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I ntroducéo

Nosso projeto visa sobretudo interpretar o papel do intermediador financeiro no tempo
em gue Londres exercia a funcdo de centro financeiro mundial e as consequéncias de tal
relacionamento. De fato, o mercado de crédito relacionado a divida publica nesse periodo era
dominado por aguns poucos nomes como os famosos “N.M. Rothschild & Sons Limited” e
o0s “Baring Brothers”. Cabe agui evidenciar caracteristicas desse mercado no periodo que nos
importa: a alta assimetria de informagdes quanto as capacidades dos devedores de honrarem
suas dividas e a funcdo crucial desenvolvida pelo sistema bancario, especialmente o papel dos
intermediadores financeiros, ou sgja, 0s bancos comerciais. Acreditamos que sob a ética do
relacionamento dos empréstimos podemos entender a funcéo do mercado de divida publica no
final do século dezenove e no inicio do século vinte e os ciclos de crise econémica que se
sucederam. Vae evidenciar também que o mercado de dinheiro europeu era o principa
(muitas vezes o0 Unico) meio de os paises se financiarem externamente. No entanto, uma das
possibilidades que pode explicar a conveniéncia de grandes fluxos de capital partindo de
investidores europeus para nagOes estrangeiras pode ser o papel desempenhado pelos
intermediadores financeiros minimizando o problema da informag&o assimétrica. Geralmente,
ataxa aplicada a determinado titulo depende da clareza da conduta do devedor e do intervalo
de tempo que envolvera o relacionamento,ou sga, 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 o mutualismo do sistema financeiro entre 1870 e 1914,
gue é o periodo mais relevante de nosso horizonte temporal. Esse era um tempo em que
credores possuiam informagOes assimétricas de seus devedores. Nesse contexto, entender a
micro estrutura do financiamento torna se fundamental.

No centro dessa estrutura estdo os bancos comerciais, agindo fundamentalmente
como intermediadores financeiros. Tais bancos ficam em cargo de fazer o andncio da emissao
realizando uma série de procedimentos burocraticos para que determinado titulo fosse aceito
para negociacdo no "London Stock Exchange”, que era o escritério central para esse tipo de
operacao na época. Apesar de o0s bancos comerciais ndo terem responsabilidade legal para o
sucesso de determinado contrato de financiamento, temos muitas razdes para acreditar que a
reputacéo do "underwriter” (tais bancos) sgja fundamental para um relacionamento financeiro
préspero. Portanto, o primeiro ambito de rossa pesquisa consiste na busca por evidencias de
gue uma vez que o intermediador se envolveu em uma relagdo com um pais tomador de
empréstimo poderia haver custos reputacionais caso a emissao de determinado titulo publico
sucumbisse. O gue iremos propor mais adiante s80 maneiras de se identificar indiretamente
esses custos. No pano de fundo de nossa pesquisa estdo os projetos engenhosos realizados
pelos paises que contrairam empréstimos no exterior através de seus titulos publicos. E de
suma relevancia interpretar os contratos de emissdes e suas peculiaridades quanto as
informacdes neles contidas. Nesse periodo € que surgiram as grandes ferrovias, pontes e obras
deirrigacdo pelo mundo afora viabilizadas pelos recursos levantados na praga londrina. Tendo
explicitado tais aspectos, passamos para os objetivos do projeto de forma mais direta.
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Desenvolvimento

Queremos estudar o relacionamento no sistema financeiro tendo Londres como a
principal praca de negociacdo no periodo compreendido entre 1870 e 1914. O relacionamento
financeiro é certamente baseado no acimulo de informagbes sobre o emprestador. Nesse
sentido, toda informagdo que o credor pudesse obter arespeito do devedor torna se preciosa.
Por exemplo, saber as idiossincrasias do lider politico de determinado pais, seus conflitos
étnicos, disturbios sociais, entre outras informacdes. O intermediador financeiro é
fundamental nesse processo uma vez que seu nome e reputacéo poderiam tornar determinada
emissdo mais atraente para os investidores. Queremos buscar meios de medir o quéo
importante € essa lealdade de um pais ao realizar emissdes para com um determinado banco
comercial. Para responder essa questdo faremos um estudo analitico dos contratos de emissdes
de titulos. O proposito inicia de nosso projeto de estudar apenas as emissdes de paises
Latino-Americanos foi substituido por um critério qualitativo que veio a melhorar a qualidade
e a universalidade de nossa pesquisa, ou sga, estendemos nossos propdsitos para muitos
outros paises, o0 que apesar de tornar o trabalho muito mais complexo, permitiu nos auferir
conclusdes e conhecimento empirico mais solido. Discutiremos mais adiante a metodologia
utilizada mais cabe explicitar aqui que nosso objetivo de responder tais questdes tem como
suporte os cntratos publicados no arquivo digital do jorna Times de Londres referente ao
periodo. Esses contratos, além de explicitar 0 objetivo do empréstimo (construcdo de
ferrovias, pontes, obras de irrigacéo, etc...), informam o banco comercia responsavel pela
emissio e a remuneracdo atribuida ao titulo. E evidente que paises com reputacio de bons
pagadores como Noruega e Suécia remuneram seus titulos a uma taxa inferior a paises onde
ha histérico de instabilidade politica por exemplo.

Paises preferiam ser financiados em séries de emissoes de titulos através do mesmo
banco comercial. Mas que incentivos existiam para que tanto paises como bancos comerciais
firmassem um relacionamento financeiro? Sob a 6tica do devedor, um aspecto favoravel é o
acesso ao crédito enquanto o interesse do financiador é manter sua reputacdo no mercado e
manter o monopolio informacional. Enfim, nosso objetivo consiste em estudar como se
davam tais relacionamentos, tendo como base tanto a ética do pais devedor como a do
intermediador financeiro. Outro objetivo embutido no escopo de nosso trabalho é estudar o
impacto de determinada emissdo no mercado de titulos como um todo, ou sgja, desgjamos
mensurar a variagdo percentual na cotagdo de todos os demais titulos diante de novas
emissOes de titulos especificos. Apesar de na maioria das vezes as variagdes serem peguenas,
existe um relacdo clara de quanto os precos dos titulos influenciam uns os outros.

Enfim, nosso objetivo € extrair todo tipo de relagdo de causa e efeito e comparar a base
de dados de forma analitica através do estudo de contratos e publicacfes de cotacbes para que
possamos estabelecer conclusdes cabiveis no ambito principal de nosso projeto que € estimar
a importancia do relacionamento financeiro. Passemos para a parte pratica de nosso projeto,
onde convém alongarmos mais sobre a metologia e ilustrar como o trabalho foi realizado de
fato.

Primeiramente, gostariamos de usar dados para tirar conclusdes quantitativas da
profundidade do relacionamento e estabelecer um critério qualitativo que determine se
determinado pais se envolveu em um relacionamento financeiro. As informagdes para
estabel ecermos conclusdes estdo disponiveis nos relatérios do Manual Mensal do Investidor
publicados pelo “London Stock Exchange”. Colecionamos dados como contratos e noticias
publicados no jornal “Times London’, permitindo nos relacionar cada titulo a seu
"underwriter" (Banco comercia).

Tomamos como embrido de nossa base de dados uma publicagdo do “London Stock
Exchange” e dai partimos para a construcdo de uma base de dados auxiliar que foi a
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catalogacdo de contratos publicados na secdo de classificados do jornal Times da época.
Podemos afirmar que essa foi sem dlvida uma etapa desafiadora e muito trabalhosa na
medida gque recorremos a arquivos digitais para achar um determindo contrato especifico
tendo como ponto de partida apenas o pais que realizou tal emissdo, o valor total dos papéis e
0 ano que foi emitido. Portanto, cuas fontes principais de dados estéo sendo utilizadas. o
jorna “The London Times’ e o Manual Mensal do Investidor publicado pelo “London Stock
Exchange” de 1869 a 1926.

Para fundamentar nosso método, foi tomado o cuidado de se embutir na pagina
seguinte de nosso relatério a primeira pagina referente a titulos publicos do Manua Mensal
do Investidor que lista os titulos que estavam sendo negociados no “London Stock Exchange”
em janeiro de 1914. Parte de nosso trabalho foi coletar esses dados entre os anos de 1870 e
1914 e, a partir dessa listagem partir para a colecdo e catalogacdo de contratos que
certamente continham informagdes de suma relevancia para 0 estudo do relacionamento
financeiro no periodo abordado. Como dito anteriormente, além do motivo daguela emissdo
especifica (como construcdo de ferrovia, obras de irrigacdo, etc.), os contratos trazem
informagdes fundamentais como o nome do intermediador financeiro, a taxa aplicada,
formalidades contratuais como tempo de reembolso, o valor tota da emissdo entre outras
preciosas informagdes para que nossa colegdo de dados fosse catal ogada.

Mas como isso foi feito? Basta olharmos para péagina seguinte desse relatério e
verificar que o titulo Argentino “5% National Central Railway Bonds’ ( na terceira linha da
listagem que segue) estava sendo negociado em janeiro de 1914 com uma remuneracao
prevista de 5% sendo emitido um total de £ 3,968,200 (libras esterlinas) em titulo para serem
negociados no mercado epago pelo banco Baring Brothers. A partir dessas informaces,
partimos para uma segunda etapa que consiste na busca pelo contrato referente a
emissdo. A fonte que nos permitiu tal coleta de contratos e noticias foi o jornal “Times
London” que continha em sua sessdo de classificados esses dados de forma descontinua e de
dificil acesso. A partir dessa colecdo de contratos e noticias constituimos uma colecdo que se
tornou o diamante de nossa pesquisa uma vez que resumia em um documento pequeno uma
série de informagdes crucias para o estudo do relacionamento financeiro.

Uma vez conseguido o0s contratos, 0 que certamente demandou muitas horas de
trabalho, a base de dados estava quase completa. Falta algum meio de obter informagtes de
como a emissdo de determinado titulo afetaria 0 preco dos outro titulos. Esse problema foi
resolvido por uma publicagdo chamada “Stocks & Shares’ que estava incluida na sessdo de
“business’” do Times. Como possuiamos as datas nos contratos de emissao, partir para a coleta
de precos tornou se vidvel. A coleta de pregos se deu da seguinte maneira: a partir da data de
emissdo do titulo coletamos os precos dos outros titulos que estavam sendo negociados em
seis dias depois dessa data e seis dias antes da data de emissdo de modo a podermos
comparar as variagbes de precos ao longo das doze datas. Esse processo tem sido feito para
cada data referente a cada emissdo de determinado titulo. Esse longo processo ¢k coleta de
dados termina nesse passo, 0 qual esta ainda em andamento. Agora Possuimos dados
suficientes para empregar técnicas economeétricas paratirar algumas conclusoes relevantes.

Segue nas péginas seguintes exemplos de contratos de emissdes (observe o nome do
banco comercial envolvido na intermediacdo financeira e o valor da remuneracdo aplicada) e
exemplos da coleta de precos.
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% Gd. Bda, Toxt. Dbt.| .. (916,500,000, Njone 4ill 1919, | $16,500,000/100 | 944( 954 94 | 95 | 4 16 9 1003 0341 Feb 1 Aug [P :
ish.—9% Gld,"0d| ., | 884,857(.. M|one till 19)14.. 8,684,TTT(100 | T2 | T4 1%174,4 1474|6951 Jna 1 Dea | 0. J. Hambro
A% Amorteble. Bds,"07) .. | 5992400 .. [Purordwge .. 800100 | 79 794 T74TH4x 4 16 & | 893 TT4{11Tne 11Deo [ and Bon,
4% Lonn, 1912 . .....| 87 | 4,000,000 .. Purordwgs| .. 4,000,0001100 | 94 997 95} 03 | 4 2 0|08 94 11 Mar 1 ve
Dutch—23% ......| ..583159,5004 By[pmhmaa u\n]y. 189,500 11100 | 644| 63/ G34(6Gax| 3 14 & EEE B4l Jan 1 July|] Amsterdam,
3§ Insoribed ... ...l .. 821375,0000] | [$21878,00001 100 | 764! 774 7ai 774l 818 61 794 o4\l Mer 18ep || o

t ]nkrﬂili‘%l{hr 1523,

4 Hoallownnos for pedemprtion,
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| 'ARCENT-'IN‘E’ GOVERNMENT
DepariameniodeBconoma - 57 INTERNAL GOLD LOAN 1909.

ﬂnld Pesos 5n-m,noo mo.nno.m Stzr]ln!—Fu. !5&,000,0!)0”-

04,500,000 $48,650,000 (USK), -

SnBomis to }Bmm- of Gold qu oo {£20), " Gold Pews 50 (£100), Go‘ld?m 1,000
. (5:5!00) awd Gold Pesos 5,000 (£1,000)..

i "I:yIAwa No. 553 11th ;1908, No. 5681 dated uth
T dated 19tk October, 1908,

» 1808, and No., 8011,

. Princip 1mﬂIniaﬂshpaya‘b!ntumsAxrumGold -in.London. in Pounds
Sterling at the fixed exchango. of 4 Shillings per Peeo, in Parié in e rnca at ‘Fos, B.04 per
Peso, and in Berlin in Reichsinarks at Rm. i.OBpqu,.nd in-New.-York in. Dollars at
anms per Peso free from ail present and future Argsotine Tues “

Issue in I.ONDOH of
Gold Pesos 14,800, 000—=£2, 960 000 Sterlmg,

being part of the above.

Messrs. BA.RING— BROTHERS & 00' Limited
Messrs. J. S. MORGAN & CO.

fa 1] iortholbmmofBanﬂsmﬂnmnunbd
82 wdQ,ODO at the prme of 88 pe:- cent., payable as follows:—
On application - #£10 o-. Dd w Bond of £100.
‘On allotment » "

1J\me.1.9€|9 s ‘" . »
4 August, 1808 .. .

» n
per Bond of £100, -

Payment in fu.llmy bu made under discount at the rate of 2 per ‘cent. per annum on
allotment, or on 1 June; 1908,

The Losn is !’eﬂe&mlhle in 36 yenrs at the latest by means of an 'accnmulative Smkmg
Fund of 1 per cont, per annum, to be applied half-yearly by the purchase or tender of Bonds,
at or under por, or by drawings.at par should the Bonds be at or over par.” *The first opera-
tion of the Sinking Fund will take place in the month of December, 1908. * Drawn Bonds
will be payable on the 1 Merch or 1 Beptember following the date of the drawing.

The Government undertekes not to increass the Sinking Fund or to redesm the whole
of the Loan before the 1 Merch, 1014,

A’ Conpon payabls on 1 September, 1908, will be attached ‘to the Scrip] Certificates
for interest calculated ab the rate of 5 per cent. per n.\mummthe mmhnenlsfmm the doo
dates thereof to the 1 September, 1900,

Serip Gerhﬁcatea to bearer will be delivered as goon as pom'ble in n:mln-nge for Allot-
ment. Letters. Definitive Bonds will in dus course be dahverudm am:hmge fully-paid

| Serip Certificates.
Guupummi]bepsyabieou!,ha 1 March and the 1 September in m.nhyee.r the first:
Coupon on the Bonds boing for the six months interest duo on the 1 March, 1910. ~ .

The balenco of the Lnu: has been reserved for issue
In Paris by— .
quue de Pazis et _das Pays-Bas.
‘Compteir National d'Escompté de Paris. . .
Société Générale pour favoriser lo dével du G co'et de IIndustrie en
France. o .
Crédit Lyonnais.
In Berlin by— . ©
‘  Direction der DmontcuGeeauscbnfb.
* Deutsche Bank.’
And in New York by— - -
Messes. J. P. Morgan and Co.
First Natiorial Bank.
I\atamm[ my Bank of Nuw York. .

I.fm allotment bamm medupom t- will be returned miu)l nnd:fun)y;pumono!
the amount applied for be sllotted, the balance of the deposit will be sppropristed towards
payment of the smount’ due on allotment. = In- default of the pnymms of ‘any . instalment
when duo all previous payments will be liablo to forfeiture. -
Particulars of the-issue sre’contained.in the lstter dated 20 Febraaty, 1609, from
.‘ms Emeﬂmy Sefior Don Florencio L. Dominguez, of which & copy is attached.
“and Forms of A may be cbtained from—
Mzessus. BARING- BROTHERB & Co., Lourres,
8, Bispopscate WrrHiy, Loxpox, :
Axp 'Corrox Excmaxes Bunnn.qs, Ln’zmvoor..
Messos. J..8. MORGAN. & Co.,
.22, Orp Broao Sreeer, Loxpox.
London, zsrebmlry, 1809,

| The List of Subsmpmans will bs closed on or before 26 February, 1900,

! . GATION OF THE ARGENTINE Bmmc.
2, Patacs Gazs,

Knsmsm, Loxpoxn, W.

MESSRS. BARING BROTHERS mﬂ Co., Limited. -
MESSRS. J. 8. MORGAN and Co. i
THE BANQUE DE PARIS ET DES PAYS-BAS.

COMPTOIR NATIONAL D'ESCOMPTE DE PARIS.

SOCIETE GENERALE POUR FAVORISER LE DEVEIJE)?PEBEE‘.N‘I} DU COM-

MERCE ET DE L'INDUSTRIE EN FRANCE,

CREDIT LYONNAIS.

DIRECTION DER DIECDNTDGESELLSCEAIT

DEUTSCHE BANE.

MESSRS. J. P. MORGAdeCo.

FIRST NATIONAL

NATIONAL GITY BANh OF NEW YORE.
Gentlemén,

In compliance with instructions received from his Euauencyﬂ:elﬁnumnf Finance
of the Argentine Republic, I have the: honour to inform you that the “Executive ars em-
powered by Laws No. 5,659 dated 11 September, 1908, No. 5,681 dated 12 October, XBDB
and m’u 6,011 dabad 19 Qectober, 1908, to ereate Internsl Gold Bonds for the purpose of

and to be made on Government Railways, for providing further
mpltg.l for the Bank of tho Nation, and for other Public Works, and that the $50,000,000
(Fifty million Argentine Gold Pesos) Bonds bearing 5% interest, with & Sinking Fund of 1%,
which you sre now coffering for Subscription, are created under these puwm and approved
by Presidential Decree dated 10 February, 1909,

I beg also to state for your information, that in the Presidential Messago mbnutmg e
the National ‘Congress in August, 1908, the Budgst for 1909, the
interest and amortization on the Argentine National Debt, in relation to the total Rovenm
Estimistes, everaged.-the following C\gu.rr.a {or the periods mmmoned,, viz.

20 February, 1009,

for the b yéars 1890-1804 . can .- . - &Mps:CenL
jor the 5 years 1895-1599 . e e e .. 3662 ,,
for tho 5 years 1900-1904 .. .. an e .. .. 4278 o,
for the year 1805 .. - P . .. 8494,
for the year 1906 .. . . - .. 2636,
for the year 1907 .. PR, e .. 2864
fortheyear 1908 .. .. - .. .. .. .. .. 264D
e I am, Gentlemen, yours faithfully, .
- . {Signed) FLORENCIO L. DOMIN'GTJEZ
s L. . Envoy Extraordinary and Minister
- Plenipotentisry of the Arbcntme Repn'bhe in
rest Britain,

FORM OF APPLICATION,
Argentine Gm.'emmentsper cent. lnternal Gold Loan 1909
Jssue in London of Gold Pesos 14,800,000—£2, asoooo 'Stering.

MESRS. BARING BROTHERS and Co., Limited,
IL"E-"SSRS. J. 8. MORGAN, aud Co.,
London.

IfWe request that will sllot to miofus £. woa BB
Pounﬂs’;fvmng Copital &M:ha above Loan, cf,:!wln Ijwe endos’; e
heing the requisite deposit of £10 per Bond of the no valne of £100, snd Tjwe to
nceept that nmounb of any lesa sum '.!ut mny be allotted h mn/us and to pay the subseguent

in dated 23 Feb-
Tuary, Toos, | . S
. Bignature

8 00k e ki
WO A ekt n s e s s s 48 8

(Plesss write distinctly) | Name in Full
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Acima temos um exemplo de contrato de emissdo. Esse contrato nos informa que a
Argentina esta oferecendo um titulo que possui uma remuneracdo de 5%. O valor total da
emissdo corresponde a £ 2,960,000 (libras esterlinas) e os intermediadores financeiros sdo os
Baring Brothers e J.S. Morgan.

Abaixo temos 0s precos de alguns titulos argentinos, brasileiros e japoneses e a e suas
variagcOes em seis datas da semana anterior ao langcamento do titulo da Noruega “4% loan of
1911”". Rodemos verificar uma variacdo nos precos dos titulos nessas datas o que traduz a
possivel entrada ou saida de outros titulos nesse mercado.

Norwegian 4% loan of

Bond 1911
price 6 price 5 price 4 price 3 price 2 price 1
Country Bond d.b. d.b. d.b. d.b. d.b. d.b.
Buenos
Ayres 6% 1824 55,66 55 55,25 55,75 56 55,75
3% 72,75 72,75 72,75 73 72,75
190800% 99,75
190900% 94,5 94,75 94,5 94,5 94,5
191000% 99,25 99,38 99,125 99,25 99,25 99,25
Bahia 98,25 98,25 99
Brazil 1883 * 100,75 100,5 99
1888 100 99,625 99,13
1889 * 88,25 88,38 88,13
1895 101,4 101,25 101,8 101,6 101,4
fundind bonds 103,9 103,6
rescision 88,13 88,125 88,13 87,88 88,25
1903 101,9 101,6 101,5 101,7 101,9 101,8
1908 * * 102,3 102,5
1910 87,13 87,25 86,875 86,88 87 87,13
Japan 5% 1897
4%Sterling Loan 1899 92 92,19 92,125 91,88 92 92
DO 2 nd series
(12,000,000) 100,3 99,81 99,625 99,5 99,75 99,5
4,5% Sterl. Loan 1905 99,5 99,63 99,625 99,44 99,38 99,56
4% Sterl. Loan 1905 93,13 93,44 93,438 93,13 93,25 93,06
5% Sterling Loan 1907 104,4 104,4 104,69 104,6 104,5 104,8
4% Sterling Loan 1910 93,13 93,13 93,125 93 93,13 93,06

Legenda: d.b. = day before = dia anterior
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Abaixo temos as cotacdes bs mesmos titulos citados acima, porém em seis datas
posteriores ao langcamento do titulo da Noruega “4% loan of 1911 . Através desse método,
poderemos futuramente rodar regressdes utilizando técnicas econométricas para mensurar o
efeito do lancamento de determinado titulo em cima do preco dos demais titulos que estavam
sendo negociados no mercado no periodo em questéo.

Norwegia
n 4% loan
Bond

of 1911

Country

Bond

Buenos Ayres

6% 1824

0,03

1908

1909

1910

1883

1888

1889

1895

fundind bonds

rescision

1903

1908

1910

Japan

5% 1897

4%Sterling Loan
1899

4,5% Sterl. Loan
1905

4% Sterl. Loan
1905

5% Sterling
Loan 1907

4% Sterling
Loan 1910

Legenda: d.a.= day after = dia posterior
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Convém explicitar aqui uma abordagem especifica de nosso trabalho. O grafico abaixo
mostra a evolugdo dos pregos de titulos Brasileiros dentro do periodo abordado. Podemos
notar uma considerével queda nos precos dos titulos brasileiros quando o orgcamento brasileiro
foi publicado na midia londrina. No entanto, o anuncio do “Funding Loan” é concomitante
Ccom um aumento nos precos. 1sso ocorreu porgue as previsdes do investidor em relagéo ao
cen&rio da crise Brasileira eram piores do que a versao apresentada pelo governo. Definimos
nosso periodo de analise nesse caso de 02/01/1898 até 06/01/1898.

mgoooy o b
T m s 1%, 1989
L =% 1995
Bﬁ,DDDD 1 AY - 'r u‘ Weast of Mras
50,0000 MM_ r," Funding loan
is proposed
58,0000 1
50,0000 1
Brazilian
45,0000 Budgetis
releas ed
40,0000 . —— — — .
R R O A B . B SN SN B SR, S B B S N S S R S B
2z 222 2222 2 2 2 22 2z 2 2 2 2 2 2
= 8O T T A8 BB Y OYOBBDOBO®ORE®TOBEDOD
g%%lﬁﬁiﬁﬁiﬁﬁﬁfﬁﬁ:lﬁﬁﬁﬁiﬁﬁﬁ@ﬁ
= il o — ] ] | — — m — ] — o] o] ]

Desde 1858, o banco comercial “N. M. Rothschild & Sons Limited” eram os
banqueiros oficiais do governo brasileiro em Londres. Conseqlientemente, a totalidade dos
titulos da divida publica brasileira no periodo de 1898 em nossa amostra foram introduzidos
por esse banco, caracterizando uma relagdo de lagos muito forte. O motivo da presenca desse
exemplo aqui é enfatizar o fato de o relacionamento financeiro ser um aspecto relevante
guando se trata de financas publicas. Como podemos perceber, os “N. M. Rothschild & Sons
Limited” foram parceiros do Brasil tanto em épocas de crise quando os pregos de titulos da
divida publica brasileira estavam baixos quanto em épocas mais prosperas.
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Conclusbes

Esse projeto é sem davida um trabalho de grande importancia para o estudo de
empréstimos relacionais na medida que a partir de dados empiricos podemos estimar o valor
do relacionamento financeiro e o papel dos bancos comerciais tanto no periodo abordado em
nosso projeto quanto nos dias atuais. As conclusdes técnicas de nosso projeto ndo foram de
todo concluidas uma vez que ainda resta trabalho a fazer. O que podemos adiantar € que
existe uma tendéncia de paises lancarem titulos através de determinado banco comercia
durante um determinado periodo de tempo, perpetuando sua relagdo ao longo tempo o
maximo possivel.

Outro aspecto relevante nessa concluséo € a manifestacdo de minha pessoa em relacéo
aos beneficios que o projeto eventualmente me trouxe. A possibilidade de entrar em contato
com uma base de dados como a constituida em nosso projeto fez com que eu refletisse sobre a
importancia do mercado de crédito para o desenvolvimento de paises. Sem esse mercado que
estudamos ndo haveria ferrovia que até hoje transporta minérios para nossas siderurgias.
Nesse contexto, fica evidente a importancia dos intermediadores financeiros na medida que
eles viabilizam o lancamento e as negociactes desses titulos publicos. O projeto aumentou
meus conhecimentos na &ea de finangas publicas e me auxiliou na capacidade de
desenvolvimento de métodos eficientes de trabalho. Além disso, 0 projeto fez com que
surgisse oportunidade de discussdes sobre 0 assunto com colegas mais qualificados o que
acaba por enriquecer ainda mais minha experiéncia. Outro ponto positivo do projeto reside no
fato de, por exigir certo grau de comprometimento e envolvimento, a iniciagdo cientifica fez
com que eu desenvolvesse ainda mais meu senso de responsabilidade e disciplina. Pude ver de
perto como ocorrem pesquisas na area econémica gue acabam dando origem a novas teorias e
conceitos no ambito das ciéncias econdémicas.
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