em questão de segundos. 

A base de dados que foi criada para este projeto, por ter um alto grau de dificuldade 
poderá ser de grande utilidade para futuros interessados em estudar assuntos que tenham certa 
relação com o tema abordado. 

Maiores conclusões não podem ser feitas, pois ainda existem trabalhos a serem 
concluídos. O projeto avançou agora para sua etapa final de analise dos dados que foram 
obtidos através da coleta dos contratos referentes aos títulos emitidos pelos países. Temos a 
esperança de que se não houverem maiores complicações estaremos finalizando todo o 
projeto o mais breve possível. 
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