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Introdução 
A literatura recente sobre finanças internacionais tem reconhecido à existência 

de canais de propagação de choques, onde crises econômicas em um país têm gerado 
um choque externo sobre o valor de ativos em outros paises que não parecem ter 
nenhuma conexão economicamente fundamental. Essas conexões têm sido denominadas 
de informational spillover, ou transbordamento informacional. Excluindo, porém, a 
alternativa dessas crises serem “auto-realizáveis”, a literatura moderna não tem 
conseguido encontrar evidencia empírica, como também não tem conseguido achar um 
raciocínio econômico sobre o porquê desses links. O trabalho no qual trabalhei busca 
justamente documentar dois exemplos dessas “conexões” onde no caso o mecanismo de 
transmissão seria o mesmo intermediário financeiro. 

Para o trabalho, foi utilizado o mercado londrino de dívida soberana pré 1914 
entre outros motivos porque ela era o principal mercado financeiro da época. Para o 
projeto, estudamos duas crises: o “funding loan” brasileiro de 1898 e o “funding loan” 
grego de 1893. Tendo essas duas crises como base, pôde-se ver que países sem 
nenhuma conexão economicamente fundamental, porém com forte relação com o 
mesmo intermediário financeiro, tiveram uma queda de preços dos seus títulos públicos 
no mercado secundário logo depois que o mercado sobre cada crise. Tal evento leva a 
sugerir que a identidade do intermediário financeiro e a relação deste com os paises o 
qual ele representava gerava informação importante sobre esses países tomadores de 
empréstimos para os credores. Os resultados mostraram que ao observar de outros 
países que tinham o mesmo intermediário, investidores podiam avaliar sobre os riscos 
de seus investimentos. Por conseqüência, uma crise em um país levava investidores a 
reavaliar os valores dos ativos dos demais países que o intermediário representava. Essa 
“wake-up call” gerava o informational spillover.  
 Estudando o mercado londrino pré 1914, pode-se observar que esse tinha duas 
características importantes. Primeiro, Ao estabelecer relações de longo prazo, os 
intermediários financeiro diminuíam seus custos marginais em adquirir informações 
sobre países específicos. Através desse relacionamento de longo prazo eles também 
tinham maior facilidade em monitorar os países o qual ele representava, dando-lhes 
assim uma vantagem competitiva na hora de representar o país quanto esse quisesse 
emitir mais títulos de sua dívida soberana. Segundo, esse relacionamento era 
observável, logo era possível deste modo transmitir informações aos credores. Essas 
duas características possibilitam testar a hipótese de contágio informacional devido ao 
mesmo intermediário financeiro. Essa hipótese simplesmente diz que enquanto os 
credores precificavam os ativos que detinham, eles levavam em consideração a 
credibilidade dos intermediários financeiros que tinham uma relação com os respectivos 
países.  
 O projeto o qual participei contribui para a literatura moderna de duas maneiras. 
Primeiro, ele identifica e testa um canal de informational spillovers que ainda não foi 
documentado. Segundo, ele adiciona evidencia empírica sobre como as estruturas 
institucionais dos mercados financeiros pode levar a propagação de choques.  
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Desenvolvimento 
 O mercado londrino de dívida soberana começou a ser operado desde 1820. 
Devido a entre outros fatores à revolução industrial, o mercado londrino era e se 
manteve o mais importante em termos de volume negociado e variedade de parceiros 
até a Primeira Guerra Mundial, apesar de que em 1870 outros mercados como o de 
Nova Iorque, Berlim, e Paris começaram a cada vez se tornar mais importantes. O 
mercado londrino era dividido em três segmentos: devedores desenvolvidos 
financeiramente (principalmente Europa ocidental e EUA), colônias e domínios 
britânicos, e mercados periféricos que englobava a América Latina, África, alguns 
países da Ásia, Europa Oriental e países menos desenvolvidos financeiramente da 
Europa ocidental, tais como Portugal, Espanha e Itália. Cada um tinha suas próprias 
regulamentações e Modus Operandi. O projeto focou-se principalmente nos mercados 
periféricos devido ao fato que não somente existiam menos informações sobre esses 
mercados como também pelo fato de que estudar somente esse mercado dá algum tipo 
de homogeneidade ao grupo estudado.  
 Devido ao fato que não se sabia muito sobre esses vários mercados, era difícil 
para o credor médio saber os riscos em investir em cada um desses mercados 
dificultando assim precificar os ativos desses mercados. Nesse contexto que o 
intermediário financeiro se torna importante. Ele por representar o país agia como um 
transmissor de informações para Londres. Os credores avaliavam utilizavam a 
credibilidade dos intermediários financeiros como uma Proxy direta do risco dos ativos 
dos países que eles representavam. O intermediário financeiro tinha o interesse de se 
tornar especifico a alguns países para lhe dar competitividade econômica na hora que 
esses países fossem lançar suas dívidas.  
 Até 1860 a maioria dos intermediários financeiros eram os bancos comerciais. 
Esses eram principalmente utilizados para financiar grandes projetos privados de alta 
reputação. Não é de se estranhar que devido a esse fato, grande parte de suas carteiras 
tinham contratos ferroviários e títulos externos. Os dois grandes bancos comerciais de 
1815 a 1904 eram os N. M. Rothschild and Sons Limited (ou Rothschild) e o Barings 
Brothers & Co. (ou Barings). Após 1870, esses grandes bancos comerciais começaram a 
sofrer concorrência dos joint-stock banks. Esses tinham como principal negócio 
intermediar acordos entre Grã-Bretanha e outros países. Os bancos comerciais, quando 
atuando como intermediários financeiros, tinham duas principais funções: 
gerenciamento das subscrições que entre outras coisas era pagar os cupons aos 
detentores dos títulos. A segunda função era de garantir os contratos. Essa segunda 
função que levava os bancos a serem obrigados a ter informações relevantes aos vários 
países que representavam. É principalmente por esse motivo que esses intermediários 
eram tidos como uma boa Proxy do risco dos países que representavam, uma vez que 
eles tinham de garantir os contratos. Se o país fosse inadimplente a credibilidade do seu 
intermediário diminuía. Por esse exato motivo o intermediário tinha que saber 
informações especificas sobre os países que representava. 
 No mercado de dívidas de mercados periféricos os países desenvolveram longas 
relações com o mesmo intermediário uma vez que varias vezes era utilizado o mesmo 
para emitir seus títulos de dívida soberana. Como essa relação era visível, o 
intermediário se tornava um centro de informações sobre os países que ele representava. 
Como nessa época a informação não era tão divulgada como hoje investir nesses 
mercados periféricos trazia grandes riscos. Vários países tais como, México, Argentina, 
Grécia, Portugal, Espanha, Turquia, Egito entre outros, deram default em suas dívidas. 
Nesse aspecto garantir os contratos se tornava um trabalho de grande importância. 
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 Representando países específicos durante longos períodos, os intermediários 
conseguiam reduzir seus custos marginais de colher informação, sem contar que 
também aprimoravam suas habilidades de monitorar os diversos países. Essas 
informações eram não somente obtidas via o acesso dos gastos do governo como 
também através de contatos em cada um dos países com o qual o intermediário também 
fazia negócios. Sabendo que o intermediário pagava os cupons dos títulos, esse mesmo 
tinha acesso direto a informações que o resto do mercado dificilmente tinha. Logo, ele 
era o primeiro a sentir o inicio de crises nos diversos países antes mesmo do mercado 
londrino tomar conhecimento. Nesse sentido o intermediário chegava até auxiliar os 
governos em como resolver diversas crises antes mesmas que essas chegassem ao 
conhecimento de Londres. Os intermediários prestavam os diversos governos com 
consultoria garantindo-lhe ainda mais informações sobre os países.  
 Essa relação entre o intermediário financeiro e o país que ele representava era 
observável para o resto do mercado. Crises financeiras de um país podia levar 
investidores a crer que o intermediário não estava se esforçando o bastante para adquirir 
informações sobre os países que representava e/ou prestar consultoria boa o suficiente 
para auxiliar esses países a como evitar e resolver tais crises. Nesse aspecto a 
credibilidade do intermediário se tornava uma boa Proxy para o risco dos ativos que os 
credores detinham.  
 Minhas tarefas no projeto foram variadas. Inicialmente, por eu ter um 
conhecimento de matemática financeira, eu tive que tentar calcular a maturidade dos 
títulos (a data o qual eles seriam quitados). Segue abaixo uma cópia da planilha que eu 
fiz para calcular essa maturidade e uma copia de um contrato que explicitava os valores 
necessários para fazer os cálculos.  
  

Vencimento Saldo  Juros Sinking Fund Pagamento 
1883 4.000.000,00 180000 40000 220000 
1884 3.780.000,00 170100 49900 220000 
1885 3.560.000,00 160200 59800 220000 
1886 3.340.000,00 150300 69700 220000 
1887 3.120.000,00 140400 79600 220000 
1888 2.900.000,00 130500 89500 220000 
1889 2.680.000,00 120600 99400 220000 
1890 2.460.000,00 110700 109300 220000 
1891 2.240.000,00 100800 119200 220000 
1892 2.020.000,00 90900 129100 220000 
1893 1.800.000,00 81000 139000 220000 
1894 1.580.000,00 71100 148900 220000 
1895 1.360.000,00 61200 158800 220000 
1896 1.140.000,00 51300 168700 220000 
1897 920.000,00 41400 178600 220000 
1898 700.000,00 31500 188500 220000 
1899 480.000,00 21600 198400 220000 
1900 260.000,00 11700 208300 220000 
1901 40.000,00 1800 218200 220000 
1902 -180.000,00 -8100 228100 220000 
1903 -400.000,00 -18000 238000 220000 
1904 -620.000,00 -27900 247900 220000 
1905 -840.000,00 -37800 257800 220000 

1906 
-

1.060.000,00 -47700 267700 220000 

1907 
-

1.280.000,00 -57600 277600 220000 
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1908 
-

1.500.000,00 -67500 287500 220000 
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Basicamente, o que fiz foi tendo como informação, valor inicial, taxa de juros e 
taxa a de juros do “sinking fund” eu calculei o quanto tinha sido pago a cada instante do 
tempo. No momento em que o fundo zerava ou se tornava negativo eu assumia aquela 
data como a data em que a divida era quitada. Para tal, supusemos que o sistema de 
amortização era o americano. Havia, porém, títulos que não seguiam o Sistema de 
Amortizações Americano, e ao contrario utilizavam os Sistema de Amortização 
Constante (SAC). Nesse caso também, usando as mesmas informações, eu tentei 
calcular a maturidade de cada um dos títulos. Havia um terceiro caso, em geral de países 
com maior estabilidade econômica onde o próprio contrato explicitava a data que o 
titulo seria liquidado. 

Para países com maior desenvolvimento de seus mercados financeiros e de 
estabilidade econômica, era mais fácil fazer os cálculos, uma vez que as prestações 
eram pagas nos seus devidos vencimentos, gerando assim pouca complicação. Para 
países, porém, com menor estabilidade econômica e mercados financeiros menos 
desenvolvidos os cálculos tendiam a se complicar. O principal motivo pela complicação 
era, que vários desses países por dificuldades em pagamento ou renegociavam suas 
dividas, mudando assim a estrutura dos contratos, ou simplesmente davam default em 
seus credores. Para saber se eu estava calculando corretamente, era freqüente eu checar 
as minhas maturidades com o quanto o Investors’ Monthly Manual calculava que ainda 
faltava para liquidar o fundo. Na próxima pagina segue uma cópia de um exemplar do 
IMM para a mesma dívida de cima. Tendo o IMM para conferir se estava certo, eu, 
quando errado, tinha que descobrir como tinha sido modificado o contrato e modificar 
os meus cálculos. Essa tarefa era bem complexa, porque nem sempre existiam essas 
informações nestas duas principais fontes (IMM e The (London) Times). Para os casos 
onde isso ocorria, eu era obrigado a pegar alguns livros e buscar as informações sobre 
como modificar meus cálculos. Para dificultar ainda mais, havia países tal como a 
Argentina que deram múltiplos defaults.  

Depois de feito essa tarefa, tive que começar a ajudar os outros bolsistas 
envolvidos no mesmo projeto que eu coletando preços dos títulos nos mercado 
secundários. Essa tarefa não teve tanta dificuldade quanto a anterior, mas com certeza 
foi a mais trabalhosa uma vez que tinha que coletar em torno de sessenta preços por ano 
durante uns 30 anos. Nesta mesma tarefa era necessário explicitar quando que uma 
amortização era feita e quando a dívida sofria default. A Principal fonte de informação 
para essa tarefa era o IMM.  

Após o término desse projeto, iniciei outro projeto com o meu orientador, esse 
novo sendo sobre educação. O tema dessa nova pesquisa seria comparar professores 
públicos com professores privados, não professores públicos e não professores privados. 
O objetivo inicial era tentar descobrir se professores privados realmente ganhavam mais 
ou menos que professores públicos comparado também aos não professores. Depois de 
feito essa comparação inicial era possível, por exemplo, avaliar a efetividade dos 
programas governamentais do Fundef e futuramente do Fundeb. Nesse novo projeto, 
eu tinha de utilizar o software STATA para rodar as varias regressões para calcular os 
vários Betas. Além disto, eu pegava esses dados das regressões e ordenava para que os 
professores pudessem tirar suas conclusões sobre a pesquisa. Nesse projeto eu e os 
professores nos encontrávamos uma vez a cada três ou quatro semanas para discutir os 
resultados e tentar entender o que os dados nos mostravam. Essa pesquisa ainda está em 
andamento, logo ainda não sabemos as conclusões finais.  
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Conclusão 
 
 Esse projeto comprova que na época que foi estudada, o papel do intermediário 
financeiro era de grande importância. Ele facilitava o acesso à informação para os 
credores da época. Por esse motivo, ele gerava o informational spillover, ele 
demonstrava de maneira indireta à city de Londres o quanto valia as dívidas dos vários 
países que ele representava. Nos dias de hoje, intermediários financeiros apesar de ainda 
terem papel importante não têm o mesmo papel de antes. Com o acesso às informações 
em tempo real, qualquer um hoje em dia pode saber o que está ocorrendo ao redor do 
globo, re-avaliando assim instantaneamente o valor dos ativos que ele detém.  

O projeto no qual eu trabalhei, tem como objetivo documentar um exemplo de 
contágio dos mercados financeiros, onde nesse caso o mecanismo de propagação é ter o 
mesmo intermediário financeiro. Esse fenômeno é documentado em duas crises distintas 
onde, em ambas, problemas internos de um país acabam levando a que países sem 
nenhum link econômico fundamental tenham o preço dos títulos de suas dividas 
soberanas baixados devido ao fato que esses países tinham o mesmo intermediário 
financeiro ao dos países que sofreram com as crises. Esse contágio é informacional em 
essência, uma vez que, os preços das dividas dos outros países só diminui devido ao fato 
de que os credores ao verem a crise em um país re-avaliam o valor dos ativos que estão 
no mercado. Do mesmo jeito que o intermediário financeiro estava lá para aliviar 
problemas informativos e de incentivos, ele também causava esse contagio nos 
mercados financeiros. 
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