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Introdução 

A recente literatura de finanças internacionais tem reconhecido a existência de ligações 
informacionais entre países. De fato, o que ocorre é que choques de países afetam outros, 
mesmo na ausência de links econômicos primários. Tais links têm sido chamados de 
informational spillover – ou algo como transbordamento informacional. Todavia, a literatura 
não foi capaz ainda de produzir justificativas econômicas racionais para a ocorrência de tais 
links (nem teoricamente ou empiricamente). No trabalho que ajudei a produzir mostramos 
que, na medida em que países tivessem o mesmo intermediário financeiro, haveria um 
contágio entre eles. 

Na época em estudo, Londres exercia o papel de principal centro financeiro mundial. 
Dessa forma, estudamos dois eventos de crise: o “Brazilian Funding Loan of 1898” e o 
“Greek Funding Loan of 1893” para testarmos a hipótese de que realmente ocorria tal 
contágio informacional. Conseguimos, a partir de tais dados empíricos, mostrar que países 
sem ligações econômicas tinham realmente links com outros países, desde que possuíssem o 
mesmo intermediário financeiro. De fato, o preço dos títulos sofria uma redução no mercado 
secundário de títulos acima e além do resto do mercado (refiro-me aos países com links em 
relação aos devedores em crise). Portanto, pudemos perceber que desde que a dívida entre 
países fosse atrelada a um mesmo underwriter – os bancos que intermediavam tais 
empréstimos – haveria uma ligação entre eles. Na verdade, os investidores alteravam suas 
prioridades ao perceber uma crise e assim reviam o que acreditavam ser o valor de outros 
contratos feitos pelo mesmo intermediário, gerando dessa forma um contágio informacional.  

Podemos perceber que o mercado londrino de títulos pré-1914 possuía características 
em comum com os mercados atuais. De fato, duas dessas semelhanças são: a ausência de um 
sistema internacional legal que reforce contratos de dívida soberana e o fato do mercado de 
títulos continuar sendo a maior fonte de financiamento para países em dívida. Contudo, há 
diferenças como: a alta assimetria de informação quanto à capacidade dos devedores de 
honrarem suas dívidas e a função crucial desempenhada pelos bancos comerciais de 
intermediadores financeiros. Sem dúvida, havia uma relação de longo prazo entre devedores e 
tais intermediários no período 1870-1914. Como pudemos perceber diversos países nessa 
época fizeram todos seus débitos com o mesmo banco ou com um sindicato de intermediários 
financeiros liderados pelo mesmo banco. Mais importante do que isso foi o papel crucial que 
tais bancos exerceram ao prover conselhos macroeconômicos, aconselhando os devedores 
sobre como gerir suas dívidas e ainda provendo serviços como créditos de curto prazo.  

Ao estabelecer relações de longo prazo com os devedores, os bancos conseguiam 
reduzir seus custos marginais de adquirir informações específicas de algum país e também 
aumentavam sua habilidade de monitorar clientes. Assim, existia uma vantagem comparativa 
de se subscrever à oferta inicial de títulos dos países. Também é importante ressaltar que a 
relação era observável entre os intermediários e os países, logo muito provavelmente isso 
conferia informações aos detentores dos títulos. Concluímos que tais características tornam o 
mercado londrino do período 1870-1914 um ótimo teste para avaliarmos nossa hipótese de 
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que havia realmente contágio informacional por mesmo intermediário financeiro. Um 
transbordamento que nos mostra que investidores levavam em conta a credibilidade do 
intermediário financeiro. Até porque este possuía uma relação há muito estabelecida com o 
devedor.  

Os episódios de crise brasileira e grega foram escolhidos devido ao fato de satisfazerem 
as seguintes condições expostas a seguir. Primeiro ambos os países tinham uma forte relação 
com um banco comercial – o mais importante tipo de intermediário financeiro vigente na 
época. Ademais, em ambos os episódios a crise foi causada por razões internas ou choques de 
commodities, e não por uma crise generalizada vinda de centros financeiros desenvolvidos. 
Além disso, existia um grupo de países (fora o país em crise) que possuíam, no momento de 
stress, uma forte relação com o mesmo intermediário do país em crise. Finalmente, tal grupo 
de países não tinha links econômicos com os países em crise, assim não poderiam ter sido 
afetados diretamente pelos choques de commodities. Tais países no episódio brasileiro foram: 
Chile, Hungria e Rússia. Já no grego foram: Itália, Suécia e Noruega.  
 
Desenvolvimento 
 Operando desde de 1820, o mercado londrino de dívida soberana era, até a Primeira 
Guerra Mundial, o mais importante em termos de volume negociado e variedade de 
devedores. Apesar de que a partir de 1870 outros mercados (como o de Paris e Berlin), e o de 
Nova York desde o final do século XIX, começaram a fazer competição com o mercado de 
Londres.  

 Na verdade, o mercado de Londres de dívida soberana podia ser dividido em três 
segmentos, de acordo com a regulação do mercado e com o grau de desenvolvimento 
financeiro dos seus participantes: colônias e domínios britânicos, devedores desenvolvidos 
financeiramente e o mercado periférico. Evidentemente tais segmentos tinham diferentes 
modus operanti em relação à dívida subscrita e, mais importante, devedores em diferentes 
segmentos tinham diferentes status de riscos. No trabalho, o mercado periférico foi nosso 
principal foco, isso porque a relação entre esses países e os intermediários de Londres 
desempenhavam um papel fundamental na transmissão de informações aos investidores. 
Acreditamos que isso ocorria porque nesse segmento periférico, o perigo moral e a assimetria 
de informação eram particularmente aguçados, aumentando assim a relevância do papel de 
monitoração dos intermediários financeiros. Finalmente, ao focarmos neste grupo 
conseguimos manter um certo grau de homogeneidade em nossa amostra de devedores.  

 O mercado periférico incluía basicamente quase todos os países Latino-Americanos, 
alguns países da Europa Oriental, países da África e da Ásia assim como países da Europa 
Ocidental com menos reputação como: Portugal, Espanha e Itália. Ao contrário do mercado 
colonial, este segmento não era regulamentado de nenhuma forma e, diferentemente da 
categoria de devedores financeiramente desenvolvidos, a maioria dos seus participantes não 
tinha um alto nível de desenvolvimento econômico, estabilidade política e ainda não possuíam 
estatísticas confiáveis referentes ao comércio e a política fiscal. Além disso, este grupo de 
países periféricos estava, em sua grande parte, afastado de Londres o que aumentava os custos 
de acessar informações específicas de cada país. 

 Na maioria dos casos, após 1860, dois tipos de intermediários financeiros foram 
usados pelos países periféricos: bancos comerciais e joint-stock banks. Bancos comerciais 
eram usados principalmente para grandes financiamentos privados de alta reputação, o que 
praticamente monopolizou o mercado de dívida soberana até 1860. Na verdade, o núcleo de 
negócios dos bancos comerciais eram os títulos externos e os contratos ferroviários. Como 
uma ilustração do domínio de bancos comerciais, entre 1815 e 1904 os dois maiores bancos 
britânicos, o N. M. Rothschild and Sons Limited (muitas vezes referido apenas como 
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Rothschild) e o Barings Brothers & Co. (referido como Barings), participaram de mais de 205 
títulos governamentais, totalizando um valor de aproximadamente ₤ 2 bilhões (Davis and 
Galman, [2001, pp. 167-68]). Sendo que a maioria desses contratos ocorreu depois de 1870. 
Contudo, no final do século XIX, os bancos comerciais enfrentaram uma concorrência cada 
vez maior dos joint-stock banks. Estes eram basicamente de britânicos criados para 
intermediar especificamente acordos entre a Grã-Bretanha e algum outro país ou região 
específica.  

Como underwriters, os bancos comerciais eram responsáveis por tarefas, algumas mais 
burocráticas como o gerenciamento de subscrições, fazendo assim pagamentos de cupons. 
Outras tarefas eram mais substanciais, como a atuação na garantia de alguns contratos e 
problemas referentes aos contratos. Um prospecto típico incluía informações detalhadas sobre 
os termos do empréstimo (a moeda que seria utilizada, o cupom, as datas de pagamento), 
informações sobre possíveis e específicos destinatários de empréstimos no futuro e 
informações sobre o país em geral. A seguir (na próxima página) um exemplo de uma parte de 
um prospecto referente ao empréstimo de ₤ 1,000,000 adquirido pela República de Salvador 
(hoje em dia, Eu Salvador) em 1908. Este prospecto é bastante ilustrativo trazendo 
informações detalhadas do balanço de pagamentos do país, além de informações sobre o 
principal produto de exportação do mesmo (café) e ainda sobre sua relação com os vizinhos 
(países). Interessante ressaltar que o prospecto explicitamente informa a presença de um 
representante dos interesses do país e de relações com o governo de Salvador.  

No mercado periférico, vários países estabeleceram relações longas com um 
intermediário financeiro ou com um sindicato de bancos (normalmente quando o país emitia 
um débito concomitantemente em mais de um mercado europeu). Tais relações eram 
observáveis para o público já que os devedores repetidas vezes selecionavam o mesmo 
intermediário para serem agentes da oferta pública inicial soberana. Portanto, como de fato 
observamos, a grande maioria dos países periféricos tinham suas dívidas realmente geridas 
pelo mesmo intermediário financeiro. 

Na verdade, quando investiam seu dinheiro em mercados periféricos, o investidor 
enfrentava significantes incertezas sobre a situação financeira dos devedores. De fato, na 
história dos mercados periféricos, a grande parte dos débitos, foram inúmeras vezes não pagas 
ou renegociadas. Desde 1820 até a Primeira Guerra Mundial, grandes devedores como 
México, Argentina, Grécia, Portugal, Espanha, Turquia, Egito assim como pequenos países 
como Santo Domingo, Honduras, Paraguai, Colômbia, Uruguai, Libéria e Venezuela foram 
parte, por longos períodos de tempo, de uma vasta lista de não pagadores. Isso fez a tarefa de 
subscrever contratos de títulos (underwriting) ser de suma importância. 
 Como dito, os intermediaries financeiros de fato conseguiam reduzir seus custos 
marginais ao colher informações específicas de devedores periféricos e ainda melhoravam 
suas habilidades de monitorar e aconselhar a estes países. Tais economias de escala eram 
ambas derivadas diretamente do acesso do intermediário às contas governamentais, e 
indiretamente através de conexões pessoais de representantes do governo, e firmas locais cujo 
intermediário também fazia negócios. 
 Já que normalmente o intermediário era responsável por pagamentos de cupons e 
amortização da dívida (Borchard [1951, pp. 21]), seja fazendo os pagamentos de quaisquer 
obrigações ou comprando títulos no mercado, o underwriter possuía uma direta fonte de 
informações preciosas da situação financeira do devedor. Além disso, os países eram 
obrigados a fornecer ao underwriter recursos necessários para fazer os pagamentos dos 
débitos. Por isso, qualquer demora ou dificuldades do devedor em cumprir tais tarefas 
chegavam ao conhecimento do banco intermediário. Em casos que o governo enfrentava 
dificuldades ele podia tentar de alguma forma resolver o problema sem o mercado ficar 
sabendo, porém o intermediário sempre iria saber. Concluímos então de que um intermediário 
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financeiro, ao lidar com a maior parte dos empréstimos de um país, tinha uma clara e 
completa visão da situação fiscal de curto prazo do devedor. A relação entre o Brasil e o 
Rothschilds exemplifica a importância do governo como um canal direto de informações. A 
passagem a seguir, do relatório da organização N. M. Rothschild and Sons Limited Accounts é 
reveladora (a tradução é livre e feita pela minha pessoa): 
  

“A conta brasileira mostra o montante disponível de crédito do governo brasileiro, e 

o montante debitado de dividendos além das cargas de sinking funds. A conta é balanceada 

no final de cada mês e uma cópia é mandada ao governo. Ela contém também registros das 

prestações recebidas na conta em cada empréstimo...” (citado por Flores[2007]) 

  

Intermediários também adquiriam informações privilegiadas quando novos acordos de 
empréstimos eram negociados. Como por exemplo: o montante adquirido, o preço inicial, o 
risco do contrato (i.e., se o intermediário iria manter os títulos no caso de baixa subscrição), a 
garantia de ser cumprido independente dos resultados e condições do mercado em geral, a 
situação financeira do devedor e a competição entre os bancos para conseguir o contrato. 
Quando a situação do devedor ou do mercado em geral piorava, a habilidade do intermediário 
de conseguir cláusulas de proteção e conselhos melhorava. Por isso, era crucial no contrato do 
empréstimo ter algum tipo de cláusula que liberasse pelo menos alguma informação, e os 
intermediários se esforçavam para verificá-las. Contratos seqüenciais tanto reduziriam o custo 
de adquirir informações sobre os países como também aumentariam o payoff do intermediário 
de adquirir tais informações.  
 Outro ponto interessante era o valor que tais informações conferiam aos bancos. De 
fato, a decisão de divulgar ou não as informações era uma variável estratégica para os 
intermediários. Por exemplo, se um país estivesse sob crise financeira, mas o intermediário, 
usando suas informações privilegiadas, acreditasse que a crise era temporária e que a falência 
bancária poderia ser evitada (e.g. se o intermediário acreditasse que a crise era causada 
principalmente por um choque externo), a estratégia ótima do intermediário seria não revelar 
a situação completa aos detentores dos títulos. Estes que se soubessem desta informação 
poderiam ser mais pessimistas que o banco não fornecendo assim ajuda financeira adicional 
para sustentar as obrigações do país em crise. 
 Em ambos os episódios de crise estudados, a Grécia em 1893 e o Brasil em 1898, o 
comportamento do underwriter relacionado a cada país difere em relação à liberação da 
informação para o público em geral. No caso brasileiro, quando o acordo do empréstimo foi 
liberado ao público, ele foi acompanhado também de duas pequenas cartas entre o presidente 
do Brasil, Campos Salles, e Nathan Rothschild. Nessas cartas, o novo governo brasileiro se 
comprometia a adotar as medidas econômicas especificadas no acordo, que eram a redução do 
montante de moeda (fiat money) em circulação. Em contraste, quando Hambro (outro 
underwriter) estava negociando em 1893 o empréstimo com a Grécia, um oficial britânico foi 
enviado com ordens de elaborar um relatório da situação financeira do país. A viajem dessa 
pessoa era de conhecimento comum do mercado, e os seus achados eram liberados antes do 
empréstimo ser anunciado. De fato, no caso brasileiro, o empréstimo foi feito como planejado, 
sugerindo que o Brasil enfrentava um problema de liquidez. Logo após, o empréstimo grego 
foi cancelado e o que se viu a seguir foi um completo calote, sugerindo que a Grécia 
enfrentava a insolvência. A diferente atitude adotada pelos dois intermediários financeiros 
parece realmente ter contribuído sumariamente para cada país. Portanto, quanto mais o 
underwriter soubesse mais a condicionalidade aumentava, especialmente quando o país estava 
em crise.  
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 O funcionamento da relação underwriter-país e como o mercado a percebia, 
motivaram nossa conclusão de que crises financeiras em um devedor revelavam informações 
importantes sobre o intermediário financeiro, que podia estar não se esforçando para adquirir 
informações, assim falhando em prover aos devedores apropriados incentivos, além de maus 
conselhos políticos ou ainda inclusive se comportando maliciosamente (i.e., ao subscrever a 
países que o banco soubesse que estavam à beira do colapso). Durante as crises, os 
investidores ao atualizarem suas prioridades, faziam com que houvesse um aumento no 
prêmio de risco de outros devedores com fortes laços ao mesmo banco que o país em crise. 
Gerando assim um informational spillover.  
  Na próxima página, temos um exemplo de um contrato emitido pelo Brasil em 1883 
no mercado londrino. E ainda na oitava página temos o Manual Mensal do Investidor (IMM), 
onde o mesmo título aparece (é o último da lista dos títulos do Brasil).  
 O contrato foi, sem dúvida, a parte mais importante de nossa pesquisa e de maior valor 
agregado. De fato, todos os dados necessários para a construção de uma base de dados 
completa e precisa estão nele. E esta foi indubitavelmente uma tarefa trabalhosa e que tomou 
muito o meu tempo, porém ela é imprescindível para fazermos análises e regressões. Também 
é importante dizer que os contratos não variavam muito entre países. Na verdade, o que ocorre 
é que com o passar do tempo há uma mudança na estrutura e na forma com que os contratos 
vão sendo apresentados (algo como uma modernização deles). 
 Em nosso trabalho recolhemos diversas informações, mas as mais importantes foram: 
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 o valor total emitido.  
 Diversas vezes, a porcentagem que um título iria pagar aos seus detentores vinha 
explícita no próprio título do contrato. Seguindo a lógica observamos que países como Brasil 
e Argentina, que possuíam riscos de calote maior devido ao não desenvolvimento financeiro 
dos mesmos, apresentavam juros mais elevados do que países como Dinamarca ou Suíça, que 
eram mais desenvolvidos financeiramente e não faziam parte do grupo chamado periférico. A 
lógica é a mesma dos dias atuais, o investidor somente irá comprar o título de maior risco se 
seu prêmio for maior, de outra forma ele iria preferir um título menos volátil e com menos 
risco.  
 Os underwriters, parte fundamental de nosso trabalho, foram não raro difíceis de 
serem encontrados com precisão. Somente com a leitura aguçada e da análise de diversos 
contratos que pudemos concluir com exatidão quais bancos haviam, de fato, sido os 
responsáveis pela emissão de títulos de determinado país. No caso do título brasileiro da 
próxima página, já era esperado que ele tivesse sido emitido pelo N. M. Rothschild, pois este 
tinha uma forte relação com o Brasil. Outro ponto de interesse é o preço de emissão (issued 

price), que representava o preço que os interessados pela compra do título teriam que pagar 
para adquirirem um lote de títulos. Já o valor total emitido representava a quantidade de 
dinheiro que o país necessitava naquele momento para se financiar. Tal dinheiro seria 
utilizado para cumprir com necessidades como a construção de ferrovias, obras de irrigação... 
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Conclusão 
 No trabalho em que ajudei a produzir, documentamos um contágio informacional, em 
que o meio de transmissão um mesmo underwriter. Para fazermos isso, escolhemos dois 
episódios de crise financeira em diferentes períodos de tempo: o caso brasileiro e o grego. 
Como dito, em ambos episódios características desejáveis que nos ajudassem a identificar o 
contágio foram satisfeitas. Eram, sem dúvida, casos produzidos principalmente por crises 
internas que impediam a reestruturação do débito. E que, além disso, possuíam uma relação 
com um underwriter específico, e este em última instância possuía uma relação com outros 
países que, como vimos a partir dos dados, acabariam sendo afetados. É importante ressaltar 
que ao estimarmos o grau de relacionamento existente entre os agentes econômicos daquela 
época estaremos dando um grande passo para que se tenha um melhor entendimento do forte 
relacionamento existente entre credores e devedores hoje em dia. 
 Sem dúvida, o papel de intermediador financeiro na economia mundial já era naquela 
época importante e nos dias atuais tem sido cada vez mais importante para o crescimento das 
economias, já que facilita e torna as transações financeiras cada vez mais velozes. Não apenas 
os bancos ganham dinheiro com suas tarifas e através do spread bancário, como também as 
firmas acabam tendo uma grande redução nos custos de informação e transporte. De fato, com 
o desenvolvimento tecnológico, a informação tornou-se muito mais acessível e consegue-se 
transferir dinheiro em questão de segundos, o que antes era feito tão somente através de 
demoradas viagens de navios. 
 Portanto, a comprovação de tal informational spillover será importantíssima para 
compreendermos melhor como as finanças públicas funcionavam e funcionam nos dias atuais. 
A conclusão que fica é que realmente a qualidade de dois títulos estaria relacionada, desde 
que possuíssem o mesmo underwriter. 
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