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I ntroducéo

Este trabalho tem por finaidade interpretar o papel do intermediador financeiro no
tempo em que Londres exercia a fungdo de centro financeiro mundial e as conseqiéncias de
tal relacionamento. Antes de comecar a discorrer sobre o tema, € valido ressaltar que uma
importante alteracdo ocorreu no decorrer do projeto. Com o intuito de melhorar a andlise e
obter resultados mais precisos decidimos ampliar o periodo de andlise e gama de paises que
compunham a base de dados.

No periodo entre 1870-1914 o mercado londrino de divida soberana possuia duas
caracteristicas undamentais. Uma delas era o0 alto nivel de assimetria de informagéo que
havia entre credores e devedores. Outra caracteristica era a importante atuacdo do sistema
bancario, principalmente dos bancos comerciais, como intermediador financeiro. Na verdade,
se ndo levarmos em consideracdo as colbnias, veremos que 0 mercado de emissdo de titulos
da divida soberana de paises estrangeiros era dominado apenas por uma pequena parcela de
bancos, assim como o N. M. Rothschild & Sons Limited e o Baring Brothers.

Desde o trabaho de Stiglitz e Weiss (1981), a recente literatura sobre relagdes de
empréstimos tem tentado chamar atencdo para as circunstancias em que o problema de
assimetria de informacdo no mercado de crédito e suas consequéncias séo parcialmente
solucionados através de empréstimos com maiores prazos de vencimento. Acreditamos que
por trés das relacBes entre credores e devedores nés poderemos compreender melhor a
funcionalidade do mercado de divida soberana de paises estrangeiros nos séculos X1X e XX.

Outras importantes caracteristicas do mercado de divida soberana londrino no periodo
de 1870 a 1914 eram: (i) a auséncia de instituicoes e coercoes legais que fossem capazes de
fiscalizar o cumprimento das clausulas contidas nos contratos, e (ii) o fato de que o mercado
monetario europeu era a principal (e muitas vezes a Unica) fonte de financiamento externo
para os paises. No entanto, a histéria dos mercados de divida soberana ndo parece, pelo menos
em alguns periodos, uma histéria de racionamento de crédito.

Um fator que pode explicar esses grandes fluxos de capitais dos investidores europeus
para nacOes estrangeiras € o papel desempenhado pelos intermediadores financeiros na
reducéo do problema de assimetria de informacao.

Neste contexto, o entendimento da mcroestrutura dos financiamentos € de crucial
importancia. No centro desta estrutura estdo os bancos comerciais. Agindo basicamente como
intermediadores financeiros, eles sdo responsavels por quase todos 0s aspectos da emissdo de
um titulo e dos procedimertos necessarios para tal. Dentre outras coisas, eles anunciam as
emissdes e resolvem questdes de cunho burocrético para que o titulo seja autorizado a ser
cotado no London Stock Exchange.

No entanto, os bancos comerciais ndo possuiam nenhuma responsabilidade sobre o
cumprimento desses contratos emitidos. Por exemplo, os bancos ndo eram obrigados a dar
nenhum tipo garantia a respeito do pagamento dos juros que deveriam ser pagos, cada
emissdo tinha o seu endosso. Assim como serd discutido na proxima secdo, temos uma boa
gama de razdes para acreditar que a reputacdo dos bancos era a chave para a motivacdo do
mercado financeiro e do desenvolvimento das relacfes financeiras.
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Inicialmente o objetivo da pesquisa é encontrar evidéncias de que uma vez que O
banco tenha se relacionado com o devedor, ele podera ter sua reputacdo afetada caso haja
algum rompimento nas clausulas dos contratos.

Desenvolvimento

A primeira etapa de nosso trabalho constitui-se na andlise e na escolha de um
determinado periodo histérico em que tivéssemos a oportunidade de observar um fato
especifico no Brasil que tenha gerado forte impacto sobre o valor dos titulos da divida
soberana que j& haviam sido emitidos e que estariam em plena negociacdo no mercado
londrino.

O periodo em questdo stua-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 divida externa seriam
emitidos novos titulos que iriam ser entregues aos detentores dos antigos titulos no decorrer
de trés anos. No entanto, os pagamentos de amortizagfes desses titulos foram suspensos por
um periodo de quatorze anos. Descri¢cBes mais precisas e completas a respeito do calote da
divida brasileira de 1898 podem ser encontradas em Abreu (2002), e Cardoso e Dornbush
(1898).

O gréfico abaixo mostra a evolucdo de prego de trés titulos brasileiros durante o
periodo em questdo. Podemos observar que ha uma considerdvel queda no preco dos titulos a
partir do momento em que o orcamento brasileiro € publicado na midia londrina. No entanto,
como pode ser observado, o anuncio do “Funding Loan” gera um efeito completamente
contraditorio sobre o preco dos titulos. 1sso ocorreu porque as previsdes dos investidores com
relacdo ao cendrio da crise brasileira eram piores do que a versao apresentada pelo governo.
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Desde 1858, 0 banco comercial N. M. Rothschild & Sons Limited era o banco com o
qual o Brasil mantinha fortes relages, a ponto de este ter se tornado o emissor oficial dos
titulos da divida brasileira em Londres, que na época era a principal praga de negociagoes.
Isto fez com que o banco se tornasse responsavel pela emissdo de todos os titulos da divida
publica brasileira no periodo de 1898.

A idéia centra do trabalho era construir uma base de dados que fosse capaz de
fornecer informacfes ndo apenas qualitativas, mas também quantitativa que nos possibilitasse
estimar, através da utilizacdo de métodos econométricos especificos, a correlacéo entre o
preco dos titulos dos diferentes paises que possuiam relagbes financeiras com o N. M.
Rothschild & Sons Limited. Além disso, programas econométricos estdo sendo utilizados
com o intuito de avaliar se os resultados apresentados sdo realmente significantes ou néo.

O gue nossos estudos vém tentando provar € que mesmo que 0s bancos da época réo
possuissem qualquer obrigagdo com relacdo ao cumprimento dos termos previstos nos
contratos emitidos dos titulos de divida publica dos paises, de aguma forma o ndo
cumprimento destes poderia vir aabalar a reputacéo do respectivo banco. Além disto, estamos
tentando provar que o nd cumprimento dos contratos também teria o poder de afetar
indiretamente o preco dos titulos dos demais paises que, na maioria das vezes ndo possuiam
qualquer relacdo com o Brasil, através da queda de reputacdo do intermediario financeiro.

A base de dados foi construida a partir da coleta dos ftulos 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 proprio site do “London Stock Exchange’. Assim como pode ser
visto na imagem abaixo, eles continham informacdes sobre todos os titulos que haviam sido
oficialmente emitidos nas pracas londrinas de negociacéo até determinado momento.

A pégina do Manual Mensal do Investidor apresentada corresponde ao manua de
janeiro de 1885. Esta pagina contém os titulos da divida externa tanto de paises, quanto de
provincias. Se olharmos diretamente para o Brasil e, especificamente, para a Ultima coluna ja
poderemos observar a confirmacdo de um comentério feito anteriormente. Todo pagamento
de dividendo dos titulos brasileiros eram pagos no préprio N. M. Rothschild & Sons Limited,
banco ao qual o Brasil possuia forte relacionamento.

No entanto, é importante destacar que o fato dos dividendos de um titulo ser pago em
determinado banco ndo quer dizer obrigatoriamente que este tenha sido o responsavel por sua
emissdo. Esta informacg&o sO poderia ser adquirida através da analise do contrato dos titulos
emitidos pelos bancos, mas este assunto sera abordado mais a frente. Outra questdo que €
importante de ser levantada € que muitas vezes as informacfes contidas nas péginas 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 tornouse algo
de crucial importancia.

A busca pelos contratos ocorria através da utilizacdo de um dos acervos digitais da
biblioteca virtual da Universidade de Stanford. Neste acervo tinhamos acesso a uma colecéo
dejornaisdo “The LondonTimes’ desde 1785 até 1985 que foram escaneados, e implantou
se um sistema de busca, assim como 0s que noés utilizamos diariamente em nossas vidas.

Este sistema foi a grande chave para que fosse possivel encontrar os contratos, pois
imagine vocé tendo gque encontrar noticias especificas em um jornal de publicacdo diaria em
uma janela de tempo de quarenta e quatro anos. Seria algo muito proximo do impossivel.
Com este sistema de busca, como pode ser observado na pégina seguinte, tinhamos a
possibilidade de filtrar nossas buscas por intervalos de datas, secdo do jornal ou até mesmo
especificar se queriamos gque a busca pela palavra chave ocorresse em todo artigo ou apenas
nos titulos que apareciam no jornal.
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No entanto, apesar de todas as vantagens apresentadas pelo sistema de busca, este
também possuia suas falhas, 0 que atrapalhou um pouco o andamento do projeto, pois
algumas vezes a busca ndo conseguia encontrar nenhum resultado significante. Isto nos
forcava a adotar formas mais demoradas de busca. Uma segunda maneira de encontrar
informacdes sobre os contratos era através da leitura de noticias que diziam alguma coisa a
respeito dos titulos que estavam sendo procurados.

Com o passar do tempo e devido a constante utilizagcdo do sistema de busca, passamos
a aperfeicoar nossas estratégias de busca com o intuito de maximizar a relagdo tempo de
procura e contratos encontrados.
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MPERIAL BRAZILIAN FOUR-and-a-BALF per
CENT, LOAN of 1883, Tor £4,000,000 Sterling. —His Majesty the
Emgperor of Brazil baviog, in contormity with the Laws Nos, 3,140
and 3,141, dated 39th October, 1552, authorized tho Degotiation of a
Lioan of £9.000,00, Messrs. N. M. Hothschild snd Sons have £o an-
nountees that t-l:'lﬂ' ara rEil-df ta RECEIVE at their office SUB3CRI1P-
TIONS for this Loan.

The Bonds will bo issued to besrer in sumsx of £100, £500, and
£1,0600 each baur;n%intueet at 4% per cenit. per annnn, with coupnna
payabls in London alf-yearly, on the 1st Juoe and the st Dacembers
the it half-years dividend will be lparable tn the 1st June next, on
% coupon attuched to the provistonzl serip, ;

The price of ernissiou i3 £59 for every £100 nominal eapital, pagable
as followa :— .

-"l:'é L L] (R -u I}E E‘D}ﬂmﬁﬂﬂn_
£15 . o« .. onztiotment
£20 .. »» . onlSth May
20 .. . es  o019th Spntembu.
29 as _ -» 00 i%th Novembes,

£83
Fayzent in full may be mads under dlscount at the rate of 414 per
cent, annum, on avy Tuesday or Eriday, after the acrip bas been
issa
The failore to pay any of tho iustalments will sublect ol Lrevions
payments £o forfeiture.
The redemption of this Loan wilt be effected by a rinking fund of 1

[ percent: perannom, to beapplled by purchsse of Bonds when the

price is uuder par, and when at ot abo¥o par by drawings by iot. The
operations of this sinking fuud will comnmencs on the 1st June, 1854,

Applications for theso onds rmust be mads Iu the anpered form,
and accompanied with & deposit of 5 per cent. on the gmount applisd
for. In case the allobment should not raguire the whale deposit tha
surplus wili bo returned ; and if ths deposit b fosuticient fur the
first instulment on the smount allotied, the balazes required must be
peid forthwith,

In csse of no allotment being mads the deposit of tke applizans
" Serip wil b isened, which, aft b of the I '

Senp will be issued, which, after pasment of the Iaxt inztalmen
Eﬂl Le exchanged for the Bocds as soon a8 they ars ready for ag'-

YEXY. -

Subseription liats will be opened on Wednesday, ths 24th inst., and
closed on or kefore Thursdsy, the25th ingt, v '
« New-court, 234 January, 1853,

|
- Form of j. HlEcttiﬂIL !
|

Imperial Brazilian 8% per Cent, Loau of 1583, for Faur Million
Pounds sterling. .

To Meserz, N. M. Rothsehild angd Sona, |
Gentlaman,— — request that yoo wiil allof to —— L gay
pounds nomink! capital of the above Btock, on which ——

encloss the required deposit of 5 per cent,, or £ 20d
asree to accept thet amount, or 2oy lera sum that Ry e atliol;terl to
—, A0d to pay the Yalance of such «Notment &ccording to the con-

ditlona of your prospectus of the 23d of Janeary, 1633,
~—remain. Gentlemen, your ghcdient scrvant ,
Name {at leogthh,......
Addreas ...... S
Loodon, —— Junuary, 1833
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Na pégina anterior, temos 0 exemplo de contrato emitido pelo Brasil no mercado
londrino em 1883. Um detalhe importante de notar € que este titulo também esta contido na
pagina do Manua Mensa do Investidor (é o Ultimo titulo na lista do Brasil). Fiz isto
propositalmente para facilitar e estimular a analise do leitor, a respeito de como as emissoes
de titulos da divida publica dos paises ocorriam em pleno século XIX.

O contrato é o objeto de maior valor agregado para nossa pesquisa, pois é nele que
estdo contidos todos os dados necessarios para a construcdo de uma base de dados completa e
precisa, que sera utilizada em nossas regressdes e analises. Eles tém basicamente a mesma
estrutura, ou sgja, ndo ha mudancgas significativas entre contratos de titulos emitidos pelo
Brasil ou pela Itdlia. O que vai ocorrer com 0 passar do tempo é uma mudanga na estrutura e
na forma com que todos os contratos iram se apresentar, como se houvesse uma modernizacéo
do desenho do contrato.

As informagdes que mais nos interessam Nos contratos s&0: quantos por cento o titulo
ird render ck juros, a data em que o contrato saiu no jornal, o banco que emitira o titulo
(“Underwriter”), o preco de emissdo e valor total emitido. Estes serdo 0s principais
componentes que ird compor uma planilha final que conterd todos os dados a serem
analisados

A porcentagem que um titulo ira pagar aos seus detentores muitas vezes vem
explicitada no proprio titulo do contrato. O que se observa em grande parte das vezes é que
paises como o Brasil e a Argentina, cujos riscos de default sdo maiores, apresentam juros mais
elevados do que paises como Dinamarca ou Suica. Isto ocorre porque para o investidor s6
vale a pena comprar um titulo de maior risco se 0 seu prémio for maior, caso contrario o
investidor preferiria comprar titulos de menor volatilidade e risco.

A dataem gue o contrato saiu no jornal é algo que precisamos tomar bastante cuidado,
pois como dificilmente conseguimos encontra-la na propria pagina do jornal, devido ao mau
escaneamento de algumas das paginas, adotamos a estratégia de nomear 0s proprios arquivos
salvos com os contratos com a data em que achamos tal noticia. As datas nos déo a nocéo
certade a partir de quando precisaremos fazer a coleta de preco dos titul os.

O “Underwriter” € a figura principal de todo o processo. E ele o responsavel por
resolver toda a parte burocrética da emissdo. Asssim como foi dito anteriormente é somente
através da leitura e analise do contrato que podemos concluir com exatidao qual foi banco o
responsavel pela emissdo dos titulos de determinado pais. No caso do titulo acima, por ser um
titulo brasileiro, ndo nos assustaria o fato dele ter sido emitido pelo N. M. Rothschild, pelo
contrario, isso reforca ainda mais o que jafoi dito sobre a sua forte relacéo com o Brasil.

O preco de emissdo (“Issued Price”) representa o preco que o0s interessados pela
compra dos titulos terdo que pagar para adquirirem um lote de titulos Por sua vez, o valor
total emitido representa a quantidade de dinheiro que o pais esta precisando para se financiar.
Muitas vezes, esse dinheiro era utilizado na construcdo de pontes, ferrovias, obras de
irrigacéo, etc.

Conclusao

O projeto € sem duvida nenhuma uma magnifica contribuicdo ndo sb para 0 meio
académico, mas também para um maior entendimento de todos a respeito de como se déo as
relacdes entre o0s agentes financeiros Ao estimarmos o grau de relacionamento existente entre
0s agentes econdmicos estaremos dando um grande passo para que se tenha um melhor
entendimento do forte relacionamento existente entre credores e devedores, ndo sb no periodo
especifico 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
caracteristica de facilitar e tornar as transagfes financeiras cada vez mais velozes tem trazido
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enormes beneficios para todas as partes envolvidas. Nado s0 os bancos ganham dinheiro com
suas tarifas e através do “spread” bancario, como as firmas também tém uma grande reducéo
dos custos de informag&o 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 guestdo de segundos.

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

Maiores conclusdes ndo podem ser feitas, pois ainda existem trabalhos a serem
concluidos. O projeto avangou agora para sua etapa fina de analise dos dados que foram
obtidos através da coleta dos contratos referentes aos titulos emitidos pelos paises. Temos a
esperanca de que se ndo houverem maiores complicacoes estaremos finalizando todo o
projeto o mais breve possivel.
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