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RESUMO 

A dissertação aborda a formação e evolução do Euromercado,apr~ 

sentando inicialmente uma s(ntese do desenvolvimento do Siste 

ma Financeiro Internacional, a parti r da Segunda Grande Guerra 

e do processo de internacionalização do capital bancário priv~ 

do. Analisa os elementos que permitem caracterizar o Euromerc.a 

do e sua evolução histórica desde as origens até a crise dos 

países devedores em 1982. t examinada ainda a instabi 1 idade des 

se me r c a do e suas p os s i b i 1 i da de s f u t u r as . 

ABSTRACT 

This dissertation discusses the establishment of the Euromarket, 

presenting initially a synthesis of the development o f the 

lnternational Financiai System as from the Second World War 

and the process of internationalization O f private banking 

capital.The factors\l~hich define or characterize the Euromarket and 

its historical development from its origins unti 1 the crisis 

of debtor countries in 1982 are further examined.The i.nstability 

of this market and future possibi lities are then analyzed. 
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INTRODUÇÃO 

O ponto de partida para a reflexio sobre o objeto de estu 

do desta dissertação foi o processo de internacionalizaç.ão do cap.i_ 

tal no período do pós-guerra. Procurou-se analisar em que circuns 

tânc i as se formou e desenvo 1 v eu o Euromercado, isto é, o segmento 

mais relevante do Mercado Financeiro Internacional. No Euromercado 

são realizadas operações em moeda que não a do local onde o agente 

financeiro est~· situado, estando estas isentas das regulamentações 

existentes para as transaçoes bnncárias domésticas. 

O Mercado Financeiro Internacional comporta, tamb~m, op~ 

rações em moeda local, com não--rzsidentes. lncluem-se,neste caso, 

a emissão de b6nus em d61ares, negociados no M~rcado de Capitais 

Americano, por estrangeiros,e a concessão de empréstimos, em mar-

cos, na Aleman~a. para não-residentes. 

Após 1981, através de um regulamento do Governo Americano, 

Internacional B.anking Fac i 1 ities, foi possível a criação de um cen 

tro finanCeiro 11 offshore 11 dentro dos Estados Unidos, isto ê, com as mesmas 

facilidades (ausên~ia de reserva compulsória, limites para tcxas de juros, pr~ 

zos de depósitos, etc·), existentes no Euromercado. A partir de então, as oper~ 

ções realizadas em dÓlar com não-residentes nos Estados Unidos ou entre os ban 

cos sob esse regulamento passam a integrar o Euromercado. 

A rigor, o Euromercado comportaria somente as -operaçoes 

-rea 1 i zadas com moedas que . na o a do país onde o agen.te fihancei-

ro estivesse localizado. No entanto, -este mercado nao 50 ampliou 

seu espaço fisico inicial, isto é, a Europa, mas também superou o 

critério que determinava a realização das transações unicamente em 

moeda estrangefra. 

1 9 



Para situar o Euromercado, inicialmente procurou-se aprc-

sentar uma síntese do desenvolvimento do Sistema Financeiro Inter 

nacional, após a Segunda Grande Guerra. Considerou-se, entretanto, 

oportuno reconstituir alguns aspectos anteriores desse sistema, ini 

ciando-se a análise no final do sCculo XIX. 

Uma vez que foram os bancos comerciais privados transna-

cionais os 11 criadores 11 do Euromercado, considerou-se necessârio a 

nal isar o processo de internacionalização bancâria. O estudo so-

bre a expansao dos bancos transnacionais analisa este processo do 

ponto de vista histórico, indicando as especificidades nacionais. 

Na caracterização destes bancos utiljzaram-se os dados de um estu 

do da UNCTC (1 ), que levanta informações para 1975. Apesar da defa 

sagem temporal, este ainda é o melhor estudo encontrado sobre os ban 

cos transnacionais, cabendo ressaltar que não foi possível obter 

informações mais recentes. 

No terceiro capitulo, o5jetivou-se delinear as principais 

características do Euromercado. A partir de sua definição, prO C!:!_ 

rou-se recuperar a ligação existente entre os vários eventos apon-

tados comO responsáveis por sua origem e descrever alguns componen 

tes importantes de sua configuração: características das operações, 

distribuição espacial e agentes econômicos. Foram considerados tam 

bém elementos vistos como essenciais para a compreensão do Euro-

mercado, isto é, a formação das taxas de juros que vigoram neste 

mercado e seus mecanismos de crescimento. 

O desenvolvimento histórico foi examinado no quarto capí-

tulo, que abrange desde o aparecimento do Euromercado até a crise 

SYSOEV, I. 
effects 
1981. 

Transnational Banks: Op-erations 1 Strateqies and Their 
in developing Countrics. NEW YORK, United Nations, 
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dos países devedores de 1982. Para os anos iniciais houve grande 

dificuldade para se obter dados, t somente a parti r da década de 

70, que informações sobre o Euromercado são mais facilmente encon

tradas. 

Finalizando-,: procurou-se interpretar o significado do 

surgimento e desenvolvimento do Euro~ercado e, principalment~ apo~ 

ta r algumas questões consideradas importantes, as quais sao passí

veis de análise mais aprofundada. 

t importante ressaltar que não se tratou neste trabalho 

da relação do Euromercado com o processo inflacionâr i o mundial. Em 

face do grau de complexidade desta quest~o, optou-se por restrin-

gira ar1illse ~ configura·ção do Euromercado no cenário lnternacio

na 1 • 

2 l 



11 Por anos venho tentando contar esta histó

ria e a questao da verdade tem-me pesado co 

mo um pesadelo. Mas a verdade tamb~m pode 

ser uma mentira. A verdade não~ o suficien 

te. A verdade é apenas o cerne de uma tota

l i da de ines gotáve 1.11 



2. EVOLUÇKO HISTDRICA CONTtMPORANEA DO SISTEMA 
INTEKNAC!ONAL 

FINANCEIRO 

Este capítulo objetiva reconstituir as linhas gerais 

do desenvolvimento do Sistema Financeiro Internacional neste 

sêculo. Conferiu-se ênfase especial ã reorganização desse 

sistema apos a Segunda Grande Guerra, pois foi a partir de 

então que se formou e se desenvolveu o Euromercado. 

Ainda que de maneira suscinta, abordou-se o processo 

de erosâo da hegemonia americana e a consequente ruptura do 

Sistema de Bretton Woods. Procurou-se tambêm apontar algu-

mas das relações existentes entre o Euromercado e o Sistema 

Monetirio Internacional. 

Finalmente, tratou-~e do processo de internacionaliza 

çao do capital banc~rio privado, (ou seja, dos agentes que 

11 criaram'' e sustentam o Euromercado}, das razões desse mo

vimento e das principais caracterlsticas dos Bancos Transna 

cionais. 

2,1 Antecedentes 

o movimento de capitais através do mundo foi intensi-
• 

ficado no per1odo de 1880 a 1914, devido sobretudo ao gran-

de desenvolvimento do comércio internacional. Prevalecia, na 

quela êpoca, o padrão ouro, ou seja, as principais 

eram definidas por um lastro obrigatõrio em ouro. 

moedas 

Este p~ 

drão possibilitava a confiança generalizada na estabilidade 
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das taxas de ~imbip~ o que~ entre P~trv~ fatores~ incentivou 

as importaç~es e ?xportaç~~s m~ndiais~ 

A liquid~z internaciona1~ no entanto, era extremamen-

te sensrvel i~ di~paridades existentes entre as taxas de ju

ros dos principais palses. Os aancos Centrais, para manter 

fixas as taxas de çâmbio, çpntrolavam as reservas em ouro, 

atrav~s de suas taxas de redesconto. Elevações ou quedas nas 

taxas de red~sconto alteravam o nfvel da taxa de juros no 

mesmo sentido. No caso de drenagem de ouro de um pais, o Ban 

co Central prQcurava corrigir esse desequilibrio atravês do 

aumento na taxa de redesconto; a consequente elevação da ta

xa de juros atraTa fundos para aplicações e permitia, assim, 

a retenção e r~cômposição ~as reservas. Por outro lado, ta-

xas de juros mais altas implicavam decrêscimo na. demanda 
' 

ppr cr~dito, redução dos investimentose do emprego, o que g~ 

rava queda de preços internos. Este processo ocasionava movi 

mentos equilibrantes no Salanço Comercial do pals. 

Londres era,entio,a principal praça financeira e a 

libra esterlina a moeda~chave do Sistema Financeiro Interna

cional. Uma hip~tese que pode explicar a manutenção do pa

drão ouro apoiado na libra € a de que grande parte do Império 

Britãnico era coberto por filiais dos bancos ingleses, quere

tinham seus saletas posttivos em Londres. Alêm disso, até 1914, 

pelo menos. iMperava a confiança na estabilidade da libra e 

movim~nto~ ~~p~ç~lativos GontPa "ssa moeda foram despr.,z:iveis(l) • 

1 Esta hipCJtese f'oi levantada· n.a trabalho .. 
I'O.RD, A.G .• El oadrõn oro:: lSB0-1914,. Inqlaterra y Arqenti 

na. l),~~noii-l\,res,. é"([~õ7TaT del Iii58Tütii":"l91>6. -
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Prevaleceu, portanto, at~ 1914, o sistema de converti 

bilidade das principais moedas em ouro e o ajuste dos Balan 

ços de Pagamentos se dava em função do movimento internacio

nal de capitais, sendo as principais praças financeiras, a 

lém de Londres, Paris, Berlim, Amsterdam, Viena e Bruxelas. 

Funcionava nesse perlodo um eficaz sistema de crédito inter-

nacional de curto e longo prazos. 

Com o inTcio da Primeira Guerra Mundial, as reservas 

em ouro dos Bancos Centrais passaram a ser usadas exclusiva-

mente para pagamentos internacionais e as moedas escriturais 

foram declaradas inconverslveis. o comercio internacional ,no 

periodo da guerra, foi restrito por medidas nacionais de con 

trole das importações. 

A Primeira Guerra Mundial transformou a estrutura do 

comêrcio internacional, consagrando aos Estados Unidos a posl 

ção de importante credor em relação aos palses da Europa Dei 

dental. 

Em 1922, na Conferência de Genebra, o padrão ouro foi 

reestabelecido, porem em situação extremamente diferente da 

existente até 1914. A Inglaterra, que havia exercido o papel 

de reguladora do Sistema Monetãrio Internacional até o . . 
1n1-

cio da Primeiia Guerra: dada sua posição hegem~nica, apos o 

término do Conflito Mundial não tinha mais condições de con-

trolar e manter o padrão ouro como havia feito atê 1914. 
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Os paises mais afetados pelo Conflito Mundial adota

ram medidas para proteger suas ~çonomias. Os Bancos Centrais 

passaram a emitir moeda sem corr-espondente lastro em ouro, 

para cobrir d~ficits do Estado. Al~m disso, uma intensa com

petiçio no com~rcio mt,ndial, estabelecida atrav~s de preços, 

exigia a frequent~ desvalorização monetãria. A Alemanha, por 

exemplo, derrotada em 1919 e devendo pagar elevadas somas 

por reparações de guerra, elaborou virias planos para saldar 

os compromissos. Em 1928, os empréstimos americanos ao gove~ 

no alemão foram interrompidos e os empr~stimos de curto pra

zo tornaram~se insuficientes para efetuar o pagamento das 

reparações. O forte processo de ~esvalorização do marco ale

mao possibilitou a geração de superãvits comerciais em 1930-

31, através da drãstica reduçao nas importações, o que aca

bou provocando transfer~ncia de renda real. 

O câmbio oscilante das principais moedas europ~ias e 

a instabilidade monetãria decorrente provocaram um forte e 

especulativo fluxo de çapitais europeus de curto prazo para 

os Estados Unidos, 

O mercado de capitais americano concentrou esses movi 

mentos intensamente especulativos. Empresas fictlcias foram 

criadas, companhias de seguro e investimento multiplicaram

se, sendo que n valor nominal de seus ativos passou de US$ 

100 milhÕes em 1924 para U>$1, 8 bi 1 hÕes em 1929( 1 l, O pape I 

1 Sobre a espec~tZação fi·nanq.eira no final- da década de 20, 
ver: 
AGL UTT A, M. Bc<C9_Ll_1 a_l::i_o_ll_~_cri.&e s d u _S-'LL! ta 1 i sm. 

t:almann Levy. T976.- - - -
Paris, 



d~ ~mpprtante çentro financeiro mundial, assumido por Nova 

~prgye ~PÕ? 1~14, 9eçorr~~ d~ ~~premacia da economia america 

n?. Al~m ~isso, a Qngani~ação do Federal Reserve System e 

alt~rações na estrutura financeira interna, aliadas ãs faci

li~~~~? do merç?do de çapitais ~mericano, contribuiram, ain

~a mai?, para ~umentar o flyxo de capipais europeus para os 

Estados Uniçlos. 

Çom o "crash'' da bolsa de Nova Iorque em 1929, o Sis

tema Financeiro Internacional baseado no padrão ouro tornou

se muito instãvel. No inlcio Qa década de 30, as principais 

moedas deixaram de ser converslveis em ouro e as restrições 

ªo çqm~rcio internacional aumentaram, refletindo o completo 

çolapso do mercado financeiro internacional. (A inconvertibi 

lidade da libra em ouro foi declarada em 1931). 

Ourante a d~cada de 30 e o perlodo da Segunda Guerra, 

fQram GriaQ~s ?Onas monetãrias, deixando de existir um siste 

ma finªnçeiro internacional integrado como o que prevalecera 

atê 1931. 

Com o fim da Segunda Guerra Mundial, o Sistema Finan

ceiro internacional foi restaurado. Nas discussões para o 

r-eestabelecimento de uma nova ordem financeira internacional, 

~m Bretton Woo~s, est~vam pres~ntes preocupaçoes referentes 

~manutenção dq ~mprego e da renda domésticos e a concilia

Q:~.Q c!~ ~~ 1 ~nçqs ele Pa_g_~mentqs ~qui li brados. Nas negociações, 

I?.Ji-~V.Q),~.ç_~u ç-_ pqsi.ç~o Q.m~riç-_qna_,. ou seja, a do principal cre-



dor das economias capitalistas(! 1. 

A criação do Fundo Monetârio Internacional-FMI, Insti 

tuição de grande relev~ncia no novo arranjo internacional a 

cordado em Bretton Woods - visava evitar, por um lado, a 

inflexibilidade do padrão ouro existente at~ o inlcio da d~

cada de 30 e, por outro, a instabilidade decorrente da desva 

lorização competitiva das moedas no perlodo posterior. Esta 

instituição deveria tamb~m cunprir o papel da C~rnara Compen

satõria dos desequiçibrios nos Balanços de Pagamentos dos 

palses membros. 

Foram tamb~m estabelecidas normas para o com~rcio in-

ternaciona1 através do Acordo Geral sobre Tarifas e Comér-

cio-GATT. Desta forma, ao FMI cabia cuidar dos pagamentos . 
das transações internacionais, enquanto ao GATT cabia estabe 

lecer regras para o com~rcio de bens e serviços ·em nlve1 "in

ternacional, objetivando a liberalização das relações comer

ciais e a ''correçâo'' dos posslveis desequillbrios nos Balan 

cos de Pagamentos dos palses membros. No inicio das 

ções, em 1947, 44 pa1ses compunham o FMI( 2 ). 

opera-

1 Sobre as discussões .desenvol1)idas em Bretton Woods 3 ver: 
BLOCK, F.L. The origins of international econornic disorder: 

a studv of United State 1nternabonal õiõ)iêiaf\i-7iQIJc_y_ 
trom t~orld War II to the present. California,University 
of California press, 1977. p.33 69. 

2 Para ma~ores detalhes sobre a organização do FMI 3 ver 
WELLS, S. International Economics. New York, Atherton 

press inc., 1969. 
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Al~m dessas Instituiç3es, foram criados tamb~m o Ban

co Mundial e os Bancos Regionais de Desenvolvimento. A esses 

bancos cabia canalizar empr~stimos de longo prazo para as 

naçoes membros viabilizarem seu desenvolvimento. 

O FMI contribuiu decisivamente para o fortalecimento 

do mercado financeiro internacional, ao garantir a estabili

dade monetiria, ou melhor, ao solidificar a hegemonia do dE

lar. Com o padrão dElar-ouro foi possfvel constituir a base 

sobre a qual foi erigido o Sistema Financeiro Internacional 

no pEs-guerra. Na década de 30, a crise do padrão ouro e a 

intensa instabilidade monetãria haviam solapado o mercado 

financeiro, sendo uma das necessidades do pEs-guerra recons

truir esse mercado. 

Para o funcionamento dessa nova ordem financeira in

ternacional, que, ~lém de prover a liquidez necessãria para 

a consecuçao das polTticas de desenvolvimento das nações mem 

bras, deveria proceder ã compensa~[o das contas internacio

nais e estabelecer um padrão de reserva de valor, o FMI fi

xou as seguintes regras de conduta: 

a) Os palses membros deveriam estabelecer a relação entre 

suas moedas e o dôlar. Para a moeda americana foi arbitra 

da uma relaçio com o ouro (paridade de uma onça para US$ 

35). As paridades das v~rias moedas com o dElar poderiam 

oscilar em 1%, para as transações ã vista. Nos casos de 

outras transaç~es, a margem poderia exceder a 1%, desde 

que o FMI aceitasse. 

b} Para manutenção da estabilidade cambial, os paTses mem-
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bras comprometeram-se a manter os arranjos cambiais com 

os demais palses e evitar alterações competitivas de câm

bio. Havia, portanto, o compromisso de não utilizar a va-

riação cambial como instrumento de estlmulo ãs 

çoes" 

exporta-

A manutenção das paridades, das v~rias moedas com o 

d5lar, fi·xadas pelo FMI, fazia com que os palses membros uti 

lizassem o dinheiro americano como moeda de intervenção, com 

prando ou vendendo d5lares para que a paridade se sustentas 

se. 

O ouro constituTa ativo de reserva oficial e era tam 

bé'm utilizado para as compensações de Balanços de Pagarnen-

tos. Assim, as moedas dos pafses membros se expressavam em 

dElar ou em ouro, pois o d6lar mar1tinha un1a paridade fixa 

com o ouro. Em suma, o valor das v~rias moedas nacionais tra 

duzia-se no valor do ouro americano. 

Nesse sistema, o paTs que detivesse reservas en1 d6la

res teria seu valor garantido na contrapartida em ouro, o 

que assegurava, pelo menos, num primeiro momento, a estabili 

dade monet5ria. Os limites dessa 11ova reestruturação monetã 

ria e financeira far-se-iam presentes já no final da década 

de 50. 

O problema da li qui dez internacional, importante no 

perlodo de p6s-guerra, para a reativaçio do com~rcio mundial 

e reconstrução dos palses europeus, foi em parte resolvido 

30 



atrav~s do Plano Marshall. No perfodo de 1948-50 os Estados 

Unidos canalizaram cerca deUS$ 20 bilhões para os pafses da 

Europa Ocidental. 

O Plano Marsha11 previa auxllio ;s naçoes europ~ias, 

desde que houvesse~ por parte desses palses, o compromisso 

de estabelecer formas de cooperação mGtua. Em 1948, dezes-

seis países europeus assinaram convênio para a criação da 

Organização para Cooperação Econômica Européia-OEEC(l), 

O esforço de integração econômica, efetuado pelos pai 

5es da Europa Ocidental, teve desdobramentos importantes no 

desenvolvimento do Sistema Financeiro Internacional e na ge

raçao de liquidez para as transações comuns. 

A intensificação do comércio entre os pafses da Eúro

pa Ocidental foi facilitada, jã no inlcio da dêcada de 50, 

com o estabelecimento da Uni~o Europiia de Pagamentos-EPU. 

Atrav~s desse acordo formulou-se um mecanismo para a compen-

saç~o dos pagamentos de importações e exportações dos palses 

membros. 

ém 1958, com o objetivo de eliminar controles, bilate 

ralismos e discriminaç~o entre os pafses associados, foi 

1 Os pai.ses que inicialmente par>ticiparam da OEEC foram: 
Áustria~ Bélgica_, Luxemburgo, Dinamarca_. França_, Grécia_, 
Italia, Islândia, Holanda_, Noruega, Portugal_, Espanha_, Sué 
ciaJ Turquia, Inglaterra e AlemanhaJ além dos Estados Uni= 
dos e Cana'dã. 
Sobre a integração dos pai.ses europeus_, ver: 
MAGNIFICO. G" Eur(lpean monetary unification. London, John 

Wiley & Son, 1973. 

3 1 



firmado o Acordo Monet~rio Europeu-EMA, tendo sido reestabe 

lecida a convertibilidade das moedas europ~ias. O EMA foi um 

passo importar1te no sentido da liberalizaç~o dos movimentos 

de capitais. Os pafses que faziam parte do EPU e do ~MA eram 

os mesmos que pertenciam ã OEEC, a qual, em 1961, passou a 

chamar-se Organização para a Cooperação e Desenvolvimento da 

Europa-OECD, com a participação dos Estados Unidos, Canadâ e 

em 1964, do Japão. 

A rãpida recuperaçao da economia européia, na década 

de 50, e o estabelecimento, através do Tratado de Roma (1957), 

da Comunidade Econ6mica Europ~ia-EEC influfram decisivamente 

no perfil do Sistema Financeiro Internacional(l). 

O~ objetivos da EEC eram: 

a) criar um mercado comum entre os palses membros, com are-

duçâo gradual das barreiras que impedissem o livre movi-

menta de bens c serviços; 

b) eStabelecer planos para o crescimento harmônico e coorde-

nado dos palses associados. 

O processo de integração econômica e monetãria da Eu

ropa Ocidental, possibilitou aos paises europeus uma posição 

mais independente em face dos Estados Unidos( 2). 

1 Da Comunidade Econômica Européia-EEC fazim parte inicial 
mente os seguintes palsea: A~emanha~ B~lgica~ França~ Itª 
lia~ Holanda e Luxemburgo. 

2 Sobre o conceito de integ:Pação monetária, ver: 
CORDEN, M. Monetary integration. Essay_~ in_ Internatio'rial 

Finance, Princeton, NeN Jersey, n.-93,1972. 
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A recuperaçao do Japão, embora tenha seguido tru_jetõ-

ria diferente da dos palses europeus~ tamb~m se processou 

de maneira surpreendente. {l). Como se sabe, o Japão, logo 

ap6s o final da Segunda Guerra, esteve sob domlnio militar 

americano, como pafs derrotado. A princlpio a ~olTtica dos 

Estados Unidos foi a de impedir a recuperaçao econ6mica japQ 

nesa. Para tanto, foram consideradas "ile9ais" as formas de 

associaç~o do capital japon~s anteriormente existentes. No 

entanto, com o fortalecimento da Repfiblica Popular da China, 

o intuito de manter a economia japon~sa desorganizada, foi 

suplantado pelos interesses estrat~gicos dos Estados Unidos 

no extremo oriente. 

Depois do Tratado de São Francisco, em 1952, que -pos 

fim~ intervenç~o militar americana no Japão, o governo japQ 

nes procurou estimular a reorganização do capital nacional 

e novas formas de associação apareceram. O governo japonis 

adotou uma polltica diferente da europ~ia no que tange -a 

entrada de investimento direto do exterior. Desta forma, a 

penetraç~o do capital produtivo americano no Japão não foi 

tão intensa. 

A partir do inlcio dos anos 60, o ce·nãrio internaciona-l 

foi-se alterando. Com a recuperação das economias europêia e 

japonesa, a hegemonia americana e consequente posiçao absolu 

ta do dÕlar começaram a ser ameaçadas. 

1 Sobre o 'l'essurgimento japonês após a Segunda Guerra Mun-
dial~ ve:r: 
COUTINHO, L.G. The internationalization of oligopoly capital. 

Tese de doutorado apreséntada na--Üi1lversi da de de Cõrnell ~ 
1975. (mimeo). 
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2.2 Ruptura do Sistema de Bretton Woods 

O Sistema Financeiro Internacional do pos-guerra as

sentava-se no padrão dÕlar-ouro e supunha a supremacia poll

tiça e econômica dos Estados Unidos no Bloco Capitalista, su 

~,;;r:::~ta-,q.ue,. a essa época. tinha começado sofrer um 

Halanço 

"!':c,~~~~c<tno passou a apresentar de fi c i ts constan 

:,.',+~~~bj'.q~·m&nhl credora dos Estados Unidos so

~ ~~:~~?5.~~: 1 1.," hses dêfi c i ts encantam sua explicação nu-

• s-é_.r-f~~-·~d-e ·gastos estruturais. A Guerra da Coréia~ por exe~ 

~lo, e a necessidade de manter tropas em diversas partes do 

mundo, obrigavam os Estados Unidos a incorrer em pesados ga! 

tos militares(
2
). Por outro lado, a intensificação dos inve~ 

timentos diretos das empresas americanas no exterior, a par-

tir da década de 50, era feita através de saldas crescentes 

de capitais de longo prazo( 3 l. 

As empresas americanas investiram diretamente em mer-

cados onde detinham posições favoráveis no comércio inter-

1 Ver Tabela 1 do Anexo Estatí.stico. 
2 A. Maddison sustenta a hipÓtese de que o crescimento mais 

acelerado do PNH dos paÍ.ses europeus> frente aos Estados 
Unidos~ na década de 50, deve-se ao fato dos Estados Un·i 
dos arcarem com gastos militares muito mais elevados dO 
que os outros paÍ.ses. Ver: 
MADDISON, A. The economic growth in the west. 

Twentyth Century Fund, 1964 apud SOLOMON, R. 
ma monet~rio internacional 1945-1976. Rio de 
Zahar, 1Y79. p.35. 

New York, 
_Q__?_i s te
Jane1ro, 

3 ORGANIZATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION ANO DEVELOPMENT. 
Iriternational investment and multinational enter orises: 
t·ecent 1 nternat1 o na I di reCt1 nvestlment trends. Paris, 
I 981 • 



nacional do imediato pbsrguerr~. Mediante a criação de fi

li~is nos p~T~e~ import~dpr~$3 ~ssas empresas visavam n[o s6 

reter mercados, m~s tambim ampliar seus horizontes de inves-

timento. Assim, a partir da d~cada de 50, os 

diretos ~m~riç~nos ~pr~$~ntaram um crescente 

to. 

investimentos 

desenvolvimen 

Entre 1950 e 1979, a taxa media de crescimento anual 

~ituou .. se ~?m torno 9e 10,1% ao ano 
( 1 ) 

O volume de investi-

mentes americanos fora dos Estados Unidos, que em 1950, al

çançara a cifra deUS$ 11,8 bilhões, em 1979 tinha alcançado 

US$ 192,6 bi 1 hões( 2l. 

Durante a dêcada de 60, o ritmo de crescimento dos 

investimentos diretos americanos acelerou-se, tendo-se diri-

gido prin~ipalmente para os palses europeus. Com a criação 

do Mercado Comum Europeu-EEC, as empresas americanas adota

ram cqmo estratégia para a consolidação de suas posições co

merciais a implantação de subsidiãrias. A eliminação de tari 

fas entre pafses membros do EEC e a decorrente amiliação de 

merq~Qos tornaram essa ãrea ainda mais interessante para os 

investimentos diretos americanos. 

1 Dados de investimento direto obtidos no trabalho de: 
WICHARD, O ... G. Trends in the IIS direct investment position 

abr-oa.d l95Q....,7fi.., S-urvey of Current l:lusiness, New York, 
f~IJ. 1981 .. 

2· VeP 'l'abeZa 2 do Anexo Estat-ístiao. 



Na dicada de 70, os investimentos americanos fora dos 

Estados Unidos concentravam-se nos paises desenvolvidos, so

bretudo nos europeus (l). Esses investimentos, ate meados da 

dêcada de 60, foram financiados por recursos 

das matrizes e, apõs essa época~ através de 

provenientes 

reinvestimento 

dos lucros e empréstimos. A forma de financiamento desses in 

vestimentas bem como das outras economias industrializadas con 

correram para que as empresas internacionalizadas constituis 

sem os clientes preferenciais dos bancos que atuavam no mer-

cada de crédito internacional privado. 

A saida de capitais dos Estados Unidos para financia

mento dos investimentos diretos pressionou o Balanço de Pag~ 

mentes Americano de tal forma, que em 1968, tornou-se neces-

sãrio ad~tar medidas de politica econômica para conter o fl~ 

xo de dÕlares para o exterior. Ainda que houvesse o repatri~ 

menta de divisas provenientes de iucros, dividendos, royalties 

e outros, estas seriam insuficientes para fazer frente as 

sai das de capital. Alêm do mais, não havia interesse por 

parte das empresas no retorno dessas divisas, uma vez que os 

mecanismos de controle do déficit do Balanço de Pagamentos, 

estabelecidos na dêcada de 60, tornaram pouco atraente o mer 

cada financeiro americano. 

Aliado ãs despesas governamentais e aos investimen-

tos diretos, um novo fator passou a contribuir para o aumen

to dos déficits do Balanço de Pagamentos na década de 60: o 

1 Ver Tabela 2 do Anexo Estatistico. 
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enfraquecimento da posição dos Estados Unidos no com~rcio in 

ternacional. Durante a década de 50, o saldo da Balança Co-

mercial era favorBvel aos Estados Unidos, dada sua suprema-

cia industrial em face das outras naçoes. No entanto, jã nos 

anos 60, sua posição comercial começara a desgastar-se e no 

início da década de 70 os dêficits tornaram-se evidentes. 

Tabela l - BALANÇA COMERCIAL AMERICANA 

1950- 80' 

A N O 

1950 
19 51 
19 52 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1 9 61 
1962 
1963 
l%4 
1965 
1966 
lY67 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
19 7 5 
19 76 
1977 
1978 
1979 
1980 

FONTE: 

US$ milhões 

EXPOR- IMPOR- SALDO 
TAÇCfES TAÇCfES COMERCIAL 

i o 282 9 6 31 651 
15 041 11 922 3 119 
15 206 11 707 3 499 
15 782 ll 846 3 9 36 
15 114 ll 140 3 974 
15 558 l 2 489 3 069 
19 102 13 987 5 124 

. 20 873 14 620 6 253 
l 7 920 14 616 3 304 
l 7 643 l 7 006 637 
20 601 16 381 4 220 
21 037 1 5 952 5 085 
21 714 1 7 802 3 91 2 
23 387 18 640 4 747 
26 650 20 334 6 316 
27 530 23 233 4 29 7 
30 434 27 791 2 643 
31 640 28 819 2 821 
34 667 35 438 - 771 
38 032 38 498 - 466 
43 241 42 695 546 
44 l 56 48 755 -4 599 
49 783 59 328 -9 545 
71 404 74 280 -2 876 
98 552 110 875 -12 323 

108 112 105 880 2 232 
115 413 1 32 498 -17 085 
l 21 232 160 411 -39 l 79 
14 3 766 l 86 045 -42 279 
182 025 222 228 -40 20 3 
220 786 256 984 -36 198 

.. !.NTERNATIDNAL MONETARY FUNO. Internatlonal F'inancfa1 
Stafistics. Supp1ement on '(~i:stics - •o•u.p
j:r1ement Series- n9 4 c WASHINGTON, 1982, oo.130-l31 
e 118-119. 

37 



Contribufram para o enfraquecimento comercial dos Es

tados Unidos a p~r~a ~~ ç9mpetitividade da ind~stria manufa-

tureira americana fr~nte a seus concorrentes europeus e japQ 

neses. Nos anos 50 e 60, as autoridades governamentais ameri 

canas mantiveram uma polltica de relativa abertura comercial 
<3. 

e ~e s9brevalori~~ção 9o ~Õlar~ o que propiciou a penetração 

~o mercado americ~no por produtos estrangeiros. 

Entre 1962 e 1972, os países industrializados mantive 

ram altas taxas anuais de ~xpansã~ de suas economias, conj~ 

gadas com uma inflação relativamente baixa. O deflator implf 

cito do PIB destes países foi de 4,1% ao ano e o PIB real de 

4,6% ao ano. Cabe destacar, porêm, que havia grande dispari

dade em termos do crescimento de cada um dos paises industria 

1izados, como mostra a Tabela 2. 

Tabela 2." CRESCIMENTO 00 PIB REAL OAS ECONOMIAS AVANÇADAS 

1951-80 

(Em percentagem) 

MtDIA ANUAL 
PATSES 

1951-61 1962-72 1Y73-80 
. 

Alemanha 7,3 4,5 2,6 
Canadã 4,0 5,5 3,3 
Estados Unidos 2,6 4,0 2 'l 
França 4,7 6,0 2,8 
Inglater-ra 3,7 2,4 1 , 6 

Itãlia 6,0 4,6 2,8 
Japão ( 1 ) 8,8 1 o, 3 3,2 
P.afses I ndus tr·i ali ~a dos - 4,6 2,8 

FiJNTE: Q~ÇD NAliON.AL AÇCOUNTs. vol.l, 1951-80, 1982 . 
. . "(f) PaTSeS c[a QE_GQ. 
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O rãpido crescimento do Japão contrastava com a esta~ 

nação da economia inglesa, ao mesmo tempo em que os países 

da Europa Continental e do Canadã, apresentavam taxas mais 

altas do que as do Estados·Unidos. 

Os sistemas industriais europeus e japonês obtiveram 

não sO escalas de produção e níveis de concentração compar~ 

veis aos oligopÕlios americanos, mas também passaram a comp~ 

tir com eles. As empresas americanas lideraram o processo de 

internacionalizaçio do pEs-guerra,_ porim a rearticulação dos 

capitais europeus e japonês permitiu a reação oligopolista 

destas empresas nos. respectivos mercados domésticos e a pos

terior disputa pelo mercado mundial via exportação de manufa 

turas e investimentos diretos no exterior. 

A reorganização e o crescimento de outras naçoes in

dustrializadas e a concorrência no mercado mundial podem ser 

apontadas como causas para a perda de posição dos Estados U 

ntdos no comércio internacional. 

Dentro desse contexto, o controle do Balanço de Paga-

mentes Americano era bastante complexo. A redução dos 

tos militares no exterior não poderia ser feita sem o 

gas-

com-

prometimento do papel politico dos Estados Unidos, de susten 

tãculo do sistema capitalista no pôs-guerra. A emergência 

do Bloco Socialista, apõs a Segunda Guerra Mundial, e o cli

ma de guerra fria vivido nos anos 50 e 60 forçavam o Governo 

Americano a manter e a ampliar seus gastos mili.tares no exte 

rior. Alêm disso, na dêcada de 60, com a Guerra do Vietnã, 
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as despesas militares dos E$t~dos Unidos no exterior to-

ram ampliadas. 

Controles do fluxo de capitais para investimento no 

exterior foram est~belecidos, mas esses nio se mostraram su

ficientes para equilibrar o B~lanço de Pagamentos Americano. 

Os Estados Unidos financiaram seus constantes ctefi-

cits no Balanço de Pagamentos atraves da emissão de dÕlares, 

lançando mão do privilégio que possuíam, de serem detentores 

da moeda internacional. 

Os patses europeus e ·o Japio, superavitirios em rela-

çao aos Estados Unidos, observavam o crescimento de suas re

servas em dÕlares com crescente desconfiança. Com o EMA, que 

restabeleceu a convertibilidade das moedas dos palses pe~ 

tencentes ~ OEEC, em 1958, a reaçio contra os Estudos Unidos 

pôde tornar-se mais explicita. 

Robert Triffin, em 1960, ao analisar a crise do pa-

drão dÕlar-ouro, considerava que sua vulnerabilidade era maior 

do que em 1931, dadas as dimensões dos saldos em dÕlares acu 

mulados no exterior1 1J. 

Us Bancos Centrais dos paises de moedas fortes em re

lação ao dÕlar foram obrigados a comprar dÕiares a fim de mi 

nimizar as crescentes valori~aç5es de suas moedas. Alim dis-

1 TRIFFIN, R. Gold and the dollar cr1sts: the furure of 
convertibilt~Y· Yale,. Yale University, 1960. 
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so, mantiveram taxas de juros elevadas, com o intuito de con 

tro1ar a liquidez em suas economias. Movimentos de capitais 

decorrentes do diferencial de taxas de juros elevadas na Eu-

rapa, em face dos Estados Unidos, foram intensos durante a 

decada de 60. 

Apesar de virtualmente abalado desde o fim dos anos 

50, o padrão monetã:rio internacional imposto em l-3retton Woods 

(dÕlar-ouro) vigorou durante toda a década de 60. A existên 

cia do Mercado Financeiro Internacional paralelo permitiu a 

manutenção do padrão dÕlar-ouro, pois os Banco·s Centrais en 

centraram uma forma de manter o valor de suas reservas em dÕ 

lares. 

Entre 1967 e 1969 os delegados do FMI pertencentes 

ao Grupo dos Dez discutiram formas de reestruturar o Siste

ma Monetãrio Internacional(l), Dessas. discussões surgiu o 

Direito Especial de Saque-DES, recurso de reserva internacio 

nal a ser utilizado pelos paTses membros do FMI. 

No entanto, a cri ação do DES foi i ns ufi c i ente para ma.!.!_ 

ter o sistema de taxas fixas acordado em Bretton Woods. A es 

tratégia passiva de controle do Balanço de Pagamentos, adot~ 

da pelo governo Nixon (1969~70), significava que os Estados 

Unidos não imporiam restrições mais severas para diminuir 

1 O Grupo dos Dez é composto pelos Estados UnidosJ Inglater 
raJ SuéciaJ HoZandaJ JapãoJ ItáliaJ AlemanhaJ França~ Cana 
dá e Bélgica. 
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seus d€ficits. Aos ppises $Pperavitãrios em relação aos Esta 

dos Unidos, çaberia alterar as t~xas de juros ou de cimbio, 

com o objetivo çle cÇ>ntrolar os fluxos de dÔ'Iares indesejãveis. 

A politica de ~neglig~ncia benigna", instaurada por 

Nixon, fez com que vultosas massas de dôlares inundassem os 

mercados europeus, provocando intensa instabilidade 

ria. As moedas consideradas fortes - marco alemão, 

monetã 

yen, 

franco suiço, etc. ~ passaram a ser muito procuradas pelos 

especuladores internacionais. Assim, o aumento na emissão 

dessas moedas era inevitãvel, tendo sido gerado um processo 

inflacionãrio que atingiu esses paises em 1970-71 .. 

Em agosto de 1971, o presidente Nixon declarou o fim 

da convertibilidade do dôlar em ouro. Entre agosto e dezem

bro desse ano, desenvolveu-se um intenso perlodo de negocia

çEes entre o Governo Americano e o dos palses europeus e ja

pones. Na Confer~ncia Internacional de Washington, em dezem

bro Qe 1971, foi firmado o Acordo Smithsoniano, entre os pai 

ses do Grupo dos Dez. Atravis desse acordo, al~m do t~rmino 

da convertibilidade do dôlar em ouro, estipulou-se um reali 

nhamento das taxas de cimbio entre as principais moedas. Os 

pafses superavitãrios, como a Alemanha e o Japão, foram pre~ 

sionados pelo Governo Americano a valorizarem suas moedas 

para contrabalançar as contas externas. O dôlar sofreu desva 

lorização em torno de 10,0% em relação ãs moedas dos paises 

do Grupo do Dez. No entanto. esse acordo não permitiu a es

tabilizaçio das taxas de câmbio e, jã no inicio de 1973, ve

rificou.,.se lJ:Pl& AQ\!'Q. onda de esp-eculação contra o dÕ1ar mar 
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cando definitivamente o fim do sist~ma d~ t~xas de cimbio 

fixas. 

2.3 O Processo de Internacionalização Bancã:ria do Põs-Guerra 

Apõs a Segunda Guerra, notadamente na d€cada de 60, 

a internacionalização bancãria constituiu n~o sP mais um ca

talizador do processo de acumulação, que se dava em escala 

mundial, mas tamb~m pode ser vista como uma nova fase do rã:

pido crescimento e articulação da .economia internacional. 

Esse processO, liderado pelo grande capital bancã:rio 

·privado americano, contribuiu para a reconstrução do Merca 

do Financeiro Internacional, abalado pelas duas grandes gue~ 

ras e pel.a grave recessão dos anos 30, tendo recuperado o 

. . d 't 1 f' . • 1 . t . l(l) c1rcu1to o cap1 a 1nance1ro em n1ve 1n ernac1ona 

Nos capitulas seguintes iremos analisar o aparecimen

to e a evolução desse mercado financeiro internacional: o Eu 

romercado. Por ora, vamos nos ater aos agentes que art1cuiam 

e viabilizam a internacionalização financeira privada. 

1 Entende-se por capitaZ financeiro a associação entre capi
taZ produtivo e capitaZ bancário. A forma assumida por es
sa associação nos desenvoZvimento concretos dos capitalis 
mos nacionais varia, mas o que i importante ressaZtar ; 
o caráter predominantemente financeiro do capitaZismo mono 
polistq_. , Ass~m,_ são os grandes banq__os que possibilitam Ci" 
expansao do cred~to, colocando as açoes das empresas no mer 
cada de capitais ou concedendo empréstimos em dinheiro. sO 
bre este ponto recomenda-se a leitura de: 
BELLUZZO, L.G.M. & TAVARES, M.C. O capital financeit·o e 

empresa multinacional. Campinas·, ONICAMP~;S-.d. tm1meo) 
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Existem razoes particulares para a i.nternacionaliza-

çao não sõ dos bancos americanos, mas também dos ingl~ses, 

alemães, japoneses e outros. Muitas vezes, problemas advin

dos de regulamentos restritivos nos mercados financeiros do

misticos ou mesmo o lento crescimento destes propiciaram a 

expansao bancãria para mercados externos. No caso, por exem 

plo, dos bancos europeus e japoneses a forte concorrência 

dos bancos americanos em seus mercados internos estimulou o 

processo de abertura de filiais no exterior. 

O primeiro movimento de expansao bancãria estã rela

cionado com a consolidação do Império Britânico no sêculo 

XIX. O estabelecimento de filiais de bancos ingleses no exte 

rior estava ligado ao desenvolvimento do comércio entre a In 

gleterra e suas co16nias, bem como com o resto do.mundo. 

As filiais dos bancos ingleses nao estavam restritas 

geograficamente ao domínio colonial britânico; foram instala 

das tambêm em países onde o fluxo de transações comerciais 

exigisse uma estrutura financeira eficiente. Essas filiais 

não se limitavam a conceder crêdito para o comércio, mas fi

nanciaram tarnbem a expansao ferroviãria em muitos dos palses 

em que se localizaram. No caso do Brasil, por exemplo, deram 

suporte financeiro a toda a atividade cafeeira, desde a pro

dução atê a comerciali~ação. 

Os bancos franceses e alemães também estenderam suas 

filiais para o exterior no siculo XIX, seguindo os passos dos 

ingleses na disputa pelo espaço colonial. Os bancas alemies, 
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!la!la spa estreita relação com o capital industrial, tiveram 

papel preponderante no incremento do com~rcio de mercadorias 

alemãs no exterior. 

A necessidade de se criar uma infra-estrutura finan 

ceira mais adequada para a agilização do com~rcio entre me

trôpole e colônia, em particular, e do com~rcio internacio 

nal, em geral, impulsionou esse primeiro movimento de expa!!_ 

são bancãria. 

Os Estados Unidos sõ começaram a estabelecer filiais 

de seus bancos no exterior apõs a Primeira Guerra Mundial. 

Ati 1913, os bancos americanos encontravam-se impedidos de 

abrir agências no exterior, por regulamentação interna. Em 

1913, atr.avês do Federal Reserve Act Section 25 (a), foi 

autorizado a·esses bancos estabelecerem ramificações no ex

terior, mediante determinadas condições (ll.A legislação 

relativa ãs operações bancãrias no exterior foi completada 

em 1919, com o Edge Act. 

Em 1913, bancos americanos possu1am seis filiais no 

exterior, tendo esse numero aumentado para cem, em 1920 (2). 

ApÕs esse ripido crescimento, houve um longo perlodo de es

tagnação at~ 1950. A Tabela 3 mostra o crescimento dos ban-

1 L_E_~-~. F .A. Internationa1 banking and finance .. 
MacMinan, 1974. · 

2 SYSOEv, I. Transnationa1 banks: operations, 
· and thei r effects in deve-I ol2..in_g__sountrie5. 

Qnited_Nations, 1981. (Preliminary draft). 
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cos americanos no exterior apos a Segunda Guerra Mundia1 e 

tamb~m que o expressivo movimento de expansio banciria nmeri 

cana ocorreu nas décadas de 60 e 70. 

Tabela 3 - EXPANS~O DOS BANCOS AMERICANOS NO POS-GUERRA 

1950-72 

NÚMERO DE 8AN- NÜMERO DE 
A N o s COS COM AGtN- AGtNCIAS 

CIAS NO EXTE- NO 
RI OR EXTEKIOR 

1950 07 95 

1952 U7 104 

1954 07 lOb 

1956 07 115 

1958 U7 119 

1960 OB 124 

1962 1 o 145 

1964 I 1 180 

1966 13 · Z44 

1968 26 37 3 

1970 79 5 32 

1972 1 ú7 b27 

FONTE: Boards of Governos of the Federal Reserve Systems 
Retirado de Lees, F. INTERNATIONAL 'BANKING. ANO 
fiNANCE. Londres, MacMi1lan. 1974 
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A causa fundamental do movimento de internacionaliza 

ção bancãria, no período posterior ã Segunda Guerra Mundial, 

foi a transnacionalização dos oligopÕlios industriais, mas 

podem ser apontadas outras razões propulsionadoras da expan

são bancãria americana. As dificuldades impostas por medidas 

econômicas que visavam controlar os déficits do Balanço de 

Pagamentos Americano impediam que o subsistema afiliado das 

empresas americanas tomasse crédito diretamente nos Estados 

Unidos. A existência de demanda por empréstimos desse subsis 

tema afiliado teria contribuído decisivamente para a intensi 

ficação da internacionalização bancãria. Outro fato a ser le 

vado em consideração, ainda que conjuntural, foi a pequena 

liquidez financeira no mercado americano nos anos de 1965-70. 

Através das filiais dos bancos no exterior, foi possí 

vel a ampliação do crêdito para empresas industriais america 

nas. Alêm do mais, atuar no mercado de crêdito internacio

nal apresentava diversas desvantagens, entre as quais a ine 

xistência de tabelamento de juros, a isençâo de regulamentos 

restritivos e de impostos e taxas sobre juros. 

A concorrência imposta pelos bancos americanos ob~i

gou os países europeus a se instrumentarem para fazer frente 

ã penetração, em seus mercados nacionais, do subsistema afi

liado dos bancos americanos. Isto porque~ foi principalmente 

para a Europa que as empresas americanas se dirigiram e po~ 

teriormente as afiliadas dos bancos norte-americanos. 
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Os banços ingleses~ fr~nç~$es e alemães~ que no secu

lo XIX, havi~m iniçiado o processo de expansio banciria para 

o exterior, reestruturaram suas redes de filiais, tendo em 

vista uma estraigia globlal de atuação. Por exemplo, na 

França, entre 1?66 e 1~67, houve uma reforma banc5ria que 

visava conferir m~ior flexibilidade aos bancos e assi~ possi 

bilitar maior efici~nçia e condições de competitividade. 

No caso do Japão, desde o inicio do século. j5 pode 

ser observada uma tendência para a centralização do capital 

bancãrio. O crescimento vigoroso das empresas industriais 

japonesas durante a Primeira ~uerra determinou um processo 

de fusão entre os bancos comerciais e em 1920 a legislação 

bancâria foi alterada com o objetivo de incentivar esse pro-

cesso. Em 1927, a legislação bancãria foi alterada novamen 

te, tendo, inclusive, sido fixado um montante minimo de capi 

tal para a permissão de funcionamento dos bancos. Assim, o 

final da d~cada de 30, com a fusão de todos os bancos de me

nor porte, os grandes bancos consolidaram suas posições. 

Além dos bancos comerciais, foram criados bancos esp! 

ciais para acelGrar o processo de acumulação. Entre os prin

cipais, pode-se citar o Banco Industrial Japonês que, além 

das operações de crédito, mantinha associação direta com o 

capital produtivo. 

Q~rante Q Segundo Conflito Mundial o esforço de guer-

ra japon~s foi sustentado por seu sistema financeiro, o. 

qual, para se adequar a ~~sa conjuntura sofreu reformula 
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çoes, que implicaram nova onda de fus9~§ Ponciria~(l), 

Com a derrota japonesa, em 1945, umo das principais 

preocupaçoes do governo de ocupação americana era destruir 

os zaibatsu, vistos como a bose da maquina d~ gu~rra japonf 

sa,e desfazer os esforços anteriores d~ concentraçio e cen· 

tralização do capital japonês(Z), A lei onti-monop51 ío al

terou a organização de toda a economia jopon€so e, em partl 

cular, dos grandes bancos comerciais, 

Em 1950, através de reforma bancªria, os boncos esp! 

ciais foram transformados em bencos com~reitis e~ desta for 

ma, o Banco Industrial Japonis perdeu IUII 

de empresas industriais. 

O governo japon~s, apos o fim d~ int~~Yinçio militar 

americana, encontrou novas formas de esti~u~~~ Q issoci~~~o 

entre os capitais bancirio e industrial. o o lla~o do Jamio 

teve papel importante na reorganüõç~o da QGQ,~,omia j,a~~n<l~<l. 

principalmente entre 1955-64( 3). 

1 BANK OF JAFAN ECONOM:IC RESE/lRCH (JEfARTMENT. Money and 
banking ·{n Japan. London, MacMiZZ.cm,. 1,_[)?3_._ ----=-"--

2 O zaibatsu constitui uma forma pa:vtiq-ula,l' de holding çQm 
estrutura estel-ar"que estendia iNi:!U c;ont:rol{;! sobl'e prati~ 
camen te todo o campo de produção" da c-i:r_~.q.u lação e das fi
nanças.A empresa financeira coo:r-dr:m.av·a QQ d{;!mais_ elementos 
do zaibatsu. Esta forma de organização foi q_:r:i_·ação do PevWdo Meiji· 
(1868-1912), mas atingiu sua plenitude a pa:fltir- da CJ!t!ise dQ 29~~W •. 

3 Como a legislação pro-ibia a e.'Cistênc-ia de holding.s,. o v_eZ.ho e;~-t:.-i· 

Z.o de centralização (zaibatsu) foi subs·ti-mt..tdo po:r W.ná- ;"'o:t!ma· de as.:::. 
sociação permit1:a a interligação d€! vã:r-ias €?_mpJJ~QaQ· ® m::rm~"'"'l)!a:. itt:--
formal. Ver: -
COUTINHO,L.G. The internationalizati.QI> Qfc Ql'i,gQpQ.~,\1' Qo,p.iitihll .. 

Tese de Doutorado apresentada- hii-ll:f~tlh'~tr:%íid:àêUfêl:ít QQrifhtlil:,. ltWJ.l:. 
(mimeo). 



O processo de internacionalização da economia japonesa parti.u da forte P2, 

sição comercial obtida durante a década de 60. Os g-randes bancos japoneses 

acompanhavam a trajetória das emp-resas índup,-triai s~ ,que ,s_e expandiram para 

o exterior no final da década de 60. 

Numa primeira fase, esses bancos deram apoio as suas 

1'empresas-clientes'' nas operações de com~rçio exterior~ op~ 

rando principalmente com crédito para transações comerciais. 

Com o crescimento dos investimentos diretos japoneses~ es

ses bancos passaram a conceder empréstimos para o subsistema 

afiliado das empresas industriais situadas no exterior. Nes

sa segunda fase, foi necessário o estabelecimento de uma re

de de filiais no exterior, para acompanhar o movimento dos 

investimentos diretos. Num terceiro momento, a rede de fi-

liais no exterior estendeu seus serviços para clientes inter 

nacionais, competindo com os bancos americanos, ingleses, 

alemães,, etc", que jã atuavam no mercado mundial. A segunda 

e terceira etapas do processo de internacionalização dos 

bancos japoneses processou-se durante a d~cada de 70. ~1n 

1979, trinta e tr~s bancos poss~larn 123 ag~ncias no exte-

rior, 150 escritórios de representação e o controle acionã 

rio (acima de 50% das ações) de bancos locais ( 1 ) 

Recentemente, a partir do final da década de 70, os 

bancos dos parses irabes tamb~m passaram a realizar opera-

ç5es em nTvel internacional. 

1 Para maiores informaçÕes sobre o processo de internacion~ 
lização bancária japonesa 3 ver: 
HAYDEN, E~W. Ln.t~r.n..at_i_Q.D_ç!jj_Ling ~_a_pa~'s financial __2XStern. 
Stanford, Stanford University, dec. •~so: · 
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Os Bancos Transnacionais podem ser conceituados como 

os que possuem filiais ou maiores acionistas em cinco ou 

mais ·palses e/ou territ5rios. A principal caracter)stica 

de um Banco Transnacional ê sua capacidade de mobilizar re-

cursos provenientes de vãrios paises e traçar uma estrate 

gia global de ação, acima dos interesses nacionais dos • pa 2. 
( 1) 

ses onde atua ·De acordo com essa definiçã"o, no ano de 1975, 

84 bancos podiam ser considerados transnacionais. Esses ban 

coseram originários de 19 paises,sendo quetrês deles- Estados 

Unidos, Inglaterra e Japão- respondiam por 50% do total dos 

Bancos Transnacionais (Tabela 4). Oetinham,nesse mesmo ano, 

3.095 agências estrangeiras, cuja distribuição geografica 

pode ser visualizada na Tabela 5. 

1 UNITED NATIONS CENTRE ON TRANSNATIONAL CORPORATIONS. 
Transnational bªnk~__;_Q.Q.?_rations~trategi.es and their 
effects in develooing countries. New York, 1Y81. 
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Tabela 4- TOTAL DE BANCOS TRANSNACJONAJS 

1975/79 

PA1SES NOMERO (%) 

EUA 22 26,20 

U. K. lO 1 1 ' 90 
Japão 1 o ' 11 '90 
SUBTOTAL 42 50,00 

França 7. 8,30 

Canadã 5 6,00 

Alemanha 5 6,00 

Jtãlia 4 4,70 

Austrãlia e Nova Zelândia 4 4,70 

Sul ça 3 3,60 

Belgica 3 3' 6 o 
Holanda 3 3,60 

Outros Paises 8 9,50 

~T=O=T=A=L ________________ j_~8=-4 _____ 1_0=0~,0-~ 

fONTE: UNITED NATJONS CENTRE ONTRANSNATIONAL 

CORPDRATIONS. Transnational Banks: 
Operations, Strategies and Theír 

E·ffect_s in Developing Contries 

New York, 1981 "P.l27. 
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Tabela 5 - OISTRIBUIÇM REGIONAL OE ENTIOAOES PERTENCENTES 1'1 RDE INTERNACIOriAl OE !IANCOS TRANSNACIONAIS AGRUP~OOS SEGUNDO 

PATS (l[ ORIGEM 
1975 

AUSTRII: 

DIS.TRIBUIÇM REGIONAL (\} TODOS ESTADOS HlGL,\· ALEMA· LIA ' I ,. 
BTil' s l'NIOOS TERRA JAPIIO FRANCA CMAM NHA NOVA !TAL! A HOLANDA SUTÇA ll[tGI~ 01..~ 

ZELAN· 
DIA I 

NOMERO DE BANCOS TRIINSNACIONAlS "' " " " ' ' ' 
4(3) • ' ' ' 

PA!SES 0CSH1VOLVTDOS 1 . ., 525 ,., 
'" !3D '" IH 175 wo ,._ 52 ., 

GRUPO DOS 10 E SUTÇA(4) 1 402 439 174 141 107 " " 18 " 67 42 41 
- Europa'Continental(S) 461 160 77 37 " 25 23 1 29 26 • 11 

- luJWmbuf90 124 16 ' 11 12 • '" - 18 s • 11 

- Suiça 108 29 " 6 11 - I . 8 10 2 ' - Inglaterra 267 90 16 J4 19 25 16 9 1S 10 9 s 
- Canadi 73 3D 10 7 3 - • - 1 • s . 
- Estados Unidos 2B1 74 33 4S ,, 33 lO ' 17 8 14 7 

- Japão 88 40 9 1 • 5 9 ' s 4 • 2 

OUTROS PATSES EUROPEUS DESENVOLVIDOS 61 23 " 3 s ' 3 - ' 4 1 -
AUSTRAL!A DE NOVA ZELÂNDIA 328 60 36 22 13 8 9 1D7 ' 2 6 3 

ÃFRI CA DO SUL 4S 3 23 I s . 5 - 1 I 3 l 

ECONOt~IA DE PLANEJA!-IENTO CENHALIZADO 21 7 1 - 8 - 3 - 1 - - -
EURO~A ORIENTAl 7 2 - - 4 . - - l - - -

· Utmo SOVI~T!CA l4 s 1 - ·• . 3 - I - - -
PII!SES StJ!lOESENVOLVIOOS 2 080 '" "" IDO "' I< I "" " "' " 

. ., I< 

ÃFRICA 215 3S 65 4 53 - 16 - 26 5 - 4 
- .1\frica Francesa(G) \9 3 2 - 23 - 8 - ., - - -
- A f rica In~lesa(7) 85 15 S2 2 9 - 2 - 3 2 - -
- Norte da Mrica 49 15 . - " - 5 - 8 3 - l 

ÃSIA 614 204 93 109 44 " " " 8 13 8 1 

- Singapvra 97 30 15 17 6 6 8 3 3 ' 3 1 

- liong Kong 137 36 33 " 8 12 2 • 1 3 ' -
CARIBE 292 " 61 9 11 75 3 l 6 lO 7 . 
PPJSES [UROPEUS Et~ OESEN'IOLVIMENTO 148 S2 29 1 17 4 15 - 11 3 2 1 
A:lERJCA lATINA 611 323 69 39 33 19 30 . 23 26 19 • 
- Bras i 1 165 63 19 " 11 8 9 - 9 9 7 2 

- México 53 " 4 ' 9 4 3 - 4 . 3 2 

ORJ EtlTE MtDIO 199 Só 31 18 19 7 17 . 11 9 9 • 
- L ibar.o 70 l7 B lD 8 5 6 - • 2 4 3 

I TOTAL OE E!HTOADES NO EXTERIOR 3 941 I 300 '"' 3H m "' m "" '"' 100 "' ;s 

CENTROS r H;P.NCE IFWS (a) l 095 316 16" lH " 127 10 '" 55 ., 
" 25 I 

I I 
---~~-

' ' -FONTE: UIJITED 111\TlONS CFNTPE O.~ TRI<.I~.IATJQ,IAL CORPO~II~IO.IS. B?seado no Bankcr Rcscarch Unit, Who Owns i-lhdt 1n World ~an~1r., 
1915-1976, (London, The Banf:er Reserarch Un1t, 1976; 

(I) 
( ~) 
(;<) 

'" (::,) 

'"' (?} 

(") 

Retirado de: UlllTEO fl/lf!OW:i CUHP.[ 011 TR/IN~;U,T!ON/IL tORP~RATIO~S. '!_f•ln.l.!.'_a.!<.i_2_n_o1 B_<;_~ks: o~~ations, stratcqics tr.~ 
thcir cff~ct•. in develüning r.ountrles "~ova Yorr1ue, lY<lÍ, p. lfí,""" 
------------~--~--~~-

A ,.,{nr I'""~~ '!'"' lir,iu)e nci" ; ,,_,mu1aciva., • 
0 ., n:orr•on r"':""·1 !l~ ~ri(l•'"' ,.:in: Hrr-.cil, r;r""""• il">>l(l KO>q, l>·a~, Jnraet, D11.~"11hur:Jo, f.'opan.!ra e Suéi!ia, 
f>t"l~i um r•r,"•:d•m!,c d'l !H;/1'71•?1'1")• , . 
lt:ilo,{,~ {,,.,,.,- •. ,,,,, 1.r1o, f''1ntJdtÍ Fr•<PIÇ~, Aio•m•;ni'''• ~~·~h~, •'>!·;,·,, iivtarllla, SuoÍtl{a, I~rll.aterra e EUA. 
fl.!/r1,·,a: r ''"\'''• "'""':"'"'• ~_,;h' ti, '1"1-un•i" " {;,,..,l,, 
J•,,rn<·" "['' ,.,,,,. de ~~"~''"' ''~''""""· 

/',rÍIOCfl afr '''"'''" -jp I i"rl'"' "'!'""''· .. . , 
/il! ent.id•lci•r, ,,_., ,.~ 11 ~r, 1 a [in ,,.,droo "·'" ;,,z,,,,,,a •we r•npe,.tÍ!!n/1 :;rupno d" p01ÍDPO, 
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Nos pa1ses desenvolvidos havia 1.840 agências -46,69~6 

do tota'l- enquanto os restantes 52,78% estavam localizados 

nos pã~ses em desenvolvimento. Deve-se ressaltar que ·impor

tantes centros financeiros estavam situados em paises em de

senvolvimento (l )_ Assim, as agências situadas na area do 

Caribe, Hong Kong, Singapura e Oriente Mêdio representavam 

18% do total das entidades estrangeiras dos Bancos lransna-

cionais. Os centros financeiros considerados em sua totalida 

de abrigavam 1.095 agências ( 2) 

Em 1975, Londres era o principal centro financeiro 

e todos os Bancos Transnacionais possulam agências nessa pr~ 

ça. At~ 1979, Londres liderava as operaçoes financeiras in-

ternacionais, situaç~o que vem-se alterando desde o . < • 
lfllClO 

da decada de so. 

1 Considera-se centros financeiros os mercados onde se loca
lizam instituiç5es financeiras de varias paises e onde hci 
fácil acesso aos clientes internacionais. Nestes centros 
financeiros as principais op2rações são "off-shore"~ isto 
é~ as fontes e_usos d'"e :::ecursos não são _do pais _hosr_ede1:
roj ou seja~ sao operaçoes que escapam as regulaoes ~nter
nas do pais hospedeiro. 

2 São considerados centros financeiros: Londres, Luxemburgoj 
Suiça~ Hong-Kong~ Car1~be~ Singapura e L-íbano. Note-se que 
não foram inclu{dos Nova Iorque e outros centros no Orien
te Médio que emergir·am no final dos anos 70. 
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Tabela 6 - ATIVOS DOS BANCOS TRANSNACIONAIS SEGUNDO PAiSES 
DE ORIGEM{l) 
1975-78 

(%) 

PA1S DE ORIGEM PARTICIPAÇ~O NOS ATIVOS TOTAIS 

1975 1978 

TOTAL DOS ATIVOS (US$ BILHOES) l . 55 2 2.663 --- ----

- Alemanha 7,5 9,4 

- Austrãlia e Nova Zelândia 2,2 1 ' 6 
- Bélgica 2,0 2,4 

- Canadã 6' 1 5,2 

- Estados Unidos 27,3 22 '8 
- França 8,7 l o 'l 
- Holanda 2,3 3,0 

- Itã 1 i a 9,0 8,0 

- Inglaterra 8,5 ·7 '3 
- Japão 17,7 20,7 

Suiça 3,3 4,0 

- Outros 5,4 5,5 

FONTE: The Top 300, The Banker, June 1979 
Retirado de UNITED NAT!ONS CENTRE ON TRANSNATIONAL 
CORPDRATTONS - Transnational Banks: Operations, 

Strategies and their Effects in Developing Countries, 

Nov;a Iorque, 1981, P.27 

(1) Baseado nos Bancos 1'ransnacionais de 1975. Com a 
expans~o dos anos seguintes um n~mero mais de 
Bancos Alem~es e Japoneses poderia ser qualifi
cados como Bancos Transnacionais em 1978. 
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·0§ ~tlnCP> Tri!nsntl.cionais variavam sua atuação de acor 

do çom p~ çpndiçÕe5 estabelecidas pelo pals hospedeiro e com 

as estrpt~giPS eJpec1f1ças de cada banco. As mais comumente 

adotadas ~r11m: 

a) filiai>; part~ inte~rante do banco; 

b) >Ublidilrial: gmpresas aut6nomas sob o controle acionirio 

da matri?: 

c) afiliadas: empresas aut6nomas com participação minoriti-

ria do banco; 

c) escritõrios de representação: pequenas agências com pod~ 

r~~ limitados para conceder emprésti~os ou receber depÕsl 

tos. 

A existincia dessas virias formas de atuaç~o contri

buiu para contQrnar as restrições legais impostas pelos pal-
. ' 

ses hQ~pedeiro~, !30$Sibilitando~ assi.m a montagem de uma re

de de 6ancos Transnacionais. Nos palses em desenvolvimento, 

exceto nos qtJ~ a_brigam ce-ntros fi;mrancei·r·tDs, as imposições 1~ 

gais ÇQ$~~mavam ser mais rigidas do ~ue as dos palses 

trais-. 

cen-

A e_str-u.tLtr-a da merc.ado ba-n-cã-r-to t-n.ternacional, por 

sua ve::z;, era e"xt.remame_nt_e_ oligopolista •. Em 1975, por exem-

plo, pou_c_os Sa:ncos Tr-ansnactanai-s d:am·tnavam esse mercado, 

tanto no que se r-e:fe-re ã e:-x..te:ns:ã.a d-.a: rre-de_ d:e- agências, como 

ao volor do <~tivos .. (Tabe.la 7) .. 



Tabela 7 - DISTRIBUIÇAO DOS BANCOS TRANSNACIONAIS POR NOMERO DE ENTIDADES DO EXTERIOR SEGUNDO 
O VAUOR DO ATIVO 
1975 

TOTAL DOS ATIVOS NÚMERO DE . NUMERO DE ENTIDADES NO EXTERIOR 
(US$ Bilhões) BTN 1S 

l 0-29 30-59 60-89 90-119 120-149 150 ou mais 

40 ou mais 5 - 1 ( l ) l ( l ) - - 3(2) 
-

30 a 40 lo 3 3 2 l - l 
• 

20 a 30 21 5 11 3 2 - -

lo a 20 24 l 2 7 3 2 - -
05 a 1 o l 2 1 o - l ( 3 ) - l ( 4) -
menos de 05 1 2 9 3 - - - -
T O T A L 84 39 25 10 5 1 4 - - - - - - -

FONTE: UNITED NATIONS CENTRE ON TRANSNATIONAL CORPORATIONS, Baseado em The Banker, jun. 1976;e 
The Banker Research Unit, Who Owns What in World Banking, 197~-1Y76, Financial Times 
Ltd., london, 1976; e Ibid., 1Y77-1978, Finctncial Times Ltd., London, 1977. Retirado 
de UNIHD NATIONS CENtRE ON TRANSNATIONAL CORPORATIONS, Transnational Banks: operations, 
strategies and their effects in developing countries, New York, 19el, p.40. 

(1) Bancos ltal1anos. 
(2) Bancos Americanos. 
(3) First National Bank of Boston 
(4} Banco Australiano cuja rede deve· incluir entidades domésticas. 



P9~ ~ gr~nd~~ D~o~D§ 1r•~§n~ç1onais que operavam no 

rnçrç~~9 int~rn§ç19r~1 ~m l975~ tri§ eram americanos. No de

corr~r da d~ç~da d~ 70, ~ tonçorrincia entre esses bancos 

tornpu~se mais pçirrªdP devido~ principalmente~ ~ crescente 

participação dP? P~ncos j~pçn~~~s e a novas formas de asso

ci~çio entre b~nçp§. çpmp~ por exemplo, a formação de cansar 

cios, uti1iz~99? p9ra f~~~r frente i presença dos grandes 

bancos americanos, o~ p~rp ~mp1i~r a participação no mercado 

internacional. 

Os S~nco~ Transnaçionais~ de maneira geral, costumam 

realizar operaç5~s de vªrejP {pequenos volumes transaciona

dos) e de atacaclo (tr~n~~ç9~$ vultosas) no mercado financei-

ro. Os grandes b~nco$ t~nd~m D executar ambas as operaçoes; 

j~ ps me~ores se ~$pççializ~m em transações de atacado, con

çedendQ, preferenci~lmente. grandes empr~stimos para as em-

pre~as interna~ion~is. P~r~ ~perar no mercado varejista, o 

pré~requisito ~ o e$t~bel~çim~nto de ampla rede de agências 

locali~ada$ nos prinçipail centros financeiros. As operaçoes 

de var~jo implicam tamb~m custos operacionais mais 

mªs, ~m çqmp~nsaçio, prQpQrGiQnQm margens de lucro 

QQ que as do ataçQdQ. 

altos, 

maiores 

O~ Bancos Tt·an~n~cionais de origem americana, inglesa 

e franç~~a ~ram ~g~nt~$ t~adicionais em serviços de varejo. 

No final da d~çada de 70~ CQatudo~ as condições de concorrên 

ç_ia e~ ptÔpr-iq R~C:~~siQq_Qe- d:~ buscar fontes alternativas 

c!-_~ r~cur-so~ ,_ QQ·rtc!:i-c-i-o-n-a;r-a~m- Q iirlg:)l'-es-so dos demais Bancos rrans 

n~cionais n~~se ~egmento, A B~~~~sidade de ampliar fundos 



decorreu da crescente demanda por crêdito dos paÍses em oe~ 

senvolvimento e tambêm da redução na capacidade de auto-fi

nanciamento das empresas transnacionais. 

As operações no atacado (grandes empréstimos com pe

quenas margens de lucro e custos operacionais reduzidos),fel 

tas. por todos os Balanços Transnacionais, constituiam sua 

principal atividade dada a relação existente entre esses ban

cos e as Empresas Transnacionais. Os Bancos Transnacionais 

foram importantes supridores de crédito de mêdio e longo pr~ 

zos para essas Empresas, durante a década de 70. A necessi-

dade de financiamento externo das Empresas Transnacionais, 

durante essa década, foi oscilante, obedecendo ao prõprio 

ciclo dos negOcias. No período 1972-74, a demanda por crédi

to acelerou-se em função do rãpido crescimento dos investi

mentos. ApÕs 1973 o fluxo de caixa interno das Empresas Tran~ 

nacionais manteve-se estagnado; a maior demanda de cr~dito 

visava compensar a queda na entrada de recursos internos. Os 

des·equilibrios nos Balanços de Pagamentos dos palses não pr~ 

dutores de petrõleo e, principalmente, daqueles em desenvol

vimento foram compensados por grandes empréstimos dos Bancos 

Transnacionais. 

o mercado interbancãrio (empréstimos ou aplicações de 

curto prazo entre bancos) foi a principal fonte de recursos 

dos Bancos Transnacionais durante a década de 70, tendo re-

presentado o desenvolvimento de um novo mercado monet~rio, 

através do qual os Bancos Transnacionais puderam sustentar 

suas posiç5es, independentemente das autoridades monetârias 
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nacionais. Os Pancas Transnacionais americanos e sulços, por 

~x~mplo, concentr9ram mais de 5U% de suas atividades em ope-

rações interbancirias ( 1 ) As implicações das operações in-

terbancirias 59bre a estrutura financeira internacionalizada 

serão analisad~s no prÕximo capítulo. 

Outro serviço tra~icionalmente prestado pelos Bancos 

Transnacionais ê a concessão de crédito para operações come! 

ciais internacionais. No caso japonês, por exemplo, a primel 

ra etapa d~ intern~çionalizaç~o banciria foi realizada para 

ac9mpanhar a~ exportações das empresas japonesas. 

Os Bancos Transnacionais, como seria de se supor, a 

tuam, a inda, no mercado cambia 1, uma vez que transacionam com 

diversas divisas. Al~m disso executam serviços não tradicio · 

nais, tais como s~guros e operações de 11 leasing 11
• 

~ 

.1 UN!TfD NATIONS C8NTR8 ON TRANSNATIONAL CORPORATION, op. cit., · · R.lc. · · · 
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11 Com efeito, um dia de manhã, estando a passear na 

chácara, pendurou-se-me uma idéia no trapêzio que 

eu tinha no cérebro. Uma vez pendurada, entrou a 

bracejar, a pennear, a fazer as mais arrojadas ca 

briolas de volatim, que é possível crer. Eu dei 

xei-me a contempL~-la. SÜblto, deu um grande sal 

to, estendeu os-braços e as pernas, até tomar a 

form3 de um X: decifra-me ou devoro-te.'' 

MemÕ-'liM PÓó -iumM de Bfliú, CubM 



3 fORMAÇ~O E ESTRUTURA DO EUROMERCAOO 

A demarcaçio do objeto de estudo deste trabalho encon

tra-se neste cap1tulo onde se procurou estabelecer alguns pa

râmetros para a configuraçáo do Euromercado. 

A partir da definição consensual deste mercado, foi fei 

to um levantamento das condições que possibilitaram sua exis

tência, sem perder de vista o processo mais geral de interna

cionalização da economia. 

Considerou-se necessãrio discorrer sobre a estrutura 

de funcionamento do Euromercado, apontando suas principais c~ 

racteristicas operacionais, distribuição espacial, seus agen

tes econõmicos, a formação de taxa de juros, crit~rios para 

avaliação de sua dimensão e mecanismos de seu crescimento. 

Se quanto ã definição do Euromercado nao existe muitas 

controvérsias, o mesmo não se pode dizer em relação a outros 

aspectos, como por exemplo, suas origens, taxas de juros pra

ticadas no mercado e mecanismos de crescimento. 

A prEpria complexidade do objeto impõe virias dificul

dades de anãlise, mas, de qualquer forma, pretendeu-se siste

matizar ou pelo menos localizar a discussão existente na lite 

ratura pertinentet 
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J.l Definição do Euromercado 

Uma 9as caracteristicas econômicas fundamentais do pe

riodd :9!? pÕs=-guerra foi,como Jã se afirmou. no primeiro capltulo, 

a internacionalização do capital. Do ponto de vista financei 

ro, o ~uromercado pode ser apontado como parte importante do 

processo de internacionalização dos mercados monetãrios e de 

capitais. 

A gestão de uma volumosa massa de dOlares dos Estados 

Unidos, por ~xemplo, feita através de um sistema banciirio trans 

nacional, cujas limitações e r~gulamentações situavam-se aci

ma das autoridades monetirias nacionais, constitula fato in-

teiramente novo no cenãrio financeiro internacional. 

Segundo a definição de Geoffrey Bell, os mercados mon! 

tãrios e de capitais internacionais são mercados de empristi-

mos e de aplicações em dôlares ou em outras moedas, fora de 

seus palses de origem(l). O Eurornercado pode ser definido co 

mo um mercado financeiro internacional, cujo prefixo euro ad-. -
vem Qo fato de ter-se iniciado e desenvolvido fundamentalmen-

te na l;uropa. Posteriormente, suas operaçoes estenderam-se p~ 

ra outras partes do mundo, tendo-se mantido, entretanto, a no 

menclatura original. r um mercado financeiro internacional, 

1. 6~lL~G. The euro··dollar rnarket and the international financial 
system. 2. ed. London, Mac Millan, 197.4; p.1.·-
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pois comporta um mercado monetirio e de capitais~ com opera

çoes cujos prazos de maturidade oscilam de 1 dia a 15 anos 

ou mais e envolvem viria~ tipos de ativos financeiros. 

As operaçoes de curto pra~o çonstituem o chamado n1er 

cada de euromoedas ou de eurodÕ1ares; as de mêdio prazo (1 

a 5 anos), o mercado de eurocrêditos e as de longo (5 a 15 

anos), o mercado de eurobônus ou de euroobrigações. A maior 

parte das transações do Euromercado são feitas em dÕlares, 

embora outras moedas possam ser utilizadas (Tabela 8). 

ó4 



ihb,erla 8 - COMPOSIÇM '00 PASSHO •E ATIVO •DOS EUROBANCOS SEGUNDO 

AS PR1NCIPA1S MOEDAS 
d964-l98•1 

ANO ( l ) 
PASSIVO 

Total (Z) DÕ 1 a r I Marco FrancO- Libra Suiço 

1964 100 78,97 - - -
1955 100 80,15 - - -
1966 IDO 80,53 5, 29 6,65 3,87 
1967 100 81 ,37 7,50 6,63 3,59 
1968 100 80' 14 8,98 6,83 2,38 
1969 100 81 ,96 8,23 7' 15 1 ,44 
1970 100 78,72 10,84 7,67 1 '26 
1971 100 72,39 14,97 7,94 2' 16 
1972 100 73,32 14' 81 6,68 I ,68 
1973 100 73,48 15' 15 6,82 1 , 52 
1974 100 70,89 18,39 8, 15 1 , 81 
1975 100 73,36 15,44 5,79 1 , 16 
1976 IDO 73,96 15 '11 5. 15 1 '29 
1977 100 70,46 17,42 o, 81 1 '77 
1978 100 68,30 1 R,20 5,d8 1 , 96 
1979 ~ "100 65,62 19' 22 6 '16 2,25 -
1980 100 68,42 15' 61 6,49 ::!,OU 
1981 100 

I 
70' 85 13 '12 7,62 2,02 

FONTE: BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, ANNUAL REPORTS 
vãrios nUmeras. 

Total 

100 
100 
100 
100 
100 
100 
100 
100 
100 
100 
IDO 
100 
100 
100 
100 
'i 00 
100 
100 

DÔ 1 a r 

74,81 
76,54 
80,71 
81 '52 
81 ,34 
82,38 
77,15 
71 ,41 
74,33 
70,59 
72,56 
53,64 
73,44 
69' 61 
67' 73 
66,88 
69' 11 
70 '7l 

NOTA: Posição externa dos bancos pertencentes ã zona declarante do BIS. 
(1) Final do Periodo. 
(2} Inclui outras moedas. 

1E'm lperce·ntagem 

ATIVO 

Marco Franco- Libra Suiço 

- - -
- - -

7' 13 4,67 4,02 
8,44 4,56 3,56 

10,48 4,87 1 ,63 
10,36 5' 15 1,00 
12,92 6,49 0,78 
16,70 8 '17 1 '62 
15,47 5,90 I ,65 
16,58 8,02 1 ,60 
15' 28 6, 51 1 ' o o 
16,28 5,81 0,78 
16,07 5,90 0,66 
18' 18 6,23 1 ,30 
19,32 ' 5,58 1 ,39 
19,38 6,09 1 ,72 
16,38 6,66 1,73 
14,29 7,14 1 ,55 



Paul Einzig afirma que os dep6sitos em moedas estran-

geirp~~ em paises que não O$ Pe orig~m. jã existiam desde 

11 tempos imemoriai~~~~ mas que o Euromercado constituiu algo 

muito diferente (l l. Mesmo que as operaçiíes efetuadas em 1 i-

bras e em dÕlares nos bancos de Berlim e de Viena, no final 

da Primeira Guerra Mundial, tenham afetado, por exemplo, as 

condições de crêdito na Alemanha e na ~ustria, esses efeitos 

tiveram car~ter isolado e localizado. Não se pode compara-

las com a dimensão e a natureza das transações efetuadas no 

que se convencionou chamar de Euromercado. Criou-se um verda 

deiro Circuito Financeiro Internacional, com caracteristicas 

pr5prias e grau de autonomia considerãvel em relação aos 

mercados financeiros nacionais. 

3.2 Origens do Euromercado 

Existe consenso entre os autores com relação ao perlQ 

do em que se iniciara~ as atividades do Euromercado, ou se-

ja, o final da decada de 50 teria sido o momento em que se 

estruturou esse novo mercado ( 2 ) 

A princfpio predominavam as operaçoes de curto prazo, 

tendo os mercados de m~dio e longo prazos se desenvolvido so 

mente alguns anos depois. 

1 EINZ!G, P. The euro-dollar system. 5. ed. London, Mac 
Millan, 1973, 

2 EINZ!G, P. op. çit. 
BELL, G. op. çit. 
MACKENZIE, G. The economics of the eurocurrency 

N e" Y o r k, Ma c-MTTTarí~-HTo.-----'---=""--'-c.~~~------
system. 
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Com relação ãs causas geradoras dessa importante modi 

ficação no Sistema Financeiro Internacional, as opiniões di 

vergem. Do nosso ponto de vista, episõdios frequentemente 

citados como respons~veis pela criação do Euromercado devem 

ser considerados dentro da lÓgica geral do processo de acumu 

lação capitalista do pós-guerra. 

Se tomarmos como refer~ncia b~sica o movimento de in

ternacionalização do capital e a hegemonia não apenas econo

mica e financeira, mas também política, que os Estados Uni

dos detinham, os fatos passam a ter significado propr1o den

tro do contexto mais geral. Não ê possível, por exemplo, ima 

ginar a criação desse mercado financeiro internacional sem 

a presença de agentes transnacionalizados e das próprias ri

validades oligopolistas. 

Houve, evidentemente, uma série de eventos que, asso

ciados a um determinado momento histõrico, possibilitaram o 

aparecimento e o desenvolvimento do Euromercado. As princl 

pais circunstincias que c?ntribuíram para a generalização e 

extensão desses mercados, em ardem cronolôgica, foram: 

a) depõsitos em dólares dos países socialistas, fundamental

mente da Rússia e da China, em bancos situados na Europa, 

no período de Guerra Fria; 

b) restrições monetârias na Inglaterra, decorrentes da crise 

da libra em 1957; 

c) o Acordo Monetãrio Europeu-EMA, que restituiu a converti

bilidade externa das principais moedas européias em 1958; 
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d) deficits acumulados no Balanço de Pagamentos 

da década de 50 e no inicio dos anos 60; 

Americano 

e} medidas restritivas sobre o Sistema Bancãrio Americano e 

controles sobre o fluxo de capitais das empresas america 

nas, para investimento direto no exterior, tiO decorrer da 

década de 60. 

3.2.1 Guerra Fria 

Uma das consequ~ncias do clima de Guerra Fria, vivido 

ao longo da década de 50, teria sido, na ârea financeira, a 

transferência de dOlares dos paises comunistas5 depositados 

nos bancos americanos, para bancos situados na Europa. Os 

principais bancos receptores desses depOsitas foram o 11 Moscow 

Narodny Bank 11 e o "Banque Commerciale pour L 1 Europedu Nord 11
, 

sediados em Londres e em Paris, respectivnmente, e controla-

dos pelo Governo Soviêtico ( 1 ) 

Mendelsohn chega a mencionar depõsitos rea~izados no 

11 8anque Commerciale pour L1 Europe du Nord'', pela Repüblica 

Popular da China, ji em 1949, antes da Guerra da Cor€ia( 2 ) 

O Governo Soviêtico temia que seus saldos em dÕla~es, manti 

dos em bancos nos Estados Unidos, pudessem ser bloqueados p~ 

las autoridades americanas. Ao transferir estes saldos para 

filiais de seus bancos na Europa. os russos buscaram aplica-

1 BELL, G. op.cit., p.S. 
2 MENDELSOHN, J. f1oney on the move. NHJ York. MacGraw Hill 

Book inc., 1980. 
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-çoes que os remunerassem, o que deu origem as operações fi-

nanceiras mais tarde denominadas mercado de eurodõlares. Se

gundo Milton Friedman, os depõsitos mais significativos do 

inicio do Euromercado foram os provenientes da União Soviêti 

ca {l) · Não nos foi possível, entretanto, obter dados sobre 

o volume alcançado por esses depõsitos de países comunistas, 

o que prejudicou a avaliação da relev;ncia desse evento para 

a formação do Euromercado. 

3.2.2 A Crise da libra Esterlina de 195? 

Os desequilfbrios no Balanço de Pagamentos da Ingla

terra na dêcada de 50 culminaram com a crise cambial de 1957. 

Para fazer frente a esta crise, as autoridades britânicas 

impuseram uma sêrie de medidas 1nonet~rias restritivas, que 

dificultaram o financiamento do com~rcio internacional reali 

zado em libras. Foi aumentada a taxa de redesconto para dep~ 

sitos em libras e limitado o crêdito concedido nesta moeda. 

Os bancos localizados em Londres foram autorizados a 

atender o excesso da demanda por crédito para o comêrcio in-

ternacional, mediante a utilização de outras moedas, princi

palmente o dÕlar. 

1 FRIEDMAN, M. The euro-do11ar market: some first principles. 
In: PROCHNON, H.V., ed. The euro-dollar. Chicago, Rand 
McNally & Co., 1970. p. 276. 
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Paul Einzig, autor pioneiro no estudo do Euromercado, 

iniciou o prefãcio da primeira edição de sua obra clássica 

sobre o assunto apontando para o importante papel que a cri

se da libra esterlina de 1957 teve na modificação do Sistema 

Monetãrio Internacional (l). Outros autores, tais como George 

Mckenzie, tamb~m marcaram a transformação desse sistema e a 

emergência do que viria a ser o Euromercado a partir dessa 

crise da libra (Z}. Segundo este autor os bancos europeus, 

até então, continuavam a operar da mesma forma estabelecida 

em 1939, isto ~. aplicavam seus excessos de fundos no merca-

do financelro americano. 

Pode-se pensar que, a partir das restrições impostas 

pelas autoridades monet~rias inglesas, os bancos situados 

em Londr~s constataram a possibilidade de realizar outras 

operaçOes com seus depOsitas em dÕlares, além das aplicações 

nos Estados Unidos. 

3, 2. 3 O Acordo MonetáY>io Europeu de 1958- EMA 

A condiçao prévia para que surja a internacionalização 

do movimento de capitais ê o desenvolvimento da circulação 

financeira em nfvel internacional e a livre convertibilidade 

das moedas. Nesse sentido, o EMA pode ser visto como uma exi 

gência do processo de internacionalização do capital, pois, 

1 E!NZIG, P., 
2 MCKENZIE,G., 

op.cit. 
op.cit. 
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com a convertibi1idade das moedas ouropêias mais importantes 

e com a eliminação dos controles de câmbio e do rnonopÕlio o 

ficial de divisas, foi possível que se cl~iassem condições 

institucionais mlnimas para o desenvolvimento do Euromerca

do. 

Desde o final da Segunda Guerra Mundial, quando foi 

estabelecida a nova Ordem Monet~ria Internacional, os Esta

dos Unidos passaram a se defrontar com o problema de contro

lar a liquidez internacional. A princlpio, a escassez de dá

lares do imediato põs-guerra foi suavizada, através das trans

ferências de recursos realizadas pelo Governo Americano- si_g_ 

nificativas atê 1952- e, posteriormente, pelos déficits do 

Balanço de Pagamentos Americano. Estes dêficits propiciaram. 

principalmente,uma distribuição da liquidez internacional, o 

que possibilitou aos palses europeus reestabelecerem a con

vertibilidade de suas moedas. A ,ll,lemanha possuía posição cla

ra a favor da convertibilidade, uma vez que se encontrava 

em situação bastante privilegiada, do ponto de vista econômi 

co, frente aos seus parceiros europeus. Jã a França e a In

glater·ra, embora tenham participado do EMA, não tinham o 

mesmo interesse. 

Desde o início da década de 50, os palses da Europa. 

Ocidental, estimulados pelo Governo Americano, buscaram a i!:_ 

tegração econ5mica visando a facilitar o trânsito de mercado 

rias e capitais. Em 1954, houve uma tentativa da Inglaterra 

em tornar sua moeda convertlvel,. mas esta experiência fracas 

sou. No final da década de 50, esses palses encontravam-se 
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em posiçio mais favprivel em relação aos Estados Unidos e a 

restauração da convertibilidade de suas moedas foi possfvel. 

Isto significou a liberalização dos movimentos de capitais 
• entre os pa1ses da Europa e os Estados Unidos, o que, por 

sua vez, gerou condições para o reestabelecimento do fluxo 

de capitais de curto prazo. A convertibilidade das moedas 

europêias possibilitou tambêm maior aproximação entre os mer 

cados monetãrios domesticas, desenvolvendo-se toda uma rede 

de comunicações e informações entre esses mercados e a intro 

dução de prâticas que objetivavam reduzir os custos das trans 

ferências dos capitais. 

Segundo Fred L.Block, a convertibilidade das moedas 

dos principais países europeus foi o passo culminante do es-

forço am~ricano para reestabelecer, na Europa Ocidental, o 

multilateralismo nas transações econõmicas internacionais (l) 

3, 2. 4 Défici·ts do Balanço de Pagamentov Americano 

(muito comum, na literatura pertinente a este assun 

to, encontrar autores que afirmam terem sido os constantes 

déficits no Balanço de Pagamentos Americano os principais p~o

pulsores do Euromercado. Alguns autores, no entanto, discar-

dama este respeito. Milton Fr·iedman, por exemplo, endossa 

ponto de vista diferente, quando diz ser descabido supor que 

1 SLOCK, F.L.The origins of inkrnational economic disorder: 
a stu~y of United States intern-ªtio11al policy from Il 
World War to the pres_gn_t. Berkeley, University of 
Colifornio press, 1977. p.l34. 
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os US$ 30 bilhões, depositados no Euromercado em 1968, fos 

sem provenientes dos dêficits do Balanço de Pagamentos A~eri 

cano, acumulados entre 1964-68 (lJ. Segundo este autor, es

tes depõsitos alcançavam somente cerca deUS$ 9 bilhões. Apo_11_ 

ta ainda que o fato dos Estados Unidos terem incorrido em 

dêficits no seu Balanço de Pagamentos e isto ter resultado 

na existência de haveres em dólares em posse de estrangei-

ros~ não significa, necessariamente, que esses haveres te

nham sido transformados em eurodÕlares; poderiam, perfeita-

mente, ter sido aplicados de outra maneira. 

Friedman compara os depOsites dos bancos americanos 

com os do Euromercado, isto e, afirma que o que explica a 

ação dos depÕsitos num sistema nacional explica também a ex-

pansao do Euromercado. Acrescenta, ainda: '' ... the correct 

answer for both euro-dollars and liabilities of US banks is 

that their major source is a bookkerpper's pen 11
(

2).Refeita as-

sim a tese de que seriam os déficits dos Pagamentos Americanos 

os principais responsâveis pela criação e desenvolvimento do 

Euromercado, afirmando, outrossim, que a diferença entre as 

regulamentações americanas e européias e o mecanismo de mul

tiplicaçâo de cr~dito constituem as causas fundamentais para 

o crescimento desse mercado. 

1 FR!EDI~AN, M., 
2 FR!EDMAN, M., 

op.cit. 
op.cit., 
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Na nossa opinião, quando se comp-ar_a-m .os :darias do de-

senvolvimento do Euromercado com os défic-it_s do :B.a-lanço de 

Pagamentos Americano, chega·se ãs seguintes conclMsões: 

a) o desenvolvimento do Euromercado coincide com os primei

ros desequilibrios das contas externas americanas; 

b) at~ 1967, o volume de recursos transacionados no Euromer

cado era inferior ao d~ficit externo dos Estados Unidos; 

a partir de 1968, quando os Estados Unidos inclusive a 

presentavam superivit em seu Balanço de Pagamento5, o 

crescimento do Euromercado seguiu trajetõria mais indepe~ 

dente. 
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Parece-nos~ pois, razoãvel afirmar que os défiçits do 

Balanço de Pagamentos Americano tiveram papel relevante na 

formação do Euromercado, ainda mais, somando-se o fato que 

os Bancos Centrais dos países supevaritãrios em relação aos 

Estados Unidos utilizaram esse mercado como forma de 

varo valor de suas reservas em dÕlares (l l. A nosso 

preser-

ver~ os 

desequillbrios externos americanos contribufram decisivamen

te para o inicio das atividades do Euromercado~ principalme~ 

te considerando-se tamb~m as políticas econ6micas adotadas 

peJo Governo Americano ·nos anos 60, tendo em vista o contra-

le da conta de capital. 

3.2.5 Medidas Restritivas sobre o Sistema Financeiro Ameri-

A natureza dos desequ-ilíbrios externos am.ericanos foi 

tratada de maneira sintética no segundo capitulo, item 2.2. 

Cabe agora explicitar as medidas tomadas pelas autoridades 

americanas objetivando o controle da canta de capital do Ba

lanço de Pagamentos e a relação com a formação do Euromerca-

do. 

Mais uma vez, parece ter sentido nossa advertência 

inicial de que os fatores comumente apontados como causa da 

1 Os Bancos Centrais dos pais~s superavitários em ~elaçãoaos 
Estados Unidos 3 faziam seus depósitos no Euromercado atra
vés do Bank for International Settlements-BIS. Essas ope
rações foram consideradas extremamente importantes pa~a al 
guns autores. A respeito, ver: -
KLOPSTOCK. F.H. Money creation in euro-dollar •••ket: R 

note on Professor Friedman's view. Review of F'edera'r 
Reserve Bank of New York, New York, jan. 1970. 
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prescindir 

as diferenças entre os regul~mentps dos sistemas bancârios 

americano e europeu a causa funDamenta1 para a formação 

Euromercado nio esti inçprreto4 ma&o do nosso ponto de 

do 

vis-

ta, esta explicaçio i insufiçi~~te para se entender todo o 

processo. 

As restrições impostas ao Sistema Bancãrio Americano 

foram instituidas com o objetivo de controlar o Balanço de 

Pagamentos dos Estados Unidos através do equilibrio da con

ta de capitais. A excelente anãlise feita por Fred Block, a 

respeito dos desequilíbrios externos americanos, aponta para 

a origem desses desequilibrios nos varias itens que compoem 

o Balanço de Pagamentos (ll. Em relaçio i conta de capital, 

o fator preponderante, desencadeador do desequilibrio, foi 

os fluxos financeiros das empresas americanas, destinados aos 

investimentos diretos no exterior. Assim sendo, a nosso ver. 

torna .. se inadequado proceder ã descrição de medidas conjuntu

rais, sem ponderar sobre seus determinantes estruturais. 

A disparidade entre as regulamentações dos sistemas 

bancirios americano e europeu não se deu por mera casualida-

de. Hâ que se considerar o processo de expansão das empresas 

americanas para o exterior, principalmente para a Europa, 

o papel do dÕlar como moeda internacional e a prõpria reação 

antiamericana por parte dos países europeus. 

1 BLOCK, F.l. ., op.cit., cap.6. 
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A política monetãria restritiva, imposta pelo Gov:erno 

Americano durante a década de 60, esteve centrada em três 

medidas: 

a) Imposto de Equalização de Juros-IET ("Interest Egualization 

Tax-IET"). 

o Imposto de Equalizaçao de Juros-IET foi proposto em j_l! 

lho de 1963, durante o Governo Kennedy. No entanto, somen 

te entrou vigor em setembro de 1964, . - administra-em Ja na 

çao Johnson, com efeito retroativo a 1 8 de julho de 1963 (l l. 

O objetivo deste imposto era reduzi r a saída de capitais 

dos Estados Unidos. O mercado de empréstimos de Nova Ior

que era utilizadq, atê então~ principalmente por tomado

res procedentes dos países europeus mais desenvolvidos. ~ 

traves desse imposto buscava-se a equiparação dos custos 

de financiamento nos Estados Unidos com os custos de ou-

tras praças financeiras. 

A principio, o IET deveria vigorar ate 1965, mas sua vali 

dade foi estendida ate 30 de julho de 1974, sendo que em 

1965 passou a ser aplicado para empréstimos bancãrios em 

geral e para outros créditos concedidos pelo prazo de um 

a três anos. Com essa medida, os Estados Unidos passaram 

de compradores liquidas de títulos estrangeiros, em 1962, 

a vendedores líquidos, em 1967. A praça de Nova Iorque, 

que atê então era o principal centro abastecedor de recur 

sos financeiros para o exterior, teve como consequência, 

1 CAIRNCROSS, A.S. Control of long-term international 
movements. Wasfíi ngton, Brookíngs rn-s't_1 t-ufron, 
p • 31 • 

77 

capi-tal 
1913. 



seu papel muito reduzido. Em contrapartida, a instituição 

desse tributo constituiu um vigoroso impulso para o merca-

do de eurobõnus, pois os prestatãrios começaram a 

na Europa obrigações em dolares .. 
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Tabela 9 - EMISSAO OE EURO BONUS SEGUNDO PRESTATARIOS 

1963-74 

( US$ milhões) 
< 

TOTAL PRESTATMIOS 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1963 1974 

EMISSOES TOTAIS 164 719 1 041 1 142 2 002 3 573 3 156 2 966 3 642 6 335 4 169 2 008 30 917 

- Empresas Ameri 
canas - - 358 439 562 2 096 005 741 1 098 1 992 874 110 9 275 

- Outras Empre-
sas 25 108 319 376 575 603 811 1 065 1 119 1 759 1 309 605 8 680 

- Empresas Esta-
tais 80 185 110 118 442 349 682 594 848 1 170 923 526 6 027 

- Governos 53 293 189 108 303 500 584 351 479 1 019 659 407 4 9~45 

- Organizações In 
ternacionais - 6 132 65 1 01 120 25 68 215 98 395 404 360 1 990 

< 

FONTE: MORGAN GUARANTY TRUST COMPANY, World Financiai Markets, New York, vãrios números. 



As empreiaS americanas tornaram-se importantes emissoras 

de t1tulos de longo prazo a partir de lg68, quando foram 

anunciadas pelo Governo Americano medidas de controle de 

crédito extremamente restritivas para essas empresas que 

atuavam no exterior. O papel secundãrio dos organismos iM 

ternacionais e dos governos, na emissão de bônus no Euro-

mercado, pode, em parte, ser explicado pela isenção do 

IET, que estes possuíam. 

Cairncross afirma que o IET ficou um autêntico 11 disparador 11 

das operações de médio e longo prazo do Euromercado(l). 

b) Regulamentação ·. da taxa de juros ("Regulation_Q") 

Apõs o caos financeiro decorrente do 11 Crash 11 de 1929,o 

Federal Reserve System-FED proibiu o pagamento de juros 

pelo sistema Bancãrio Americano, a dep~sitos com prazos 

inferiores a 30 dias, e estabeleceu um teto mãximo de ta

xa de juros para os depósitos por mais de 30 dias. 

Esta regulamentação foi denominada ''Regulation Q''. A pri~ 

clpio o teto miximo da taxa de juros foi fixado em 3% ao 

ano; em 1935, este limite foi alterado para 2,5% ao ano, vol 

tando a taxa inicial a partir de 1957. Em 1962, os depôs~ 

tos por mais de 30 dias, cujos titulares fossem governos 

estrangeiros ou autoridades monetãrias desses governos,ou 

então determinadas instituições, de carâter internacional, 

foram isentos dessa regulamentação pelo prazo de três anos. 

A partir de 1968, esses depósitos ficaram permanentemente 

excluldos dos termos da ''Regulation Q''. 

1 CAIRNCROSS, A.S., op.cit., p.34. 
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Essa regulamentação restringia-se aos bancos que operavam 

nos Estados Unidos, estando isentas as filiais de bancos 

americanos situadas fora do território americano. Geoffrey 

Bell comenta que a ''Regulation Q'' deixava assim uma ''por 

ta aberta'' para a remuneração de depósitos por menos de 

30 dias e com taxas de juros sem limite superior, par a 

bancos que operavam no Euromercado(l). 

No periodo 1966-69, as restrições impostas por essa regu

lamentação foram especialmente _importantes, pois a polft! 

ca monetâria contracionista do Governo Americano determi 

nau a elevação da taxa de juros para emprêstimos, tornan

do-se muito difícil para os bancos remunerar competitiva

mente os dep~si:tos. Isto acarretou um fluxo de salda de 

recursos para o Euromercado. Os bancos americanos que op~ 

ravam nesse mercado estimularam seus clientes a fazerem 

seus depósitos nas filiais européias. O endividamento des 

ses bancos no Euromercado, por sua vez, condicionou a ele 

vação da taxa de juros nesse mercado, o que estimulou o 

redepõsito de dólares no mercado de euromoedas. 

A ''Regulation Q'' teria tido, para o mercado de eurodõla

res, efeito semelhante ao do IET, para o mercado de euro

bÕnus. 

-Alguns autores consideram que, caso nau existisse a ''Reg~ 

lation Q~ ou mesmo se o teto miximo da taxa de juros fos

se mais elevado, o mercado de eurodÕlares não teria exis-

1 BELL, G., op.cit., p.9-l0. 
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-~i,!:lo ou p._el_o ·m~e-nos., -t-~ri.a ~ido muito menor. Geoffrey Bell 

ç.on.s·i,!:l~r.av~., ·no ;e·n-t:a-n~t.P~ :q.ue a 11 Regu1ation Q" foi impor~ 

tante para prpmpver p ~r~§tim~nto do mercado•• ••. no en-

tanto essa nJo foi a rJJio fundamental de seu desenvolvi-

~ isenção d~ controles existentes nesse m!?nto, mas .s·im 

mercado" (l). A rel~ção entre a pol.Ttica monetãria norte-

americJna e a existincia e dimensão do Euromercado sera 

discutida ao final deste trabalho. 

c) Restrição de cr~dito aos não-residentes nos Estados Uni~ 

~os (••voluntary Foreign Credit. Restraint Program••). 

A situação do Balanço de Pagamentos sofreu grave deterior! 

çao com a participaçio crescente dos Estados Unidos 

Guerra do Vietnã. Em 1965, foi proposto um programa 

na 

para 

controle das saldas de capital americano com destino a 

investimentos no exterior. o programa, denominado 11 Voluntary 

Foreign Credit Restraint Program••, recomendava que os 

bancos e entidades americanas não-bancârias restringissem 

a transferência de fundos para o exterior. 

No início de 1968, esse programa deixou de ser voluntãrio, 

pois os desequillbrios das contas externas, derivados dos 

gastos militares no Vietnã, ao contrãrio do que se acredi

tava inicialmente, não foram transitÕrios. A esperada vit~ 

ria rãpida sobre o inimigo não se concretizou, tornando-se 

assim, impositiva a necessidade de maior controle sobre a· 

conta c0pital(2). 

1 ~HL, G, op.cit., p.lO. 
2 Qf?· mee<JY~:i$mQ$ ail.otadQ$ p~ lo gover-no norte-americano para gerir os 
- d~fieits no ~P 8âo analisados por F. Bloak. Ver: 

6lQCK,I', Qp. çit., çap. 7. 



rm rel.açio ao Euromercado. a restrição de cr~dito para os 

não-residentes no Estados Unidos funcionou como importan

te elemento acelerador pelo lado da demanda, sendo as em 

presas americanas as principais clientes desse mercado em 

sua fase inicial (anos 60). Não se deve esquecer que, du

rante a década de 60, essas empresas realizaram grandes 

iovestimentos fora dos Estados Unidos (Tabela 10). 



Tabela 10 - FONTES DE FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO DIRETO AMERICANO NO EXTERIOR 

1965-71 

TIPO DE FONTE 1965 1966 . 1967 1968 1969 1970 

TOTAL 100 1 00 1 00 1 00 1 00 1 00 

Transferência de 
Capita 1 72,61 66,03 68,91 41 'o 1 45,33 47,51 

Reinvestimento 24,98 21 '62 1 9 ' 1 6 19 '9 5 20,24 22,71 

Empréstimos Estran-
geiros 2,31 12,35 1 1 '9 3 39,04 34,43 29,78 

E t n't percen agem 

19 71 

1 00 

54,44 

16,97 

28,59 

FONTE: US DEPARTMENT OF COMMERCE, The Multinational Corporation, 1972 - p.55. Retirado de 
Caincross, Alec - Control of Long - Term International Capital Movement, Washington D.C. 
The Brookin9s Institution, 1973, p. 48. 



1.3 Configuraçio do Euromercado 

Analisadas as condições sobre as quais se constituiu 

o Euromercado~ cabe agora comentar sua configuração, ou seja: 

a) caracteristicas operacionais; 

b) distribuiçio espacial; 

c) agentes econômicos; 

d) formação das taxas de juros do mercado; 

e) dimensão do mercado; 

f) mecanismos de crescimento. 

3. 3.1 Caracter-Ísticas Ope:racionais 

Um dos elementos definidores do Euromercado e que as 

operaçõei sao realizadas com moedas que nao a do pafs onde 

o agente financeiro estâ localizado. Assim, esse mercado ·fun 

ciona com recursos financeiros denominados principalmente em 

dólares, tendo como intermediarias os Bancos Comerciais ou 

outros agentes financeiros, localizados fora do território 

norte-americano e não sujeitos, portanto, as condições de o

perações do Mercado Monetârio Americano. 

No EUromercado, os eurobancos (bancos que atuam nesse 

mercado) desempenham i~portante papel de intermediários fi

nanceiros, uma vez que qualquer operaçao realizada em dÕla 

res, por exemplo, envolve um banco localizado nos Estados Uni 

dos e outro(s) situado(s) fora do territõrio americano o que 

impõe margens operacionais estreitas, compensadas pelo vo-
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1yme de recursos envolvidos em cada transaçio. ~ portanto, 

~m mer,ado onde prevalecem as operações no atacado (1) 

A ausência de regulamentação ê outra característica 

bãsica de atuaçio dos eurobancos. Estes estão sujeitos ape

nas aos r~gulamentos dos países hospedeiros para as opera

ç~~s ~e bancos ou em moedas estrangeiras. Mercados onde es

~es regulamentos sao flexlveis tornam-se pontos preferidos p~ 

ra a localização dos eurobancos. A não-existência de tetos 

mãximos para taxas de juros e de reservas mínimas sobre dep~ 

sitos possibilita maior agilidade e lucratividade das oper~ 

ções no Euromercado( 2). 

A moeda dominante no Euromercado é o dólar americano~ 

a 11 vehicle currency", segundo Swoboda( 3 ). A participaçãola!_ 

gamente majoritãria da moeda americana nesse mercado interna 

cional permaneceu praticamente constante ao longo de todo o 

período analisado: 1957-82. 

1 As operaçÕes reaZizadas no Euromercado não costumavam ser 
inferiores a US$ 1 milhão e eram frequentes cifras entre 
US$ 10 e 50 milhÕes. Encontravam-se, para as operaçÕes in
terbancárias, margens diferenciais em torno de 1/8 ao ano. 
Ver: 
EINZIG, P., op.cit., p.24. 

2 Depois da falência do Banco Herstatt (19?4), os principais 
bancos comerciais fizeram um acordo atravês do Bank of 
InternationaZ Settlement, responsabilizando-se pelas opera 
çôes de suas filiais no exterior, ao mesmo tempo em que oS 
Bancos Centrais de seus pa-íses de origem comprometeram-se a 
tomar providências formais para socorrer esses bancos co
merciais nas dificuldades decorrentes das operações inter
nacionais. No caso da Inglaterra, o Bank of England super
v~s~ona os Eurobancos situados em Londres, desde 19?0 . 

. Os kanc/os sob sua jurisdição devem manter um percentual de 
~eus_ ativos sob a forma de Letr>as do Tesour>o Inglês. 

& S:~.OBODI\; A.N. The euro-dollar market: an economist point of view. 
I:n: PRODNOW, H.V., ed. The euro-dollar. Chicago, Rand Maé:Nally & 
C~Q:·.•. 1S70. 
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As operações interbancãrias podem ser apontadas como 

uma das bases do Euromercado,·pois tiveram participação mui

to significativa desde a sua criação, sendo que a flexibilidade 

dos eurobancos decorre da possibilidade de poderem recorrer a 

essas operações. Deve-se ressaltar que nos momentos de crise do Euro

mercado as operações interbancã:rias ficaram restritas aos par

ceiros de primeira linha, o que ocasionou dificuldades para que os 

bancos marginais pudessem fechar suas posições de caixa (l) 

Outra característica operacional do Euromercado ê sua 

profunda ligação com o mercado de câmbio, com 

repercussões em seu desenvolvimento. 

importantes 

Cabe ressaltar que as operaçoes no Euromercado, dado 

a naturez~ dos pap~is negociados (time deposits, CO, bank 

acceptances) estão garantidos pelo anonimato. 

Ao se tratar da localização geogrãfica do E-uromercado, 

toca-se na questão dos centros financeiros int~rnacionais ou 

••offshore Financial Centers", que abrigam esse mercado. A 

partir da d~cada de 60, esses centros tive-ram rãpido cresci

mento, o qual se confunde com o próprio processo d_e internaciQ_ 

nal i zação bancãria e com o desenvo 1 vi menta d:o E_ul"o_me-rcado. 

1 STALLINGS, B. Euro-markets, Third wor·ld· Countries <md 
.the international olitica1 econóin- H.i-s.consjn,. Univers.itY 

JSCONSJN, 9. mimeo) 
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Segundo Y.S. Park(l), os centros fina•nceiros iTiterna

cionais distinguem ... se dos domés-t·icos por tr€s ca·r:acterlsti._ 

c as bãs i c as: 

a) as operações são realizadas em moedas que nao a do país 

_onde se loca1i~am, nio havendo, portanto, ligação direta 

com o sistema bancirio naci6nal; 

b} geralmente, s~o isentos de taxas e controles de câmbio im 

postos ao sistema bancãrio doméstico; esta diferença entre as regu

lamentações para as operações domésticas e internacionais cons

tituiu elemento decisivo para o crescimento dos ''Offshore 

Centers 11 e do Euromercado, nas dêcadas de 60 e 70; 

c) atendem preferencialmente os cliente~ não-residentes no 

país onde estão localizados. 

Os agentes financeiros que operam nestes centros pre-

cisam contar com onerosa infra-estrutura de serviços de tele 

comunicações e de serviços aéreos, além de um corpo técnico 

constantemente atualizado e informações a respeito de outras praças 

financeiras. A atuação em vãrias praças e com clientes de vãrios paf 

ses permite ratear os custos fixos decorrentes da 

dessa estrutura funcional. 

montagem 

A locali~ação geogrãfica é de importância estratégica 

para os agentes financeiros que operam internacionalmente, pois 

~ fundamental estar pr5ximo dos investidores e tomadores. O 

pais hospedeiro, além de propiciar condições legais favorá

veis para o e_st-abelecimento de bancos estrangeiros,. d:e.-ve po~ 

suir um sistema d@ tele-comunicações ade-q_uado e_- se-r o_tt estar 

prõximo dos c.eatr-os ecQnQmic..ame-nte impo_rt.an-tE::S: .. 

1 PA RK, Y • S • ihe 1{--CQnQmi-c.s o f o:ffs:h~re- fí nancia:l c.:e nte:r-s:_. T h e 
Columbia JOuY'flal of World Bus-iness, lT(~) :Jl-3:5:,, Wintar· l'lll2. 
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Esses centros financeiros internacionais, com bancos 

transnacionalizados, constituem a base operativa do Euromer 

cada. Associa-se ã idêia desse mercado, um circuito financei 

ro internacional integrado atravês de meios de comunicações. 

Assim, pode-se falar de centros financeiros na Europa, na 

~sia, na América Latina ou no Oriente Mêdio. Como jã foi 

dito, o prefixo ''euro'' perdeu seu significado inicial passa! 

do a denominar esse sistema financeiro internacionalizadO. 

Ao longo das decadas de 60 e 70, Londres constituiu 

a mais importante praça dentre os diversos centros financei 

ros internacionais, seguida por outras praças na Europa Oci 

dentral, nos Estados Unidos e no Canadã. O Japão, bem como 

outros paises asiãticos, tiveram papel secundário até mea-

dos da de,cada de 70, 

O fato de Londres ter-se tornado a ''capital'' do Euro-

mercado desde o final dos anos 50 deveu-se i sua tradição 

como centro financeiro internacional, que dispunha de infra-

estrutura adequada para o funcionamento do mercado. Mesmo 

não sendo a libra a moeda internacional e apesar de jâ ter 

sofrido vãrias crises, a atitude favorável das autoridades 

monetãrias britânicas, a presença de v8rios bancos estrangel 

ros jã estabelecidos em Londres, a tradição do mercado de 

câmbio e a existência de um sistema de comunicações eficien

te garantiram o domínio de Londres em relação aos outros ce! 

tros financeiros, pelo menos atê o final da dêcada de 70(Ta

bela 11). 
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Tabela li -PRINCIPAIS CENTROS FINANCEIROS 
1978 

( 1 )I ATIVOS DENOMINADOS EM 
CENTROS FINANCEIROS MOEDA ESTRANGEIRA(2) 

Londres 17 3 
Nova I arque 78 
Bahamas 83 

Francfurte 61 
Luxemburgo 53 

Zurique 73 

Paris 58 

Amsterdã 35 
Bruxelas 31 

Toronto 20 

Milão 18 
TÕquio 1 7 

Panamã 10 

(US$ bilhÕes) 
NOMERO DE BANCOS 
ESTRANGE!ROS(3) 

308 
274 
285 

17 2 

67 
111 

194 
73 
68 . 
90 

40 
173 
111 

FONTE: IMF-INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS, Mar, 1979 e 
The Banker, Londres, Abr., 1979. Retirado de 
Mendelsohn, M.S. - Money on the Move. The Modern 
International Capital Market - f~e. GY.aw- Hili,No 
va Iorque, 1980. -

(1) Os centros listados tem ativos denominados em moe
da estrangeira igual ou menor do que US$ 10 bi 
lhÕes. 

(2} Va.lores estimados na metade do ano de 1978. 

(3) NÚmero de bancos estrangeiros inclui afiliadas 3 ou 
tros es-critóri'bs, subsidiárias e participaçõeS 
em consórcio e bancos domésticos. 
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Níío deixa de parecer paradoxal o fato de 'Nova Iorque 
u 

nao terrse tornado p pr1nc1pa1 centro financeiro internacio· 

nal, apesar dos Estados Unidos serem o principal paTs do 

Bloco Capitalista. Em 1981, quando o Governo Americano insti 

tuiu o lnternational Danking Faclllties-lBFs, reacendeu-se o 

debate sobre a primazia de Londres ou de Nova Iorque como 

''Offshore Center''. De fato, nos primeiros anos da d~cada de 

ao. ocorreram mudanças importantes no cenãrio das finanças 

internacionais. Mas, até essa época, o fato de ser Londres 

e .nio Nova Iorque o centro mais importante das finanças in

ternacionais deu m~rgem a vãrias explicações. 

Mendelsohn tentou justificar o fato com base em carac 

terísticas peculiares dos Estados Unidos. Por se tratar de 

pais com dimensões continentais, suas principais praças fi-

nanceiras ~Nova Iorque~ Chicago e São Francisco- jã oper~ 

vam com volumes suficientemente elevados. Além disso, o sis

tema BancKrio Americano é muito mais descentralizado do que 

o europeu (ll. Estas explicaçóes, no nosso entender, sao po~ 

co convincentes, quando se considera que a presença dos ban

cos americanos no Euromercado foi dominante durante as dêca-

das de 60 e 70. 

Outros autores inclusive Mendelsohn explicam o fato 

através da serie de controles do fluxo de capitais para o ex 

terior, impostos pelo Governo. Americano desde o infcio da dê 

J MENOELSOHN, J., op.cit., cap.30. 



cada de 60, Esses controles teriam impedido Nova Iorque de 

desempenhar um papel que 11 naturalmente 11 lhe cabia: ser o pri~ 

cipal centro financeiro internacional. 

Muitos autores afirmam :~ue a localização do principal 

centro financeiro internacional era irrelevante. Os Estados 

Unidos deteriam o controle sobre o Euromercado, mesmo que as 

transações se realizassem fora do país, pois a maior parte 

dessas operações eram realizadas na moeda americana ou ainda 

por bancos americanos transnacionalizados. 

De qualquer forma, nao deixa de ser interessante no-

tar que a retirada dos controles sobre fluxos de capitais 

para o exterior no infcio dos anos 70, não afetou as ativida 

des dos -''offshore centers'' estabelecidos ao longo da d~cada 

de 60. Apenas parte pouco significativa dos negõcios retor

nou a Nova Iorque. 

O influxo crescente de capitais para os Estados Uni

dos, nos anos 80, parece, do nosso ponto de vista, estar li-

gado a outros fatores, além da retirada de controles sobre 

fluxos de capitais por parte das autoridades monet~rias ame

ricanas. 

3.3.Z Agentes Econômicos 

Os agentes que participam do Euromercado sao se me-

lhantes aos que constituem os demais mercados financeiros, 
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isto e, bancos comerciais, agentes financeiros não-bancãrios, 

Bancos Centrais, empresas e individuas. Clendenning aponta 

como diferença fundamental o fato de que as operações são 

realizadas com fundos internacionais e não se restringem -a 

moeda nacional do país onde o agente financeiro esteja esta

belecid/1). 

3 .3.3.1 Instituições Oficiais 

As instituiç5es oficiais que participam do Euromerca

do sao os Bancos Centrais, as Organizações Monetãrias Inter-

nacionais, os governos e outras entidades de carãter o fi-

c i a 1 • 

O'o ponto de vista da oferta, as instituições oficiais, 

entre estas sobretudo os Bancos Centrais, tiveram papel deci 

sivo como supridoras de fundos do Euromercado. Melhor dizen

do, foram os Bancos Centrais europeus, através de suas apli

cações , fundamentalmente em dÕlares, que abasteceram esse 

mercado durante um largo perfodo. Durante a década de 60, 

até meados da década de 70, esses bancos aplicaram suas re-

servas excedentes para obter algum rendimento ou para evitar 

a perda de valor. As aplicações no Euromercado eram feitas 

diretamente ou através do Bank of International Settlements-

BIS. Este congregava vãrios Bancos Centrais de países de-

senvolvidos e atuava como repassador de fundos desses ban

cos para o Euromercado. O estimulo para realizar essas apli

cações foi dado pelo diferencial da taxa de juros entre o 

1 CLENDENNING, W.E. The euro-dollar market. Oxford, Oxford 
Clarendon press,l970. p.15. 
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mercado de Nova Iorque e o Euromercado. A liquidez, a confia 

bilidade e a impossibilidade dos lstados Unidos intervirem 

diretamente nesse mercado são fatores igualmente importan

tes. A partir de 1961, o Governo Norte-americano passou a 

incentivar os Bancos Centrais estrangeiros, que tinham exce

dentes de reservas em dÕlares, a executar a chamada operação 

de ''swap''. Essa operação consiste numa compra (venda) de divl 

sas acoplada a uma venda (compra), isto ê, são opera~Bes 11 ca 

sadas'' de compra e venda em condiç5es diferentes de taxa de 

câmbio. Como resultado desta operação, um Banco Central con 

cederia um cr~dito a outro ~anca. Durante os anos 60, esse 

expediente foi utilizado para evitar a conversão dos dõ1ares 

excedentes das reservas dos Bancos Centrais europeus, princl 

palmente alemão e su1ço, em ouro. Nesse caso, o Banco 

tral europeu recebia o diferencial de taxa de câmbio~ 

Cen-

isto 

~, vendi~ os dÕlares ao FEDe tinha a garantia de recebersua 

moeda acrescida por um diferencial. Posteriormente, os Ban-

cos Centrais estenderam os acordos de ''swap'' para os Bancos 

Comerciais de seus respectivos pafses. Desta maneira, o Ban

co Central de um determinado pafs vendia (comprava) d·Õlares 

ou outra moeda dos sancos comerciais localizados no prÕprio 

país, comprando (vendendo) simultaneamente a prazo, para os 

mesmos bancos, com uma taxa superior {inferior) ã vi9ente 

no mercado futuro. Era a diferença entre o preço do mercado 

a termo e o preço de desconto que determinava quantos OÕla

res i vista o Banco Comercial desejava comprar (vender)(]). 

1 Sobre as operações de 11 swap 11
3 ver: 

L'HUILLER, F. Le systeme monetarie internationale. Paris, 
Armand Colin, 1971. p. 215-221. 

94 



O objetivo das autoridades monetãrias que realizaram 

essas operaçoes era procurar separar o mercado monetário in-

terno das contas externas, reduzindo (ampliando) a liquidez 

em moeda nacional, através da venda (compra} de moeda estran 

geira, para compensar os influxos (refluxos) de reservas in

ternacionais(1). 

O BIS tambem constituiu importante fonte de fundos 

para o Euromercado, sendo que a maior parte de seus recursos 

eram provenientes de Bancos Centraiss mas em situações espe

cÍficas entrou diretamente no mercado para estabilizâ-lo, 

recorrendo is operaç5es de 11 SWap 11 com o FED(
2
). 

No início, os principais supridores de fundos desse 

mercado foram as instituições oficiais. Estas perderam sua 

primazia em meados dos anos 60, quando empresas_ passaram a 

ocupar maior espaço na concessão de recursos para esse merc~ 

do. No período 1970-72, com a crise do padrão dÕlar-ouro, as 

instituições oficiais voltaram a ter papel preponderante na 

formação dos recursos do Euromercado. Depois do primeiro cho 

que do petróleo, os Bancos Centrais e demais instituiçôes 

oficiais dos países produtores dessa matéria prima, passaram 

a ter papel relevante como supridores de recursos, partici

paçao esta que se reduziu após 1981 • 

• 

1 BELL, G. op.cit., p.26. 
2 KLOPSTOCK, F.H. The euro-dollar market: some 

issues. Essays in Ir.ternational Finance, 
Princeton University, 6s=-1-28, 1968. 
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Ainda ê preciso ressaltar que~ no início ria d~cada de 

70, países da América Latina, ao depositarem suas reservas 

também contribuíram com recursos para o Euromercado.{l) 

No que diz respeito ã demanda de fundos por parte das 

instituições oficiais, cabe estabelecer distinção entre os 

Bancos Centrais, de um lado, e as empresas estatais e o Go

verno, de outro. Além disso, ê conveniente tratar separada

mente países desenvolvidos e países em desenvolvimento. 

Os Bancos Centrais tiveram forte presença no Euromer-

cada, como ofertantes, mas não como demandantes de fundos. 

Quando o mercado se abriu para os países do chamado 

11 Terceiru Mundo 11
(
2), os Governos desses palses e as respecti._ 

vas empresas pGblicas tornaram-se importantes tomadores . de 

recursos do Euromercado" Acredita-se que as razões do endivi 

damento desses países possam ter sido: 

a) obter financiamento para dêficits no Balanço de Pagamentos; 

b) consolidar a divida externa a curto prazo, com financia

mento de longo prazo; 

c) constituir reservas. 

Não faz parte deste trabalho analisar as causas do en 
• 

dividamento no Euromercado, dos pals~s ~m 

1 BELL, G., op.cit. p.27. 
2 Estamos utilizando a denominaç-ão,. "T!?·Y!c-ei·ro Mundo" entre 

aspas, por considerá-la muito i.m.Pr!ec-i:s.-a e n.ão tf!lva:r- «m con 
sideração diferenças impo1'tantf!s· e_n-tre_ os. pa_-ts_-e_s·- a;ssim 
c las si ficados. 
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. ' 

0~ ~y~)q~er forma, Spbe~s.e q.Ue ca .cp,nqiçâo de gran<:le 1iquidez 

~_y.e .Y-i gprou ~n.e,sJ;.e :mer.c.ado no ·i·n:i.c·i.o _9o_s anos 70 foi fator 

prepon~~rant~ para q~e 95 ~~rob~nco~ ~mprestassem para clien 

tes considera-os de segunda c1•sse.ll) 

E interessante lembrar ~s pperações indiretas dos Go

v~rnos pªr~ ? t9m~~a de f~ndo~ np Euromercado, atrav~s de es 

t1mulos con~~~~dos a seus banços cpmerciais. 

Apõs a crise dos pa1ses endividados, em 1982, o Euro-

mercª~o prªtiç?m~nt~ f~çhou~se para se~s tomadores privados 

t~n~~ ~s ~mpr~?timo? para ~ rol~gem 9a dlvida passado a ser 

n~~~~i~~9? ~ir~tªm~nt~ ç9m os ~overnos desses paises. 

3.3.3.2 OrganizaçÕes Financeiras Privadas 

Os Bancos Comerciais, principais agentes financeiros 

~riy~~ç~~ 9p~r~m Gomo intermediãrios financeiros no Euromer

~~~q~ q qye afeta n~o sõ a oferta, mas também a demanda des 

se mercado. 

O ~~PQm~rçado oferece possibilidades interessantes P! 

ra os ~an~q~ Çomerciais aplicarem seus excessos de caixa. O 

PE!:I'?·~Ç-~~~ 4e qompra ~e moeda no mercado de câmbio e posterior 

~Rlicaç~o no Euromercado tambijm costumam ser atrativas. Os 

1 Para o caso do Brasil~ ver: 
~EREIRA, J.C. Ftnanctamento externo~ crescimento econ6~i-

~ C:o no Bra<il: ~l96o/73. ~~s·rasl1ia,~fPEA, 1974. (Re1a::" ~ 

~o't:i-o--deR~Squisa,_27). · -· -
G-RUZ; P:o. . _ o-fvida E-xter-na e Politfca Econõmica. A 
. 'e-x.eer--ién-ci-a Brasilel-rà riOs ·anos 70. l~fasi1iense, são Paulo-; 

l:"IB4:. . ~ 

P:m~a ·a c·aso d-o Mé·xic-o, ver:-
<í:D.I;.{ANP •. J: .. M·.. lél Si~stema hnanvi·ero Mexi cano, Me x h o, 1980. 

( 1""i1me,q) • 



Bancos Sufços, por exemplo, recebedores de importante fluxo 

de recursos provenientes de vãrias partes do mundo, recor-

reram diversas vezes ao Euromercado em busca de ativos com 

suficiente liquidez e rentabilidade para as aplicações de 

seus depõsitos. 

Os Bancos Comerciais americanos tiveram importante p~ 

pel na oferta de recursos para o Euromercado, a partir das 

restrições impostas pela política monetãria dos Estados Uni 

dos. Mesmo apõs a retirada dessas medidas, continuaram a 

desempenhar esse papel, ainda que em conjunto com os bancos 

japoneses. 

Paul Einzig e B.S. Quinn{l} sintetizaram a forma de 

participação dos Bancos Comerciais como ofertantes e deman-

dantes de recursos no Euromercado, da seguinte maneira: 

a} transações interbancãrias de curto prazo que permitissem 

râpido retorno, dependendo para tanto das taxas de juros 

cobradas e pagas; 

b} concessão de empréstimos de mêdio prazo, desde que a ope

ração permitisse rentabilidade e/ou ocupação de mercado; 

c) operaçoes de arbitragem, tanto fornecendo fundos como ca~ 

tando-os; 

d) financiamento de operaçoes de comércio exterior; 

e) realização de operaç~Ões de 11 SWap 11
, com moeda local, as 

quais poderiam afetar tanto a oferta como a demanda de ~e 

cursos no mercado de euromoedas. 

1 EINZIG, P. & QUINN, B.S. The euro-dollar system. 6:.. eod. 
London, MacMillan, 1977. p.38. 
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r importante ainda ressaltar que parte significativa 

das captações realizadas por esses bancos transformavam-se r a-

pidamente em operações ativas, o que possibilitava manter 

uma estrutura assimétrica de ativo e passivo. A transforma

çao de depõsitos de curto prazo em aplicações de mêdio prazo 

com taxas flutuantes aumentou sensivelmente durante os anos 

70. Essas operações foram denominadas créditos "roll-over 11
• A 

pÕs o in-Ício da década de 70, como jâ se analisou, vãrios ban 

cos se consorciaram visando não so enfrentar a grande conco~ 

rência existente no Euromercado em relação aos recursos e 

aos clientes, mas também dividir riscos das operações. 

A medida que o mercado foi crescendo, passou a campo~ 

tar agentes financeiros não-bancãrios, principalmente~ as 

Corretor,as -- Brooking Institutions que realizavam boa 

parte das operações interbancãrias, isto e~ procuravam ban 

cos com posiç~es credoras e devedoras e ''casavam'' a operação 

entre affibos. Apõs a crise dos países devedores, em 1982, a 

par.ticipação desses agentes parece ter sofrido redução signj_ 

fi cativa. 

3,3.3.3 Entidades não-financeiras 

Como supridoras de recursos para o Euromercado, as en 

tidades não-financeiras, fundamentalmente as empresas~ ganh~ 

ram importância a partir de ·meados da d~cada de 60. O Euro

mercado foi bastante usado como alternativa para a valoriza

çio do capital dessas empresas, desde que o retorno sobre 

os investimentos produtivos fosse menor do que as taxas de 

juros obtidas no mercado financeiro, seja o internacional, 
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§~ja 9 ~9m~stico. Por outro lado, os saldos de caixa eram 

f9n_st@-n-~~men-t~ a_pli~c.a~_9.s no mercado financeiro, preferencial 

mente no ~~romerca~o~ que oferecia melhores condições de li

AUidez e rentabilidade. 

A~ ?mpr~sa~ priva~a~ não-financeiras tamb~m foram 

import~nt~~ ~9ma~~r~s ~~ r~cursos no Euromercado, para finan 

ciamento de seus inv~stimentos, principalmente durante os 

anos 60 e inicio ~a dêca~a de 70. Neste caso, as empresas a 

mericanas tiveram influência relevante na formação da deman-

da do ;yromerca~o, preponderantemente a partir de 1965, qua~ 

do passaram a vigorar m~di~as restritivas para obtenção de 

crédito, para financiamento dos investimentos diretos, no 

mercado americano. 

3.3.3.4. ObservaçÕes Gerais 

Q ~~romerc~do pode ser entendido como uma 11 Criação 11 

dos ê~nçç~ ÇQm~rciais, pois estes influiram decisivamente 

na 9rg~ni~~ç~o desse Gircuito, aproveitandci as polfticas m~ 

n~~3ri~~ lib~rais dos pais~s onde esse mercado se localizou. 

Q prqç~~so, ~em precedentes, de internacionalização da ativ! 

qªq~ ~ç_qnômiça, apõs a Segunda Guerra Mundial, foi acompanh~ 

~9 pel~ tran~nacionalização banc~ria, dando condições 

q~e se formasse o ~uromercado. No ·segundo capitulo 

par a 

deste 

~ra~alho~ no item ~-~· foi 4iscutida a internacionalização 

~~nç~~i~~ ~~n4q~~~ ~ali.~ntado que não se deveu exclusivamen 

te ao Eur.-Omer-cado o estabelecimento de uma rede bancãria 
~~~c _,_,,, ' ~--'-'' ' •• ·•·· ,. 

ifil_~~~-r:l~ç_iQnal.. Q pr~ç~~~q de i-nternacionalização do capital 
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prp9!,1t i YO ?<P.a r,eç-~ çomo o çte-t~rmi n~-n-t_e ma i "s -importante para 

necessário 

açompanhar 9~ çli?ntes que havipm p~s$ªdP p atuar nos merca-

~os externos, Incl~sive no periodo 1965-73, quando foram 

imppst~s re~~riç5?~ no merc~do am~ricano para captação de 

r?ç~r~os a serem investidos no exterior~ houve grande comp~ 

titividaºe entre bancos, na 9i$puta por recursos e clientes. 

t claro q~~ não se pode esquecer de que, uma vez constitul 

~o o ~uromercado, as possibilidades de retorno oferecidas 

por este circuito incentivaram, por si s5, a participação e 

~r~?cimento do m~reado. 

Os Bancos Cehtrais dos palses europeus foram importa~ 

tes inc~ntivª~ores do Euromercado, ao não estipularem reser

vas cqmp~lsõrias para os b~ncos que operavam com moedas es

~r~ng~iras e para os fornecedores de recursos, durante a dê 

ç~qa de 90 e iníciQ dos anos 70. 

3.3.4. Formação da Taxa de Juros 

As operaçoes no Euromercado sao realizadas em moeda 

~~tr~ngeira, isto ê, não na moeda nacional do emprestador e/ 

oy do ~qmador. Para cada transação nesse mercado, portanto, 

esta implicita uma relação entre divisas, ressalvando-se as 

op~r~çqes reali~adas em dólar no segmento americano. 

~~ ym ~!llP.r'f?~~-a_Q.Qr Q~qi d~ Gonceder um crê di to em moeda 

Q:li:~· ij;iF~ ~ Qg !!~-!L pq_l\,. P·Qr' ~x:~m-plQ,. ci~v.-~Jt~ c.omprar esta moe

~~ ~,q, m~rÇcçd_Q c!~ <é'iml)i,Q .. Q m~<;mo QGQrrerã. "o caso de um to-
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mador receber um empréstimo em moeda diferente da do local 

onde pretende usar o financiamento. Dessa maneira, os contra 

tos no Euromercado envolvem operações casadas de moeda e cam 

bio, e para se estudar a formaçàa das taxas de juros nesse 

mercado e preciso, no nosso entender, analisar a relação en

tre o mercado de câmbio e o monetârio. 

Partindo-se da definição de mercado de câmbio ''spot 1
' 

e 1'forwarct•', de Keynes(l), pode-se dizer que: 

a) mercado de cimbio ••spot'': compra/venda de moeda~ vista 

ou 11 Cash"; 

b) mercado de câmbio 11 forward 11
: (ou a termo) compra/venda de 

moeda com data marcada no futuro, tendo como base a taxa 

de câmbio ''spot'' que prevalece no momento de se fechar 

o contrato. Esta transação não exige o desembolso imedia 

to,e garante a taxa de câmbio durante o período do contra 

to, e eventualmente, pode-se vender/comprar posições em 

moeda no mercado a termo, com ãgio ou desãgio, isto e, 

recebendo um prêmio, caso a expectativa seja de maior va-

lorização ati o vencimento do contrato, ou um 

quando houver expectativa inversa. 

desconto, 

A re·laçio entre as moeda, ou seja, a fixação das 

taxas de câmbio deveria estar baseada nas transações de co

mêrcio internacional, isto ê, na paridade do poder de com

pra entre moedas. No entanto, as transações comerciais, ap~ 

nas, não explicariam o diferencial existente entre as taxas 

de câmbio do mercado "spot 11 e 11 forward 11
• 

1 KEYNES, J.M. 
19 71 . p. 

A tract on monetary reform. London, 
9 . 
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Para Keynes, a diferenç!l ~ntre as taxas de Câmbio "spot'' 

e ''forwardn de uma moeda rey-e·lar-ia a prefer-ência em s-e man-

ter uma determinada moeda num centro financeiro em detrimen

to de outro.(l) 

A razão fundamental dessa escolha residiria no dife-

rencial da taxa de juros para depÕsitos de curto prazo ("short

money"). E conclui que: '' .•. as cotaç5es futuras para a aqui 

sição de uma moeda valorizada no mercado monetãrio tendem a 

ser mais baixas do que as cotaç~es ''spot'', numa porcent~gem 

mensal igual ao diferencial de juros que pode ser auferido 

num mes, no mercado valorizado, sobre o que pode ser 

valorizado".(2) 

ganho 

no menos 

EXemplificado, ter-se-ia: 

e ;B: taxas de juros de um rnijs nos pafses A e B, respef 

tivamente. 

taxa de cimbio no mercado ''spot'' do pais A par a 

cada compra da moada de B. 

taxa de cimbio no mercado ''forward'' no pafs A, 

para contratos de um mês entre as moedas A e B. 

1 KEYNES, J.M. 
2 KEYNES, J.M. 

op. cit., 
op. c:'it., 

p. l03. 
p. liQ3. 
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(l+iA): valor final ao se aplicar uma ~nidade rnonet~~ià 

do pais A, por um mes, no mercado desse pais~ 

(1 + iB): definição anãloga para uma unidade monetãria do 

pâ1s B. 

Se iA> 1s, os aplicadores do país B converteriam uma 

unidade da moeda de seu pals em moeda A, no mercado ''spot'', 

para aplicar no mercado monetãrio de A, por um mês, mas, si-

multaneamente, venderiam a quantidade de moeda A que esper~ 

riam obter em um m~s a Cf. No final d~sse periodo, a unida

de monetãria de B deveria ter-se convertido em ff ll +iA) 

expressa na moeda B. Essa aplicação teria sido 

se de fato Cs (1 +iA)> (1 + iB). 
C f 

realizada 

O movimento de divisas em direção ao país A implica-

ria uma demanda de moeda desse pais no mercado ''spot" e uma 

oferta dessa moeda no mercado ''forward'' ( l mis). Esse movi-

menta- integrante em sua totalidade de operaç5es de arbi-

tragem- se estenderia até que Cs 
TI 

(1 +iA) • (1 + iB), ou 

seja, se anulasse a vantagem relativa de se aplicar no merca 

do A. 

Além das taxas de juros, Keynes indica fatores coadj~ 

vantes que contribuiriam para a fixação das taxas de cambio 

a) possibilidade de existirem problemas fina111:ceir<ll'S el~>~.!l. dis 

tUrbios politicos; 

b) possibilidade de um(s) pais(es) dec1ararl••l 

referia-se as dificuldades impostas aos p~1$a~ 
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tados na Primeira Guerra Mundial para pagar as 

ções de guerra; 

repara-

c) possibilidade de introdução de mecanismos de controle cam 

b i a 1 • 

Esses fatores contribuiríam para a formação das expe~ 

tativas futuras de valorização ou desvalorização de uma moe

da. Keynes, lembra ainda que as praças de Nova Iorque e de 

Londres, por serem as mais desenvolvidas, podiàm· oferecer 

me1hores opçÕes para aplicaçEes de curto prazo, e que, por

tanto, atraíam maiores massas monetãrias. 

E importante notar que quando Keynes formulou sua teQ 

ria da paridade de juros, o mercado financeiro internacional 

se restringia a poucos centros financeiros e não ·havia poss.:!_ 

bilidade de existência de uma estrutura de taxas de juros in 

ternacional.{l) Cabe agora discutir, se com a formação do Eu 

romercado passou a existir uma estrutura de taxas de 

internacional. 

Se partirmos do suposto de que a formação da 

de juros depende da oferta e da demanda por liquidez, 

juros 

taxa 

deve 

mos então verificar se e possível determinar a oferta e a de 

manda por li qui dez no mercado internacional . 
• 

Do lado da oferta, nao existe uma moeda internacional 

emitida e controlada por autoridade monetiria supranacional. 

1 O ensaio 
crito em 

A '!'RACT ON MONETARY R~FORM, 
19 23. 
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A moeda que desempenha as funç5es de unidade de conta 

e de reserva de valor internacional -- não exclusivamente., mas 

preponderantemente -- e o dôl ar ame ri cano. Deve-se ressal

tar que com a ruptura do padrão monetãrio internacional (d~ 

lar-ouro), a posição dólar corno moeda internacional pas

sou a ser questionada, isto sem mencionar a capacidade real 

que o Governo Americano tem de controlar a oferta agregado 

de dólares. 

Se, por outro lado, ê a demanda por dinheiro par a 

fins especulativos-- dinheiro funcionando como reserva de 

valor-- que determinaria a taxa de juros, como pensar es

sa demanda em moeda internacional? Questionando-se o dÕiar 

como reserva de valor internacional, a formação da taxa de 

juros internacional fica indeterminada tanto do ponto de vis 

ta da oferta como da demanda por liquidez. 

Poder-se-ia_argumentar que se a oferta e a demanda 

monetâria internacional estão em grande parte denominadas 

em dÕlar, então não seria possTvel determinar uma estrutu-

ra de taxas de juros completamente autOnoma da ame ri c a-

na. 

Esta posição, contudo, precisa ser realtivizada, pois 

imputar ~s condiçffes d; cr~dito americanas toda a responsabi 

lidade pela determinação das taxas de juros·-internacionais, 

no nosso entender, ~ um raciocínio que não contempla a com

plexidade da questão. 
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Não se pode desconsiderar a existência de bancos trans 

nacionalizados que promovem a ligaçao entre diversos centros 

financeiros nacionais. A criação e o desenvolvimento do Eu-

romercado restabeleceu e intensificou os movimentos de capi

tais a nfvel internacional. Ademais, a caracteristica op~ 

racional do Euromercado, de efetuar transações com moedas es 

trangeiras, implica a 11 Colagem 11 do mercado de moeda com o de 

câmbio. 

Dentro de um sistema de taxas de c~mbio flutuantes, 

sem um padrão monetãrio internacional estâvel, as ·relações 

entre câmbio e juros frente ao Euromercado atingem o climax. 

Para Paul Einzig, a partir do desenvolvimento do Eur~ 

mercado, .algo inteiramente novo surgiu: 11 
••• a emerg~ncia de 

uma estrutura de taxas de juros internacional, distinta, e 

is vezes independente, das taxas de juros nacionais 11 .(l) 

De fato, existe uma estrutura de juros internacional 

própria, que apesar de seguir trajetõria semelhante ã dos 

Estados Unidos, apresentou, em momentos especÍficos, um dife 

rencial considerável em relação ãs taxas de juros americanas. 

No Euromercado, a taxa de juros que determinaria o 
• 

patamar das demais seria a Libor London I nterbM~ Offered 

R ate para dep5sitos de curto prazo, isto ~' tr~s, seis, 

nove meses e um ano, sendo que as taxas de três e seis meses 

1 EINZIG, P., op. cit., p. 4 .• 
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sio as mais comumente usadas como base para dep~sitos de m~

dio prazo.CI) 

A taxa de j~ros para dePositas de eurodÕlares por 3 

meses mantevepse ligeiramente açima da taxa que remunera os 

certificados de 9~pP~itos ameriçanos, por mesmo período, re

sultado favorãvel da vantag~m Qos ~urob~ncos sobre os bancos 

americanos, que pod~m oferecer taxas melhores, dada a insen 

ção de regulamentos existentes no Çuromercado. 

A relaçio entre o Euromerçado e os mercados financei-

ros nacionais, fundamentalmente Q ªmericano, seria, do nosso 

ponto de vista, de interdepend~ncia, pois, se o segmento in 

ternacional opera com moedas nacionais, se existe fluidez en 

tre os di.versos mercados financeiros e uma acirrada concor-

rência interbancãria, pode-se supor que as taxas de juros se 

formam simultaneamente nos vãrios mercados. Melhor dizendo, 

a ligaçáo entre esses m~rcados, proporcionada pelo Euromerca 

do, e a utilização de moedas nacionais, associada ã inexis

t~ncia de um padr~o monet~rio internacional est~ve), explic! 

riam essa interdependência. 

A interdependência das taxas de juros nacionais e 

internacionais, por sua vez, aumentou muito a probabilidade 

de haver importantes e permanentes desvios das taxas de cãm-

bio 11 forward 11
, em relação a algumas de suas ~aridades de ju

ros. Como observa Paul ~-i-nz;~ig_( 2 l,_u.ma taxa- de câmbi·o"forward 11 

1 MENDELSOHN, J.S •• 
2 EINZIG, Paul. op .. 

op .. echt:. •. p. 2"7;4:. 
e:H ... '· P: .. 4:~. 
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nio pode ser igual a mais de uma paridade de juros~ simulta

neamente. Uma vez que existem vãrias paridades de juros para 

cada .prazo, a taxa de cimbio ''forward'' esta ri sobrevalori-

zada em relaçáo a algumas delas e subvalorizada em relação a 

outras. 

Alêm disso, se quando Keynes escreveu seu trabalho (l), 

as paridades estavam baseadas.nas taxas de juros nacionais, 

a partir da existência do Euromercudo e de uma estrutura 

de juros internacional distinta das nacionais, as paridades 

entre as diferentes euromoedas, e entre. elas e as taxas de 

juros nacionais estão baseadas, ao menos parcialmente, nas 

taxas de juros internacionais. Exatamente por essa razao -e 

que a existência de diferenciais entre as taxas de câmbio 

11 forwardu_ e algumas de suas paridades de juros proporciona 

oportunidades para efetuar operações de arbitragem. A expli-

cação, então, para o diferencial entre as taxas de juros pa

ra as diversas euromoedas residiria na expectativa de altera 

ção das taxas de câmbio dessas moedas. 

Com o Euromercado, as diferenças entre as taxas de 

juros e as de câmbio ''forward'' seriam determinadas pela ex-

pectativa nas taxas de juros. 

O processo de estabelecimento das taxas de juros na

cionais e internacionais, portanto, não é apenas de interde

pendência, mas, necessariamente, simultâneo e a fixação das 

1 KEYNES, J.M., op. cit. 
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taxas de câmbio ( 11 spot 11 /"forward 11
) passa a se subordinar qu!:. 

se que exclusivamente ãs taxas de juros e as expectativas 

em relação a valorização ou desvalorização de cada moeda. Is 

to~' a paridade entre as moedas nio se forma a parti r das 

relações de troca, mas em relação ãs taxas de juros (naciE. 

nais e internacionais) e ãs expectativas futuras sobre o va

lor das moedas. 

3.3.4,1, ComissÕes Adicionadas as Taxas de Juros para Em-

préstimos no Euromercado 

As taxas de juros para empréstimos, concedidos atra-

vis dos eurobancos geralmente comportam um adicional, acres 

cido como precaução contra os riscos envolvidos na concessao 

dos crédi-tos. A comissão, ou o adicional, mais importante 

denomina-se ''spread''. 

Os riscos a serem cobertos pelos 1'spreads'1 seriam 

das seguintes ordens: 

a) risco geral: gerado pelas condições dos negõcios, indepe~ 

dente do prestatãrio, isto e, quando os negócios encon-

tram~se _ em depressão, a perspectiva de insolvência se 

generaliza; 

b) risco cambial: gerado pelas possiveis medidas tomadas por 

autoridades.monet~rias nacionais, na adoção de controles 

cambiais; além dos controles, a perspectiva de desvalori-

zação da(s) moeda(s) em que ê concedido o crêdito, tam-

bêm significaria um risco para o banco; 

1 1 o 
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~) r!?!'O c<l.!'[./lr,r .. en:t~ ;la política de estabilização adotada pe

jps Plf§?§ 4?Y?~pres: gerado pela polftica de estabiliza-

çjp ~?S§~~ p~f§~§ e sua eficicia no sentido de manter 

§plyjnçi~ ~9~ dgyedores; neste caso, inclui-se ainda 

a 

a 

P9~~i~ili~~~? d9 pals devedor renegar sua divida ex~erna. 

o ··~preªd'' ~uma taxa que dependeria da qualidade do 

toma~or ~' port~nto, num _ mesmo momento, poderiam existir 

''spreads'' bem diferentes para os cr~ditos concedidos por um 

m~smo banco, Al~m disso, esta taxa, costuma ser fixa durante 

9 pra?o ~o ~mpr~~t~mo, a nio ser em casos em que se estipulem 

~lt~r~ç~e~ ~p6~ d~terminado prazo. 

A ~xp~ctativa em relação as taxas de juros futuras 

constitui fator determinante na formação dos ''spreads''. Qua~ 

~Q, PQr ~x~mplç, elevaç6es nas taxas de juros sao esperadas, 

hã grande resl~tência pot parte dos tGmadores em aceita r 

ÇqnsiQ~rando~se que grande parte dos empréstimos no 

~~pqmercado, ~ partir da década de setenta, foram feitos com 

base em um ~istema de taxas de juros flexfveis (''roll-over 

credits 11
), ê e:vic!ente que o nível de taxas esperadas consti

tui elemento fundamental na determianção dos ''spreads''. 

04tro ponto importante para a fixação dos ''spreads'', 

(!l~.m- <iétS: Qi{F,~Q:t_e:r.-ls_ticas do tomador e da expectativa em rela 

Q:·a~Q_ ~~ t:~.\q:~ Q;(f j·ijTQ~ futuras, é a situação de liquidez do 

m~trç__çc{.Q._ N,l!JDit ct-Q)rj-u~ntura em que o mercado seja francamente 

I I I 



emprestador, a avaliação do$ d~bitos ji contratados por um 

cliente torna~se m~nos relevpnte~ influindo muito pouco na 

formaçâo de 11
~pr~adS

11 para empr~st1mos novos. 

3. 3. 5 Critérios para Avaliação da Di-mensão do Euromercado 
- ' 

Para anali~ar a possibilidade de criação de crédito 

internacional, ê necessãrio estabelecer critérios para a ava 

liação da dimen?ão 9o ~urom~rcadoo Serão usados os critérios 

adotados pelo BIS, que centraliza informações sobre opera-

ções em eurodivisas, dos dez países mais significativos do 

Euromercado.(l) O BIS define a dimensão líquida do mercado 

de eurodivisas çomo sendo igual ao volume de crédito em moe

da estrangeira existente nos pafses que lhe fornecem informa 

ções, os-quais estão situados nos pafses pertencentes ã ârea 

declarante. Estão aí incluídos fundos obtidos pelos euroban 

cos e empr~stados a entidades não-bancãrias e fundos adicio 

nais obtidos por esses bancos. 

A diferença entre a dimens~o bruta e a líquida -e f e i 

ta a partir de dois critérios bâsicos: 

a) agente pertence ou nao ao setor bancõrio; 

b) agente incluído ou nao na ãrea declarante. 

1 A expostçao dos critérios adotados pelo BIS para efeito de 
avaliação do tamanho do Euromercado foi feita por H. Mayer. 
A área decTaranú compreende os seguintes paÍ-ses: Bélgica~ 
França, Alemanha, It~lia,. Holanda~ Suécia~ SuÍ-ça, Inglate!' 
ra, Canadá e Japão. Ver. -
MAY~R,. H .. The BIS CQncept of the eurocunency market. 

<uromoney, p. 60--66,_ may-1976. 
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O volume lfquido do euromercado refere-se aos fluxos 

de recursos canalizados atrav~s da intermediaç~o dos bancos 

declarantes, desde a fonte inicial at~ a utilizaçio final. 

Os agentes econômicos portadores ou destinatãrios das fon

tes e usos seriam: 

a) Bancos declarantes, que dirigiriam os recursos dos merca

dos nacionais para o Euromercado (obtenção de fundos) e 

aplicariam esses recursos nos mercados nacionais (aplica

ção de fundos). Para tanto, faria(s) converç.ão(oes) de 

moeda(s) nacional(is) ou vice-versa. 

b) Instituições Monetãrias Oficiais pertencentes a area de

clarante. 

c) Agentes nio-bancãrios pertencentes ou nao a area declaran 

te. 

d) Agentes externos a ãrea declarante. 

As operaçoes computadas na dimensão líquida seriam 

todas as procedentes de ou com destino a agentes não-bancã

rios, ou instituições monetãrias oficiais ou, ainda, agentes 

externos ã ãrea declarante. Para efeito do cãlculO da dimen

sao liquida ficariam excluídas as transações interbancãrias 

dos bancos que prestam informações para o BIS. 

A exclusão das operaçoes interbancãrias~ para efeito 

do cãlculo da dimensão liquida~ baseia-se no argumento que se 

segue. Se, por exemplo, um agente não-bancãrio X fizesse 

um depõsito no Banco A e este transferisse esses fundos, sob 

a forma de emprêstimo, para o Banco 8, que por sua vez, re

passaria o empréstimo para o Banco C, que finalmente trans-
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formaria esses fundos em empréstimos para Y, entidade nao-

bancãria, seriam acusadas, nas estatísticas sobre a dimensão 

do Euromercado, seis relaçaes de cridito.(l) Para o BIS, e! 

se seria o dado não ajustado ou~ então, a dimensão bruta, 

a qual incluiria relaçÕes interbancãrias dos agentes perten

centes ã ãrea declarante. Neste caso, considera-se pelo lado 

das fontes, três exigências: de A com X, de B com A e de C 

com B. Do mesmo modo, para C, o empréstimo concedido a Y 

seria considerado como um ativo, assim como os bancos B e A 

manteriam em seus balanços as operaç5es de empréstimo par a 

C e B, respectivamente como ativos. 

GRÁFICO 2 AVALIAÇÃO DA DIMENSÃO DO 

EUROMERCADO PRIMEIRO CASO 

Y~--------------- c 

i 
B 

t 
X --------------~~A 

Não-Bancos Bancos 

Área Declarante 

-A dimensão bruta, depois de ajustada, isto e, descon-

tadas as quatro operações interbancãrias, resulta no dado 

liquido, onde sõ são consideradas as operações com o empres

tador inicial (X-A) e o tomador final (C-Y) (G1·ãfico 2). 

1 MAYER, H., op. ciL, p. 62. 
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No caso de ~e tratar de um dep~sito iflicial feito por 

X, no Banco A, em moe~a nacional. e tcnvertido por A em moe

da estrangeira, p~ra posterior repasse desse fundo para o 

Banco B, e deste para C, que novamente converteria em moeda 

naciona1. antes de conceder o empr~stimo para Y, • < o rac1ocl-

nio seria similar ao do exemplo anterior, isto ê, seriam des 

consideradas as pperaçOes interbancãrias. 

Supondo, por o~tro lado, que o Banco A e C não fizes-

sem parte da ãrea declarante, o tratamento para as transa-

ções interbancãri~s seria Qif~rente. Neste caso, o Banco B 

informaria ao BIS a sua exig~ncia em relação a A, assim co

mo s~u ativo em relaç~o a C. Estariam excluídas as opera-

ções entre X" A e entre c,y (Grâfi co 3). 

GRAFIÇO 3 AVALIAÇAO DA DIMENSÃO DO 

E.WROMERCAOO SEGUNDO CASO 

Ár~a O~claronte Área Externa 

X 

A 

c 
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No exemplo anterior, se por acaso C emprestasse os 

fundos recebidos para um outro banco (D), pertencente a 

ârea declarante, não seria possível, dentro do critério ado-

tado pelo BIS, evitar a dupla contagem (Grãfico 4). 

GRAFICO 4 
-AVALIAÇAO DA DI MENSÁO DO 

EUROMERCADO TERCEIRO CASO 

' Areo Declarante Área E~terna 

x----
B 

D 
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A 
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SEgundo Helmut Mayera como consequincia, a dimensão 

-líquida do Euromercado f-ic_ar·ia sobreavaliada; estes redepõsj_ 

-tos_. porém, n·ão _seriam signi-f-icativos. 

A regra ~stabelecida pelo BIS, para avaliação dimen

sao líqui~a do ~ur9m~rcado (~xclusão das relações interban

çâri~s), çomporta tr~s exceções, a saber: 

a) ~s relações entre bancos declarantes e instituições~ nao

informantes, tais como Bancos Centrais, o próprio BIS, e 

algumas instituiç3es que opera~ com financiamento de lon

go prazo; 

b) as op~raçoes c,ios bancos declarantes, realizadas com as 

moedas dos países de origem desses bancos; um exemplo se

ria uma dívida de um banco estabelecido em Roma com um 

banco estabelecido em Londres: se a posição ativa do bnn-

co londrino sobre o italiano fosse denominada em 1 i bras 

esterlinas, nâo seria çomputada como eurodivisa, da mesma 

forma que seu passivo não seria contado nessa moeda; 

c) os depósitos em bancos sulços, colocados no Euromercado, 

por conta e risco do cliente, esses fundos não constariam 

dos balanços dos bancos suíços, mas sendo aplicados no 

euromercado fariam parte do passivo de outros eurobancos. 

Al~m do BIS, o ''Morgan Guaranty Trust Company of New 

York'', publica periodicamente dados sobre o luromercado, in 

cluindo a dimensão bruta e líquida. A diferença bãsica en

tre as duas font~s ~a amplitude da zona exterior. Os dados 

d_p Morgan i-n-c:1u_ern a:s: praç-a_s_ de Bahama-s,_ Dahrain, Ilhas Cayman, 

P:qo_np.:m~,, J:a:p~p_,_ H--Qng_ Ko.-ng e:_ S--i-ng:-apura. A·-t.ravés das Tabelas 

117 



12 ~ 13, pode-se notar que n~o existe diverg~ncia entre as 

informações de ambas as fontes, o que as torna confiáveis. 

As var-iações no volume líquido do mercado indicam uma 

estimativa do crédito internac_ional, enquanto as variações da 

dimensão bruta indicam uma redistribuição dos recursos finan 

ceiros interbancãrios. 

I I 8 



Tabela L' - DIMENSAO BRUTA E L1QUIDA DO EUROMERCADO SEGUNDO O BIS 

1958/79 

( US$ bilhões) 
--~----

ANO DIMENSÃO INCRHIENTO DIMENSÃO INCREMENTO 

BRUTA (%) L!QUlDA ( % ) 

1958 - - 1,5 -
1%9 - - 7,5 66,67 

1960 - - 3,5 40,00 

1961 - - 4,0 14,29 

1962 - - 5,3 32,50 

1963 - - 7,0 32, o 8 

1964 12,0 - 9,0 28,57 

1965 1 4 'o 16.67 1 2' 5 38,89 

1966 18,0 28,86 1 4' 5 16,00 

1967 23' o 27,78 18,0 24, 14 

1968 34,0 47,83 25' o 38,89 

1969 57,0 6 7' 76 44,0 76 , 00 

1970 75,0 31 '58 57,0 29 , 55 

1971 9.s ,o 30,67 71 , o 24,56 

197 2 132,0 3ff. 6 9 105,0 4 7, 89 

1973 191 , o 44,70 1 3 2, o 25,71 

1974 221 , o 15,70 177, o 34,09 

1975 259,0 1 7 , 19 205,0 15,82 

1976 305,0 1 7, 76 247,0 20,49 

19 77 385,0 26,23 300,0 21 , 46 

19 78 502,0 30,39 375,0 25,00 

19 79 640,0 27,49 474,0 26,40 

- -
FONTE: BANK OF INTERNATIONAL SETTLEMENTS, Annua1 Report, 

vários números. 
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Ta bel a 13 - DHIENSM BRUTA E LIQUIDA DO EUROMERCADO SEGUNDO O MORGAN 

1964/79 

( US$ b i1 hões) 

ANO DIMENSAo INCREMENTO DIMENSAo INCREt4ENT o 
BRUTA (%) LIQUIDA (%) 

1964 - - 14,0 -
1965 - - 1 7 'o 21 '43 

1966 - - 21 'o 23,53 

1967 - - 25,0 19 'o 5 

1968 - - 34,0 36,00 

1969 - - 50,0 47,06 

1970 11 o 'o - 6 5 ,o 30,00 

19 71 145' o 31 '82 85,0 30' 77 

1972 200,0 37,93 11 o 'o 2 9' 41 

1973 305,0 52,50 160,0 45,46 

1974 375,0 22,95 

I 
215,0 34,38 

1975 460,0 2 2 '6 7 250,0 16' 28 

1976 565,0 2< '83 31 o 'o 24,00 

19 77 695,0 2 3 'o 1 380 ,O 22,58 

1978 895,0 28,78 

I 
485,0 2 7' 6 3 

1979 1.155,0 29,05 600,0 2 3' 71 
I 

FONTE: MORGAN GUARANTY TRUST OF NEW YORK, World Financial 

Markets, vãrios nUmeras. 
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3. 3. 6 

Existem vãrias explicações, todas divergentes, sobre 

a natureza do processo de expansão do Euromercado. Uma parte 

considerivel de autores analisa o processo de crescimento 

do Euromercado utilizando o conceito de multiplicador de crê 

dito, i semelhança do que se faz para um sistema banc~rio na 

cional. Outros dispensam este conceito e apresentam outras a 

nãlises. 

3.3.6,1- Uma Interprstaç~o Monetarista: Milton Friedman 

Em seu artigo, The Euro-dollar Market: some fi rs t 

principles, de 1969, Friedman discute o processo de cresci

mento do' Euromercado.{l) Para este autor, a explicação para 

a expansão do Euromercado seria a mesma dada para a am~lia

çao de cr~dito do sistema banc~rio nacional, ou seja, atra

vés do mecanismo de multiplicação de crédito. Friedman consi 

dera que os eurobancos, assim como os bancos domésticos, fa

zem parte de um sistema bancãrio de reservas fracionadas. (Z) 

No caso dos eurobancos, as reservas são mantidas em um Banco 

Comercial do país de origem da moeda negociada; jã no siste-
' . 

ma bancãrio nacional, as reservas são depositadas no Banco 

Central do prõprio pals. Por outro lado, no Euromercado nao 

hã regulamentação sobre reservas mínimas. Assim sendo, os 

bancos que operam nesse mercado estipulam o nível de reser-

1 FRIEDMM, M., 
2 FRIEDMAN, M., 

op. cit. 
op. cit., 

1 2 1 

p. 279. 



vas a serem mantidas, o que permite que o mu1tiplicador ban

cãrio desse mercado seja potencialmente maior do que em sis

temas naci·onais. 

Friedman refuta a explicaç~o de crescimento do Euro

mercado através de dêficits do ~a1anço de Pagamentos America 

no e conclui que o merçado por po?suir a possibilidade de 

criar crédito, estaria gerando ten$Ões inflacionãrias 

di a i s. 

mun-

Klopstock(l), ao eementar a posiç~o de Friedman~ reco 

nhece a possibilidade de çriação de crédito no Euromerca

do, mas argumenta que FrieQman coloca essa criação em termos 

potenciais, não investigando as possibilidades reais. Para 

Klopsto~k, seria necessirio analisar os processos de ''vaza 

mentes'' do Euromercado, pois,af r~sidiria a diferença funda

mental entre o Sistema Financeiro Nacional e o Internacio

nal. Considera que uma pequena parte dos recur-sos dertvados 

de ~r~ditos em euromo~das i redepositada no Euromercado. Ao 

analisar a carteira de ativos dos eurobancos, destaca as va 

rias aplicações em bancos que operam na ~sia e na América La 

tina, os quais destinariam os e-mpréstimos obtidos para sal

dar compromissos comerciais com os Estados Unidos ou com ou 

tros pafses; a conversão de saldos de euromoedas em moeda lo 

cal, dada a lntima J·iga_.ção cp_m o- me_rcad_o de d·i·vis-as; ou ore 

torno dos recursos par a~ o merca:dP de_ o_ ri gem d:a e_u_romoe_-da. As 

sim, apesar de haver· pa:s~si-b:i·h·d:ÇJ-od~-~ d_o: E::urome-rc.a.d.o_ ampli·ar po-



tencialmente o crédito, via multiplicador, isto realmente 

nao se daria em virtude dos inümeros vazamentos existentes. 

O crescimento do Euromercado, para Klopstock, te ri a 

sua explicação no papel dos Bancos Centrais, que por razoes 

de política monetãria nacional ou internacional, estariam a 

limentando esse mercado através do depÕsito de suas reservas 

nos eurobancos. 

3.3,6.2- Processo Piramidal de DepÓsitos Interbancários 

O processo piramidal de depõsitos interbancã"rios (in

termediação financeira) seria o respons~vel pela criação de 

crédito e pela consequente ampliação do Euromercado.(l) Par

tindo d~ depÕsito inicial, seria estabelecida uma cadeia en- · 

tre bancos, onde cada banco participante, a t1tulo depreca~ 

ção, manteria uma parte do depõsito como reserva.emprestando 

o restante para outro banco, e assim sucessivamente até ati~ 

giro tomador finaL O nümero de operações deste tipo teria 

seu limite no diferencial entre a taxa de juros paga no dep~ 

sito inicial e a taxa cobrada do prestatãrio final. 

A cada elo acrescido ã cadeia interbancãria, associa-

se um risco especifico, e a medida que esta corrente é am-

pliada, a qualidade e o tamanho dos bancos via-se reduzindo, 

sendo que os Ültimos a entrar no processo seriam os que so-

mente poderiam obter recursos pagando elevado custo. Concluin 

do, o risco torna-se crescente na proporção em que a cadeia interban-

cãria se amplia. 

1 f\CKENZIE, G., op.cit., p.78-80. 
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Este processo possui, portanto, uma instabilidade intrlnse

ca, d.ecorn~nte, por um lado, da tendência ã redução da reserva de 

precauçio i medida que a corrente se amplia, uma vez que os 

agentes bancãrios procurariam compensar a elevação do custo 

do empr~stimo atrav~s do aumento do volume a ser repassado. 

Por outro lado, a corrente interbancâria, ao se estender, im 

plicaria prazos mais dilatados de vencimento dos depõs i tos 

e/ou riscos crescentes associados a cada depõsito sucessivo, 

o que resultaria em um passivo de alta liquidez para um ati

vo progressivamente menos liquido. 

Assim, quanto mais ampla for a corrente, menor se r a 

o empr~stimo concedido a entidade não-bancãria e portanto me 

nor interferência na atividade real da economia. Em outras 

palavra~, o Euromercado teria um segmento muito significat! 

vo de operaç5es interbancãrias, que acabariam por 11 Ínchar 11 a 

dimensão do mercado, sem interferir diretamente no setor ~~eai 

da economia. Estas operaçoes, no entanto, são extremamente 

des~stabilizadoras e mantim o sistema equilibrado sobre o 

fio de uma navalha. 

3. 3. 6. 3 Alexander K. Swoboda: uma proposta cfemulti[)licador 

de crédito para o Euromercado 

• 
Este autor, no artigo, The Euro-dollar Market: an 

interpretation(l) procurou construir um multiplicador de cre 

dito mais geral, considerando o carãter específico do proce~ 

so interbancãrio no turomercado. 

1 SWOBODA, A.K. rhe euro-dollar market: an interpretarion. 
in International Finance, Princeton, Princeton University, 
feb. 1968. 
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Seja M o depÕsito inicial, e supondo que os euroban 

cos emprestam uma deter1ninada porcentagem dos dep6sitos obti 

dos. O processo piramidal interbancário iniciado por M, até 

alcançar um empréstimo para entidade não-bancãria, pode ser 

expresso; 

M=depõsito inicial 

b=coeficiente marginal de depósito 

m=nUmero de instituições financeiras 

A entidade não-bancãria do fim do primeiro ciclo des

se processo, teria recebido como empréstimo: Mbm. Supondo-se 

que parte desse empréstimo voltasse para os eurobancos, ou 

seja: 

onde 

d=coeficiente de redep5sito 

Tendo sido depositado Mdbm, um segundo processo pira-

midal teria início: 

Essa corrente estaria novamente quebrada quando a 

emêsima instituição flnanceira emprestasse para um agente 

não-bancãrio. O total desse _empréstimo seria Md(bm) 2 . 
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Se parte deste empréstimo retornasse para os euroban 

cos, um terceiro processo piran1idal se iniciaria, agora ten

do M(dbrn) 2 como dep6sito inicial. 

O en~simo processo piramidal, gerado pelos redepõsi

tos das entidades não-bancarias seria expresso: 

Quando n tender para infinito teria-se 

lim M [l+bmd+ (bm.d) 2+ ... +(bm.d)"J= 
n + oo 

O multiplicador de cridito do 
Swoboda; seria: 

Euromercado, par a 

Nesta construção, o autor considerou constantes: o nU 

mero de instituições financeiras(m) que participam de cada 

processo piramidal; o coeficiente de retenção, a título de 

reserva de precaução (1-b) de cada instituição financeira; 

o coeficiente de redepõsito(d) de cada entidade não-bancãria. 

Em relação a este modelo, podem-se tecer comentãrios 

técnicos a respeito da oportunidade de se considerar constan 

tes, por exemplo, o nUmero de instituições financeiras que 
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participam do processo piramidal ou o coeficiente de redep5-

sito e de retenção para reservas de precaução. Dadas as c a-

racteristicas do Euromercado, este modelo não estaria sendo 

muito fiel ao que ocorre na realidade. 

Na mesma linha de discussão adotada por Friedman, 

Klospotch, e Swoboda, hã também a interpretação de Clendenning( 1), 

para quem os redepÕsitos dos bancos centrais são fundamen 

tais no processo de geração de crêdito no Euromercado. Clendenning 

constr6i um multiplicador de cr~dito levando em consideração 

o depósito inicial (M) em euromoedas; o coeficiente de trans 

formação de um depõsito em euromoedas em moeda local (g); e 

o coeficiente de depõiito de reservas do Banco Central de 

um pais, no Euromercado(h). 

Total de depÕsitosoM (l+hg+hg 2 + ... + hg") 

ou 

K= Quando n -+ oo 

1-hg 

Também nesse caso, os coeficientes h e g sao suposta-

mente fixos, mas pode-se pensar que uma elevação na taxa de 

juros do Euromercado faria com que os Bancos Centrais aumen

tassem a porcentagem de suas reservas depositadas nesse mer-

cada. 

1 CLENDENNING, E.W. Euro-dollars and 
International Curr~ncy Review, 
l 9 7 I • 
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3,3,6.4 O CorJceito do Multiplicador Banc~rio de um Sistema 

Nacional e sua Aplicaç~o no Euromercado 

Hã autores, como Andrew Crokett(l), que apesar de con 

siderarem a utilização do conceito de multiplicador pertine~ 

te para sistemas econ5micos nacionais, questionam sua opo..c 

tunidade no caso do Euromercado. 

Crockett considera que a aplicação do conceito de mul 

tiplicador para um sistema bancãrio exige duas característi-

cas institucionais: 

a) a relação entre reservas e dep5sitos bancirios deve ten-

der a se manter fixa; 

b) o volume de recursos disponíveis como reserva, deve es-

tar sob controle de alguma autoridade monetãria. 

Essas sao ás caract~rfsticas típicas de uma economia 

nacional, possibilitando um comportamento estãvel do coefi-

ciente de reservas e a consequente utilização do conceito de 

multiplicador de credito. 

-No caso do Euromercado, essas condiçOes nao estariam 

presentes, o que tornaria incompatível a utilização do con 

ceito de multiplicador de crédito. No entanto, o autor acre

dita que os eurobancos possam criar crédito, mas nao concor 

dam em analisar esse processo mediante o conceito de multi-

plicador usado para sistemas bancãrios nacionais. 

1 CROCKETT, A.D. 
basic issues. 
INTERNATIONAL 
press, 1977. 

The eurocurrency market: an attrempt to 
FMI Staff paperd, 23(2}: 375-386, jul. 

money: issues an analysis. New York, 
cap. 10. 
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Helrnut Mayer(l), tamb~rn concorda com a utilização 

multiplicador de crédito para sistemas nacionais, mas 

do 

na o 

vê sentido em aplicã-la no caso do Euromercado. A razao ale

gada e a estreita ligação entre o mercado financeiro interna 

cional e os domêsticos. Dada essa ligação, os eurobancos 

estariam muito sujeitos ãs oscilações dos mercados domésti-

cos sendo, portanto, dif1cil estabelecer coeficientes de 

redepõsitos constantes, o que resultaria na existência de 

um multiplicador muito instãvel e com pouco poder analltico. 

Ainda na linha de Crockett e Mayer, J. Hewson e A. 

Sakakibara( 2), partindo d3 constatação de que nao seria con

veniente trabalhar com coeficientes fixos para um multiplic! 

dor de crédito no Euromercado, elaboraram um modelo que con-

siderava. as especificidades do Euromercado. Um traço caract~ 

ristico desse mercado, para os autores citados, seria a gra~ 

de competitividade, o que condicionaria a atuação dos tomado 

res e emprestadores mediante uma carteira de tltu.los. 

A base teõrica do modelo de Hewson e Sakakibara e a 

argumentaç~o desenvolvida por James Tobin( 3). Esse afirma 

que em sistema livre de regulamentações e competitivo não 

se encontram as condições necessãrias para aplicação do meca 

1 MAYER, H. Credit and liquidity creation in the international 
banking sector. BIS economic papers, Brasilêia, n. 1, 
nov. 1979. 

2 HEWSON, J. & SAKAKIBARA, E. The euro-dollar deposit muHiplier: 
a portfolio approach. FMI Staff papers, n.22, mar.l975. 

3 TOBIN, J. Commercial banks· as creators of money: In: 
CARSON, D., ed. Banking and monetary studies. s.n.t. 
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nismo multiplicador de crêdito. Segundo Tobin, a principal 

condição para que se verifique o processo de multiplicação de 

cr~dito e a presença de regulamentações para o sistema bane~ 

rio. As regulamentações devem fixar limites para taxas de 

juros sobre depõsitos e requisitos sobre as reservas. O Eu-

romercado se enquadraria nessa situação onde os eurobancos 

seriam apenas intermedi~rios financeiros, não se justifican-

do, assim a utilização do conceito de multiplicador. 

O modelo alternativo parte. do pressuposto de que deve 

haver um equilíbrio geral entre duas regiões: Estados Uni-

dos e ''Europa'', esta compreende todos os demais países que 

atuam no Euromercado. Supondo ainda que os eurobancos atuas-

sem somente como intermediãrios financeiros e dado o grau 

de competitividade do mercado~ esses bancos obteriam, como 

rendimento, uma margem constante sobre depósitos e emprêstl 

mos em eurodivisas; os Bancos Centrais europeus manteriam 

um coeficiente fixo (c) de suas reservas {R) como depOsitas 

no Euromercado. 

Assim, 

Onde 

n L. 
"'Í: l 

i=l 
( 1 ) 

Di=demanda por depÕsitos em eurodÕlares pelo país i 

Li=demanda por empréstimos em eurod01ares pelo pais i 

Dado que: 

R= c.R + déficit acumulado Balanço de Pagamentos Americano-

B.P. EUA. 
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R= __,1 __ 

1 - c 

Substituindo a 

c B o P o 1-C' EUA 

X B.P. EUA ( 2) 

equaçao ( 3) em R na eq. ( 2) : 

n n 
+ l: Di = L i l: ( 3) 

i=1 i=1 

Se houver uma variação exogena (h) no tamanho do mer-

cada, gerada, por exemplo, por depósito de Banco Comercial 

americano no Euromercado, haveria mudança da curva da deman-

da para a direita, o que equivaleria a uma elevação no volu-

me de recursos a serem emprestados no Euromercado. Haveria 

assim a necessidade de diminuir a taxa de juros para que o 

sistema voltasse ao equilibrio. 

Definindo-se o tamanho do Euromercado (S) como o volu 

me total de depósitos, o multiplicador {K) poderia ser ex-

pressa: 

K= dS 
dh 

d S = 1 + ( .:;-d ~Dc:_i c 
([J1 -r:c a r ed + 1-C 

onde: 

d B. P. 

ct r·· 
ed 

EUA) d r ed 

dh 

red =Taxa de juros sobre depÕsitos em eurodÕlares. 
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Como conclusão, os autores indicaram que o multiplic~ 

dor construido para o EUromercado estaria situado prÕximo da 

unidade, isto ê, o crescimento dos depõsitos acompanha ri a 

a magnitude dos influxos primârios, no caso do exemplo ante

rior, um depósito de um Banco Comercial americano. Assim sen 

do, pode-se inferir que esse mercado estaria funcionando co-

mo distribuidor da expansão monetãria de um ou mais paises.o 

que ressalta o carãter interdependente dos mercados. 

3,3.6.5, Uma Interpretação Keynesiana: Bernard Schmitt 

Bernard Schmitt · apresenta uma interpretação Keynesiana 

sobre o processo de crescimento do Euromercado.(l) 

O· autor inicia a discussão sobre o aparecimento e 

posterior crescimento dos eurodElares afirmando que 11 Como to 

do multiplicador em ciência (econômica), o multiplicador do 

eurodõlares ~ logicamente igual i unidade 11
(

2). A criação 

de dólares ou de qualquer outra moeda sõ pode ser feita pelo 

sistema bancãrio nacional, 

Sch~ttt rev~ a teoria do multiplicador de Keynes e 

conclui que este coeficiente {K) ~ exato, conhecido e inva-

1 SCHMITT, B, Teoria ~nitiria da moeda. Sio Paulo, Melho
ramentos/Ed. da USP, 1978 . 

. Macroeconomic theory~ a fundamental revision. 
Switzerland, Ed. Castella, 1972. 

2 SCH111TT , B. Teoria unitãria da moeda. São Paulo, Melho
ramentos/Ed. da USP, 1978, p.143. 

132 

. '. 



.- 1 't - K=l,(l). nav~ , 1s o e, A principal premissa para chegar a 

esta afirmação, e a definição de demanda efetiva. Hã que se 

fazer uma distinção entre a demanda virtual e a real. A pri

meirae composta pela expectativa dos gastos em consumo e in--
vestimenta, independentemente da oferta, compondo o trecho 

imaginário da curva da demanda agregada. A demanda sã setor 

na real no ponto onde a expectativa dos gastos de consumo e 

de investimento coincide com a oferta agregada. 

A cada perfodo, os bancos .concederiam um determinado 

montante de crédito fixo para as firma.s. Durante o tempo IÕ

gico do circuito não haveria ampliação da quantidade de moe

da e, portanto, o multiplicador de crédito seria igual a um. 

Ao desenvolver sua teoria monetãria da produção, Schmitt 

elabora o conceito de circuito monetãrio. O circuito ~ a de-

finição da economia monetãria, pois a moeda, sendo um ativo/ 

passivo, só pode ser usada circularmente. Toda transação 

monetãria constitui a metade de uma transaçâo real, seja uma 

compra ou uma venda, e deve ser completada pela transação in 

versa. 

O principio da demanda efetiva implica que todo prod~ 

to deva reaver a moeda injetada no processo de produção, sen 

do esta a passagem da moeda nominal para a moeda real. tm 

outras palavras, os bancos criam a moeda nominal. mas a moe-

da real e criada pelas firmas, através do processo de produ-

1 SCH11ITT, B. Macro~conomic theory: a fundamental revision 
Sh'itzerland, Ed .. Castella, 1972 
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ção._Mais precisamente, a transformação da moeda nominal 

real e feita atravês do pagamento da massa salarial' ou 

em 

se-

ja, a moeda converte-se em poder de compra através da produ-

-çaoreal. 

Schmitt estipula uma hierarquia para a moeda nominal: 

a) Moeda de primeiro grau: criada pelo Banco Central, repre

senta o momento da passagem do nada ao zero; o banco cria 

um crédito sobre si mesmo e o empresta, eStabelecendo-se 

ar uma relação de dêbito/crêdi_to, positivo/negativo ou de 

ativo/passivo. O poder de compra da moeda de primeiro grau 

e nulo. 

b) Moeda de segundo grau: prerrogativa dos baocos secundã-

rios, a moeda de Banco Central ou de grau superior possi

bilita os pagamentos dos saldos interbancãrios. Possibill 

ta também a produção, pois são esses bancos secund"ãrios que 

provim de cridito ãs firmas. 

c) Moeda de terceiro grau: enquanto as moedas de primeiro e 

segundo graus aparecem na economia nacional, as de tercei 

ro grau são prõpria da economia internacional. Os paga-

mentos internacionais sõ poderiam ser financiados atrâvés 

de moeda internacional, emitida por um banco supranaci~ 

na 1 . 

O autor estabelece a equivalência entre os produtos e 

a moeda nacional através do circuito monetãrio.(l) Para fi

xar a equivalência entre a moeda nacional e a moeda interna-

1 SCHMITT, B. Teoria unitiria d~ moeda, Sio Paulo, Melhora
mentos/Ed. da USP, 1978, p. 47-77. 
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ciona1 ~ seria necessãrio a existência de um circuito monetã-

rio internacional. Esse circuito deve estar apoiado nos cir-

cuitos nacionais, pois o circuito monetârio supoe a produ-

c ao. 

Teoricamente~ haveria necessidade de existir um Banco 

Central Supranacional (Novo Fundo Monetârio Internacional), 

que emitisse uma moeda internacional ($i-dÕlar internacio-

nal), a qual representasse, para as moedas nacionais, o que 

estas constituem para os produtos: a moeda internacional 

seria o padrão das moedas nacionais, este entendico como me

dida numérica e não como dimensão do valor. 

Na realidade, nao existe atê o momento esta moeda in-

' ternacional, nem o banco supranacional. A utilização do dõ-

lar como moeda nacional e internacional seria a causa dos 

desequi1lbrios monetãrios mundiais. 

Quando uma moeda de primeiro grau ê tambêm de tercei-

ro grau, sao geradas pressões inflacionârias. A moeda de pri 

meiro grau ê um falso pagamento, pois ê uma dlvida que ainda 

não corresponde a um produto. 

A massa de dÕlares, por exemplo, existente no Euromer 

cada, ~s5 pode ser atribufda ao dêficit acumulado do Balanço 

de Pagamentos americano 11 (l). Neste sentido, o Euromercado ê 

considerado uma grave anomalia: uma parte das compras ameri

canas não ê paga, isto ê, os Estados Unidos, utilizando o 

privilégio de ser o detentor da 11 moeda-chave 11 não paga a to-

talidade de suas compras. 

1 SCHMITT, B. Teoria unitâria da moeda São Paulo, Melhora
nlentos/Ed. da USP, 1978, p. 143. 
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4. O DESENVOLVIMENTO DO EUROMERCADO 

Pretendeu-se neste capítulo traçar as linhas gerais 

da evoluçio do Euromercado: de sua origetn, no final dos anos 

60, atê a crise dos pJÍses devedores. em 1982. 

A periodização por dêcadas foi feita com o objetivo de 

simplificar a exposição. Entretanto, nos anos 70 e no início 

da década de 80, e possível marcar momentos bem distintos no 

desenvolvimento do ~uromercado. 

A entrada, por exemplo~ de tomadores considerados de segunda 

classe, nos primeiros anos da década de 70, alterou substancialmente o 

perfil do mercado, isto porque estes buscavam recursos para investimen

tos de maturação mais demorada. O mercado, que na década de 60 apresent~ 

va uma estrutura equilibrada de ativo e passivo, passou a apresentar di

fet~enças significativas de 11 timing" entre os depósitos e as aplicações. 

Com a alteração dos preços relativos de importantes 11 Commodities" no mer 

cacto- internacional, em 1973, o Euromercado passou a desempenhar o pape·! 

de compensador dos desequilÍbrios nos Balanços de Pagamentos, tendo havi 

do, então, nova e fundamental alteração nesse mercado. 

r interessante ressaltar a rapidez e- flexibilidade com 

que esse mercado reagiu ãs vãrias transformações da Economia 

Internacional, ocorrid~s ao longo do período analisado. 

Finalmente, procurou-se analisar a crise dos países devedores 

ou os chamados tomadores de segunda classe e sua repercussão 

sobre o Euromercado. 
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4.1. Os Anos Iniciais do Mercado: A Década de 60 

O perlodo inicial de desenvolvimento do Euromercado (d~ 

cada de 60), foi marcado por r~pido e surpreendente crescimen

to. O trabalho pioneiro de Paul Einsig(l), de 1964, procurava 

explicar a natureza e o desenvolvimento desse sistema. o Bole 

tim Trimestral do Banco da Inglaterra, de julho de 1964, dedi-

cou pela primeira vez um artigo sobre esse mercado, centrando 

a an~lise na estrutura de ativo/passivo em moeda estrangeira 

dos bancos localizados em Londres. 

Para os anos do final da dêcada de 50 e inlcio dos anos 

60, os dados estatlsticos são escassos. Mesmo assim, atravês 

da Tabela 14, pode-se notar o crescimento vertiginoso desse 

mercado. 

A partir de 1963, o BIS passou a coletar informações e 

a publici-las periodicamente em seu boletim anual. O Boletim 

Trimestral do Banco da Inglaterra, a partir de 1964, tam bêm 

passou a veicular informações sobre as operações em moeda es-

trangeira realizadas pelos bancos si.tuados em Londres. Tendo 

sido Londres o principal centro das finanças internacionais~nas 

dêcadas de 60 e 70, as informações do Banco da Inglaterra sao 

extremamente relevantes para a anãlise do mercado como um todo . 

• 

1. EINZIG,P. The euro-dollar sys-te.m: practice and theory _!!L 
internationat interesi; rate. 5 ed. London, Macmittan,19?3 
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As principais causas para o impressionante crescimento 

do mercado durante a dicada de 60 foram: 

a) o mercado foi capaz de operar com margem reduzida, 

entre os recursos captados e os empr~stin1os concedidos, mar-

gem esta muito inferior ãs obtidas pelos sistemas bancã"rios 

nacionais. As razoes para tanto residem na aus~ncia de regu

lamentações para as operaçoes nesse mercado, na possibilidade 

de se trabalhar com depOsitas a prazos reduzidos (time-deposits), 

e no volume elevado das operações realizadas; 

b) o mercado nao sofreu restrições cambiais, pois des

de a fixação da convertibilidade das moedas europêias (E~1A-19S8) 

a liberdade cambial favoreceu sua expansão. 

Como reflexo das condições favoraVeis de atuação nesse 

mercado, o nfimero de instituições que transacionavam com moe-

das estrangeiras em Londres passou de 132, em 1963, para 293, 

em 1969( 1}. A taxa de crescimento das operações flutuou de 

ano para ano, mas manteve-se bastante acelerada ao longo do 

perlodo. Os anos de maior crescimento coincidiram com as fa

ses de restrição de cr~dito nos Estados Unidos. (Tabela 14) 

'], BANK OF E'NGLAND QUARTELY BULLETIN~ v.lO~n.l~ mar. 19?0. 
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Tabela 1.4 - TAXA DE CRESCIMENTO NOMINAL E REAL DO EUROMERCADO 
1959/70 

(Em percentagem) 
-

T.~XA DE CRESC!~IENTO NOMINAL TAXA DE CRESCII·IENTO REAL 
PNO 

Valor Brutolvolume Llquido 'V a 1 o r Bruto Volume L1quido 

1959 - 66,67 - 6 6' 54 

1960 - 40,00 - 39,39 

l 9 61 - 1 4 '29 - l 4 ' l 5 

1962 - 32' 50 - 30 '77 

1963 - 32' 08 - 31 '7 4 

1964 - 28,57 - 27,22 

1965 1 6 ' 6 7 38,89 1 5 ' 3 6 37,55 

1966 28,86 16,00 26,74 1 5' 54 

1 96 7 27,78 24' 14 2 4 ' 1 5 20' 72 

1968 47,83 38,89 43 '77 35,08 

1969 67,76 76' 00 60,22 68,32 

1 9 :co 31 '58 29,55 24,83 22,98 

FONTE: BANK DF INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Anoua1 Report, 
vãrios numeras . 

• 
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4 .1.1 Fontes de Fundos 

Na sua primeira fase de expansão (1958-69), os princi

pais depositantes no Euromercado foram os Bancos Centrais eu-

ropeus e japonês, os bancos comerciais e outros agentes finan 

ceiros, as empresas internacionais e, eventualmente, investi-

dores privados. 

As estat~sticas dispon1veis para anãlise dos investi 

dores iniciais do Euromercado são limitadas, mas, em 1969, 

por exemplo, de acordo com informações publicadas pelo BIS(l) , 

apro~imadamente 70% do total dos depósitos do Euromercado prQ 

cediam do setor bancãrio. Na realidade, esta informação e in 

suficiente para se detectar, com precisão, a origem desses de 

pÕsitos. A Tabela 15 possibilita analisar os depóSitos fei

tos nesse circuito de crédito internacional na praça de Lon

dres. 

A anâlise da distribuição geogrãtica dos dep~sitos em 

moedas estrangeiras nos bancos localizados na Inglaterra permj_ 

te que se situe o pais de onde os fundos provêm, mas não o 

pals detentor do recurso, pois poderia tratar-se de um redepQ 

sito. Os paises da Europa Ocidental respondiam por mais de 

• 

1. BANK OF INl'ERNATIONAL SETTLEMENTS. Annuat report. S.L, 
1968-1969. p. 149. 
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50% dos dep~sitos nos eurobancos situados em Londres, no perl~ 

do 1963-69. Dentre esses paises, a Sulça se destacava como 

maior depositante, provavelmente pelo fato de estarem inclu1-

dos os depósitos do BIS. O grande crescimento dos depõsitos 

dos paises europeus no Euromercado deveu-se em grande parte ao 

diferencial nas taxas de juros dos mercados domésticos em rela 

çao a esse mercado. Os depõsitos provenientes dos Estados Uni 

dos e do Canadã mantiveram-se estabilizados em torno de 12% e 

10%, respectivamente do total dos depõsitos. 

4.1.2. Uso de Fundos 

Os bancos comerciais americanos lideraram o processo de 

concessao de créditos no Euromercado. As restrições creditl

cias americanas, aliadas ãs necessidades de financiamento aos 

investimentos estrangeiros das grandes empresas dos Estados Uni 

dos, explicam a participação majoritãria das filiais dos ban

cos americanos na concessão desses empréstimos nessa década. 

Os empr~stimos destinados ao Japão tiveram crescimento 

acelerado até 1968, mantendo-se praticamente no 1nesmo nivel em 

1969. (Tabela 15). 

A América Latina, principalmente o México, também ampliou 

bastante sua participação na tomada de empréstimos no Euromer

cado, sobretudo apõs 1967, tendo Passado de depositante llqui

da a tomadora llquida. 
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Tabela 15 - DISTRIBUIÇ~O GEOGR~FICA DOS ATIVOS E PASSIVOS DOS EUROBANCOS NA INGLATERRA(]) 

1963-69 

< 

DISCRII4INAÇM 
P A S s I v o s 

1963 1964 1965 1966 I 1967 1968 1969 1963 

EUROPA OCIDENTAL 50,44 47,59 54,90 56,36 55,07 54,93 56' 36 54,57 

- França ' 3,83 5,43 6,27 6,90 7,05 6,17 6, 16 6,47 

- Alemanha 2 ,81 2,35 3,25 2,73 6,05 4,71 3,69 9 '15 

- Itãlia 6,02 5,49 1 o, 37 9,39 7,39 9,28 8,26 H,83 

- Suíça (incluí BIS) 20,86 17,08 19,46 22,12 18,80 18,52 21 ,91 3,85 

- Outros 17,42 17,24 15, 551 15,22 15,78 16,25 16,34 20,27 

ESTADOS UNIDOS 11,88 11.42 9,14 11,63 13,42 15,69 10,62 22,87 

Canadá 10,39 15,29 8,01 6,66 7,39 7,08 9,07 2,92 

Japão 0,31 0,39 0,4) 0,37 0,37 0.36 1 ,06 10,02 

América Latina 5,23 5,04 4, 71 4, 50 4,59 3,87 4,80 2,29 

Oriente Mê di o l 0,31 8,9D lo, 13 7,79 5,27 3,30 2,39 1 ,34 

Outros ( 2 ) 1 o, 94 11 ,37 1Z,64 12,69 13,89 14,77 10,70 < 5,99 

T O T A L 100,00 1 00,00 100,00 1 00,00 100,00 10~ 100,00 100,00 

FONTE: BANK OF ENGLAND QUARTERLY BULLETIN, V.lO, n9 1, mar. 1970. 

(1) Reto'!'Y'.os mensais de Ativos e Passivos Externos apurados no final de cada a n.'J. 
{2) Inclui out:ras áreas, organizaçÕes não terr-itoriais e não alocado. 

A T I v 

1964 1965 1966 

' 
51.66 46. 26 I 38,35 

5,35 4,49 3~50 

11,19 9,85 8,07 

1 o, 52 8,48 
< 

6,45 

3 ~81 4,90 3,50 

20,79 18,54 16,83 

26,75 29,04 41,12 

1,60 2,78 3,24 

li , 13 10,56 8,23 
1 , 85 3,84 2,68 

1 , 91 2, 12 1 , 62 
5, lo 5,40 4,7ó 

100,00 100,00 100,00 

Em percentagem 

o s 

1967 1968 I 1969 
I 

33' 20 30' 40 29, 7l 

3,16 3,42 4,65 

4,94 5,64 5,38 

4,37 4,07 5, l3 

3,70 4,07 3,77 

17,03 13,20 10,78 

39,07 43,02 46,81 

3,32 2,84 2,23 

10,3! 9,78 5,63 

4,05 4,81 5,11 

1 ,99 1 , 7 4 l ,08 

8,06 7,41 9,43 

100,00 1 00,00 lOO,OQ 



No perlodo em anâlise, os Estados Unidos foram tomado

res llquidos, assim como o Japão, ainda que este operasse em 

escala n!ais reduzida, Os palses do oeste europeu, ao contrâ 

rio, foram depositantes llquidos ao longo do perlodo, exceto 

em 1963. Da mesma forma, c Canadã também forneceu fundos li

quidas para o Euromercado nesse perlodo. 

4. 1.3. Maturação dos Fundos 

O periodo dos depósitos e empréstimos no Euromercado v~ 

ria de um dia até 5 anos ou mais. Ressalte-se que não estão 

aqui considerados os chamados eurob5nus ou o segmento de lon

go prazo do mercado. 

Os ~ados disponlveis possibilitam que seja ·analisada a 

relação ativo/passivo dos bancos ingleses, americanos e outros 

bancos estrangeiros sediados em Londres para os anos de 1968 

e 1969. (Tabela 16) 

Como se pode verificar, as operaçoes de curtlssimo pr~ 

zo (atê 2 dias) apresentaram a maior desproporção entre ati

vo/passivo. Os dados para o ano ·._de l969.evidenciam. que os bancos 

americanos foram os maio1·es responsâveis por esta diferença. 

A explicação provâvel é que esses bancos emprestaram a prazo 

mais curto para os mercados interbancãrios e outros e tomaram 

recursos a prazos mais dilatados. 

Para o mercado em geral, tanto as operaçoes de tomada 
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Tabela 16- ESTRUTURA DE ATIVO E PASSIVO DO TOTAL DE BANCOS(l) 
1~68-69 

DISCRHIINAÇI\0 MENOS DE 8 DIAS- 3 MESES- 1 ANO-
8 DIAS 3 MESES 1 ANO OU MAIS 

PASSIVO 

- Bancos Ingleses 14,69 52,79 26,86 5,66 

- Bancos Americanos 18,51 58,97 20,23 2, 29 

- Outros Bancos 8,29 61 ,24 25,55 4,92 

TOTAL ( 1969) 16, o·1 57,34 22,97 3,68 

TOTAL (1968) 13,90 56,39 25,12 4,59 

ATIVO 

- Bancos Ingleses 11 ,87 51 ,68 24,32 1 2, 13 

- Bancos Americanos 38,92 37,94 17,26 5,88 

- Outros Bancos 15,58 ol, 10 21 ,96 1 o, 76 

TOTAL (1969) 27,45 44,02 20,08 8,45 

TOTAL (1968) 21 ,09 44,03 21 ,69 13,19 

l::m percentaqem 
TOTAL 

1969 1~68 

30,99 35,27 
56,07 48,26 
12,94 16,47 

100,00 100,00 
100,00 100,00 

31,24 35,49 

55,83 48,26 
12,93 16,25 

100,00 1 DO, DO 
1 DO, 00 100,00 

FONTE: BANK DF ENGLAND QUARTELY BULLETIN. vol.lD, nQ 1, mar.l970, p. 46-47. 
(1) Bancos situados em Londres que operavam no Euromercado. 



como as de concessao de crédito concentraram-se no curto pr~ 

zo (at~ 3 meses}. Assim, dos empr~stimos concedidos, 73% ti-

veram prazo de at~ 3 meses, contra 71% de recursos captados 

neste mesmo prazo. Este fato não sõ indica a concentração das 

operações no curto prazo, mas também evidencia o equillbrio e~ 

tre as operações de ativo/passivo do Euromercado nesta 

inicial. 

4.1.4 Taxas de Juros 

fase 

A taxa de juros para dep~sitos de 3 meses no Euromerca 

do, apos ter permanecido estãvel até 1963, no nivel de 4 1/2% 

ao ano, apresentou tendência ã elevação nos anos seguintes du 

década de 60. Acredita-se que esta elevação deveu-se ã poll

tica monetária restrita dos Estados Unidos, principalmente a 

partir de 1968. A taxa para 3 meses subiu de 6% ao ano em 

agosto de 1968, para l3%ao ano.em junho de 1969. No final des 

se mesmo ano, declinou para 10% ao ano. Estas oscilações po

diam ser consideradas, atê então, sem precedentes na histõria 

financeira moderna. 

Foram escolhidos os certificados de depõsitos a prazo, 

negociáveis no mercado americano, por serem considerados os 

pap~is mais prEximos aos eurodÕlares(l). A taxa de juros pa-

. 1. CLENDENNING,W.E . 
press, 19?0. 

The euro~dotlar market. 
p. 84 86, 
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ra depõsitos de eurodõlares por 3 meses manteve-se ligeirame~ 

te acima da taxa que remunerava os certificados de depôsitos 

americanos por mesmo perlodo, o que mostra a vantagem, jã as-

sinalada, dos eurobancos, os quais podem oferecer taxas melho 

res, dada a isenção de regulamentos existentes no Euromercad~ 

A taxa de juros para 3 meses do Euromercado e a taxa 

para igual perlodo no mercado americano tiveram trajet~ria se 

melhante nos anos em anãlise. (Grâfico 5) 
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4.1.5. Desenvolvimento do Mercado de Lonqo Prazo: Eurobônus 

O segmento de curto prazo - euromoedas - foi pioneiro 

no desenvolvimento do Euromercado. No entanto, uma vez que, 

principalmente na Europa, se estabeleceu um mercado para tran-. 

sacionar pap~is de curto prazo em moeda estrangeira, estava 

aberta a possibilidade de negociar t1tulos de maturação mais 

longa. 

O que diferencia o mercado de eurobônus do tradicional 

mercado de bônus para estrangeiros 8 o fato de que, no primel 

ro caso, bôhus são vendidos simult~neamente em v~rios centros 

financeiros, seralmente, atrav~s de um grupo internacional de 

bancos. Jã, no segundo caso, bÔnus são vendidos para investi

dores estrangeiros estrangeiros em um determinado mercado de 

capitais doméstico, através de banco(s) exclusivamente nacional(is). 

No inlcio dos anos 60, a praça de Nova Iorque era o cen 

tro de emissão de bô-nus internacionais. As empresas privadas 

internacionalizadas, governos estrangeiros e instituições .i-n

ternacionais usavam o mercado americano para o lançamento de 

titul os-~ pais 

papeis. 

consideravam o melhor local para venda desses 

As instituições financeiras européias, para fazer fren

te ã concorrência do mercado de Nova Iorque, desenvolveram no

vas ticnicas para lançamento e subscrição de bô~us. A princ! 

pal. dessas t~cnicas foi a formação de sindicatos financeiros 
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Internacionais, que possuíam condições de atingir um numero maior 

de Investidores. A técnica de emissão de bônus internacional atra 

vés de consórcio ou sindicato e a seguinte: o(s) banco{s) adminis 

trador(es) convida(m) vários outros bancos e instituições finan-

ceiras, para venderem parte dos títulos aos seus respectivos 

clientes a preço de emissão. Assim, um grupo de subscritores e 

formado e normalmente toma parte das operaçoes de venda. Ainda 

assim, até 1963, o volume de títulos transacionados nas praças 

européias era muito inferior ao de Nova Iorque (1). 

O impulso fundamental para o desenvolvimento do segme~ 

to de longo prazo do Euromercado foi o 11 fechamento 11 do mercado 

de Nova Iorque para tomadores de recursos de maior tempo de ma-

turação, dos países desenvolvidos. O estabelecimento, em julho 

de 1963, da lnterest Equalization Tax- IET, já analisado no c~ 

pítulo 3 deste trabalho, fez com que o volume de açEes transa-

cionados em Nova Iorque caísse de U$ 569 mi Jhões, em 1963, _para 

U$ 26 milhÕes, em 1964. Londres voltou a ser o principal centro 

do mercado de capitais internacior1al. As medidas restritivas do 

Governo dos Estados Unidos, para financiamento dos investimen-

tos diretos das empresas americanas, tomadas a partir de 1965, 

também tiveram um papel importante no período (Tabela 17). 

As empresas americanas lideraram o segmento de longo 

prazo do Euromercado até 1968, quando o Governo da Alemanha Oci 

dental procurou atrair i~vestidores internacionais para seu mer 

1 No me.Jtc.ado de. Nova IoJtque e.Jtam :úran6ac.lonado~ 75% do.õ :tl:tu.to.õ 
ln:te.Jtnac.,[o m-t.t. de to ngo ptwzo, Ve.11.: 

BANK DF ENGLANO O.UARTERLY BULLETIN, 10 (3): 295, Sept. 1970. 
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Tabe 1 a 17 - EVOLUÇM DO MERCADO DE EUROBONUS 

1963-69 

( US$ milhões) 

EMISS~O DE BONUS 
1963 1964 1965 1966 1967 INTERNACI ON.~I S 1968 1969 

' -

SEGUNDO PRESTA-
T~RIO 

- Estados Unidos 9 - 341 629 598 2 232 I 255 
- Inglaterra 16 15 48 52 74 149 284 

- Japão 59 199 35 - - 194 246 

- Canadã - - - - - I 01 308 

- Europa Ociden-
tal 247 493 535 !ll6 945 855 1 231 

- Organismos In-
ternacionais 73 224 198 284 234 445 291 

- Resto do Mundo 160 105 141 144 437 417 308 

T O T A L 564 I 036 1 298 I 639 2 288 4 398 3 923 

SEGUNDO MOEDA DE 
EI•IISS!(O . 
- Dólar 81 530 639 868 1 666 2 458 I 730 

- Marco Alemão 40 269 325 326 193 1 319 1 681 

- Franco Suiço 185 94 88 105 157 331 298 

- Libra Esterlina 143 67 63 56 102 36 66 

- Outras Moedas 115 76 183 284 170 254 148 

T O T A L 564 1 036 I 298 I 639 2 288 4 398 3 923 

FONTE: BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS- Annua1 Report - vãrios nurneros. 
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cada de capitais. Assim, de um volume de US$ 200 milhÕes de açocs 

denominadas em marcos alem~es, em 1967, passou-se para US$ 1.320 

mi lh6es, em 1968, e praticamente se igualou ao volume de aç6es 

denominadas em d6lares em 1969 (em torno de USS 1.700 milh6es). 

A política alemã de incentivar a exportação de capital de longo 

praxe tinha surtido efeito. 

Em relação às fontes e usos nesse segmento, devido à 

falta de informações disponíveis, hã dificuldade de identific~

Jos. Provavelmente, uma parte consider~vel dos recursos levanta 

dos pelas empresas americanas nesse mercado foi utilizada para 

investimentos em vários pontos do mundo. 

A formação de um mercado secundãrio para os eurobônus 

era tida como pri-requisito para seu crescimento. Neste sentido, 

em 1968 cri.ou-se um sistema de compensação, denominado Euroclear, 

que deveria centralizar informações sobre as transações com os 

eurobônus. 

Ainda no final dos anos 60, o mercado de médio prazo

·eurocr~ditos -começou a ser ativado, atravis da emiss~o de no 

tas promiss6rias (3 anos a 10 anos) pelos eurobancos. Havia ne

cessidade de se desenvolver este segmento do mercado, o qual, a 

partir de então, passou a operar no curto prazo, através do mer 

cada de euromoedas, no midio praz~ através do mercado de euro

criditos e no longo prazõ ou no mercado de curob6nus. 
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4.2 O Euromercado na Década de Setenta: Crise e Cristalização 

do Sistema 

Na d;cada de 60, o Euromercado teve seu crescimento mar 

cada pela politica dos Bancos Centrais europeus e japon~s, de ef~ 

tuar redepósitos de suas reservas em dólares através do BIS, e 

pela disputa das filiais dos Bancos americanos por fundos fora 

dos Estados Unidos. Nos anos 70, a crise no Sistema Monet~rio In 

ternacional e a alteraç~o brusca nos preços relativos de impor-

tantes 11 commodities 11
, de rnodo especial o petróleo, propiciaram 

modificaç6es fundamentais no Euromercado. 

4 • 2. 1 

No início da d~cada de 70, os Estados Unidos implement~ 

ram uma política monetária expansionista, com o objetivo d~ rever 

ter o descenso da atividade econômica doméstica e reduzir o • n 1-

vel de desemprego. Do ponto de vista tnstitucional, as autorid~ 

des monetárias americanas procuravam abrandar as restrições im-

postas ao mercado financeiro ao longo da década de 60. 

Desta forma, os banco americanos com filiais estrangei-

ras j~ n~o necessitavam tanto dos fundos captados no Euromercado, 

visto que possuíam condições mais competitivas para a captação 

de recursos no mercado interno, 

Por outro lado, a política monetária dos principais pal 

ses da Europa Ocidental pautava-se pela redução da oferta monetã 
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ria, procurando assim combuter um processo inflacionário que se 

acelerara desde o final da década de 60. A Alemanha Ocidental, 

atrav~s do Bundesbank, implementava uma política monet~ria aus-

tera, tendo elevado, para seu sistema bancário, a taxa de redes 

conto. 

A combinaç~o de uma política monet~ria menos rÍgida nos 

Estados Unidos com a austeridade da política europêia propiciou 

a canalização de fluxos- de capital para a Europa (Alemanha). A 

ampliaçio dos diferenciais de taxa de juros existentes nos vi-

rios mercados domésticos possibilitou a transferência interna-

cional de fluxos de capital, O Euromercado, com uma estrutura de 

taxas de juros mais favoráveis, foi o principal canalizador des 

ses fundos, Através do estabelecimento de reservas sobre os pas-

sivos bancários em moeda estrangeira, os Bancos Centrais, princ~ 

palmente o Bundesbank, procuravam controlar o movimento de capi-

tais. Todavia, não foi possível impedir o crescime_nto do endivi-

damento de empresas não~banc~rias no Euromercado. As empresas· a 
~ 

lemãs, por exemplo, obtiveram US$ 4 bilhÕes de financiamentos 

no Euromercado em 1970 (_l), 

A exlstência do Euromercado inviabilizou tanto a polf-

tica monet~ria americana como a dos países europeus (principal-

mente da Alemanha Ocidental). Por um lado) a restrição de crédi 

to imposta pela política do Bundesbank era contrarrestada pela 

facilidade de obtençio d~ recursos no mercado de eurodivisas. 

Por outro lado, o nível da taxa de juros no Euromercado, estan-

MCKENZIE, G. 
The Anchor 

The economl'cs 
press, 197 . 
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do acima do existente nos Estados Unidos, incentivav~ as fi llilis 

estrangeiras dos bancos americanos a realizarem operaç5es fora 

dos Estados Unidos, o que também interferia na eficácia da pol í-

tica monetária americana. 

As políticas monetárias conflitantes e a existência de 

um canal para o fluxo livre de capitais agravaram a crise do Sis 

tema !>'.onetário Internacional, tornando difícil a manutenção do 

regime de taxas cambiais fixas acordado em Bretton Woods. Na me-

dida em que não-residentes nos Estados Unidos convertiam os d6la 

res obtidos no Euromercado em moedas 11 fortes 11 C_marco alemão, fran 

co suíço, yen, etc.), contribuíam para aumentar o déficit ameri-

cano na conta de capital e tornava-se muito complicado a manute~ 

ção das paridades preestabelecidas das demais moedas em relação 

ao dólar. 

Como as expectativas convergiam para um novo realinha-

menta das taxas cambiais, a demanda por eurod61ores aumentava e, 

consequentemente, ampliava-se a especulação com as moedas fortes. 

O fim do Acordo de Bretton Woods e a emergência de um 

sistema de taxas de câmbio flutuantes acarretou implicações im-

portantes para o Euromercado. A principal, parece ter sido o apa 
~ 

recimento de um r.isco maior, com perdas de capital a curto pra-

zo, como consequência dos movimentos nas taxas de câmbio. 
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4.2.2 A.t-teJLaç.ão doh P!Le..ç._o.ó Re...tat1vo.6 dah PJr{.nc.i.pal.6 "CommocU,tle..6 11 

e o Euhom~?..Jtc..ado 

Outro elemento essencial para se entender o comportame~ 

to do Euromercado nos anos 70 foi a subida dos preços dos produ-

tos primários, particularmente o do petróleo, em 1973 (Grãfico 6}. 

Como consequência os Balanços de Pagamentos dos países exportad~ 

res desses produtos acusaram sensível melhora, o que permitiu a 

um grupo de pafses em desenvolvimento uma elevaç~o significativa 

de suas reservas internacionais. 

GRI<FiCO 6 PREÇOS DO MERCADO MUNDIAL 

PRIMAS ( 1 968 = 100) 

400 

__ TOTA.L 

------ PRODUTOS ALIMENTÍCIOS 

,00 -·-·-·METAIS 
..........• FIBRAS 

200 

I ~69 TO TI T2 T3 

Fonte: BANK OF INTERNATIONAL SETTLEMENTS 

Annual Reparl , 1974-75 1 p. 11 
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A quadruplic8ção dos preços do petr6leo, em novembro de 

1973, teve duas consequ~ncias importantes para as finanças inter 

nacion<:~is (1). Por um lado, contribuiu pilra o rápido crescimento 

dos preços dos principais produtos, onerando su.J importaç~o. Os 

incrementos nas reservas mundiais, acumulados entre afinal de 

1970 e o infcio de 1973, denominados principalmente em d6lares, 

foram rapidamente consumidos dada a alta no valor em dólar das 

importações mundiais. Segundo Paul Wolker, nos anos seguintes a 

1972, a relaçio reservas/importações mundiais caiu substancial-

mente. Para um conjunto de 70 pafses, a proporção era de 24%, em 

1974, sendo o mais baixo nfvel alcançado na s~rie que começou em 

1954, quando esta relação era de 70% (2). Por outro lado, as im-

portações dos paTses membros da OPEP nio cresceram no mesmo ritmo 

que as exportações, gerando excedentes vultosos, os quais, por 

sua vez, acarretaram um problema adicional, ou seja, a recicla-

gem desses -fundos. Esses superávits ac~baram sendo ~anal izados 

para os pafses desenvolvidos, diretamente ou atravês do Euromer-

cada. 

A reciclagem dos chamados petrodólares não se fez exclu 

sivamente atravês do Euromercado, mas o montante destinado a es-

se mercado foi t~o significativo a ponto de resultar em um con-

junto de implicações relevantes, que não ocorreriam caso se tra-

tasse de mera fonte adicional de fundos (Tabelas 18, 19 e 20). 

Ver: 
HEWSON, J. The oil crisis and World 

!:u~oney, p. 36-39, jan. 1975. 
financial policies 

l MONTHLY REVIEW. 
jan. 1975 

New Vork, Federal Reserve of New Vork, p. 5, 
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A exist~ncia n~o so de uma ampla gama de Instrumentos 

financeiros, com vencimentos diversos, mas também de um mercado 

secundirio beneficiaram as invers~es em massa no Euromercado. 

Além disso, a existência de um diferencial de taxas de juros a 

favor do Euromercado, especialmente sobre o mercado financeiro 

americano, foi mais um fator para a atraçao dos petrodÕlares. As 

aplicaç6es geralmente eram feitas no curto prazo e envolviam um 

número reduzidos de bancos. 

Logo apos o aumento dos preços do petr6leo, alguns au-

teres questionavam a capacidade do Euromercado de assimilar e 

reciclur a massa de p~trodólares. Acreditavam que esses fundos 

acabariam ''vazando 11 para o mercado americano e acirrando a crise 

do Sistema Monetário Internacional (1}. Outros supunham que os 

eurobancos acabariam recusando os derõsitos de petrodólares, b~ 

seando-se tanto no carªter extremamente volãti 1 des.tes fundos, 

como na própria estrutura financeira dos bancos ( 11 Capital 

adecuacy ratio 11
}_, Havia alnda aqueles que afirmavam que os admi-

nistradores dos excedentes financeiros da OPEP iriam preferir 

aplicar esses recursos no mercado americano. 

No entanto 1 o fato ê que os países da OPEP, ao longo de 

1974~75, mantiveram cerca de 40% dos excedentes totais aplicados 

no Euromercado (Tabelas 19 c 20), destinando cerca de 20% desses 

excedentes para o mercado americano. Deve-se dizer que a crise 

no Euromercado, em junho.de 197~, contribuiu para que fossem ca 

KLOPSTOCK, 
York. 

F. The euromarkets tighten their 
Euromoney, p. 25-30, ago, 1975, 

15 7 
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Tabela 18 - A DISTRIBUIÇAQ DAS RESERVAS MUNDIAIS POR GRUPOS DE PATSES 
1951/80 

PAISES I PA1SES EM DESENVOLVI~ENTO PATSES EM DESENVOLVIMENTO 
ANO TOTAL INDUSTRIALIZADOS EXPORTADORES DE PETROLEO NÃO EXPORTADORES DE PETROLEO 

1 9 51 100 78 3 1 9 
1 9 52 100 78 4 1 8 
1 9 53 1 o o 78 4 1 8 
1 9 54 100 78 4 1 8 
1 9 55 100 78 4 1 8 
1 9 56 100 78 5 1 7 
1 9 57 100 80 6 1 4 
1 9 58 100 81 5 14 
1 9 59 1 DO 81 5 1 4 
1 9 60 100 83 4 1 3 ' 
1 9 6 1 100 84 4 1 2 
1 96 2 100 84 3 1 3 
1 96 3 100 82 4 1 4 
1 96 4 100 83 4 1 3 
1 96 5 100 81 

! 
4 1 5 

1 9 6 6 100 80 4 1 6 
1 9 6 7 1 o o 79 5 1 6 
1 96 8 1 CJ 77 5 1 8 
1 96 9 ' 100 75 5 20 
1 9 70 100 76 6 1 8 
1 9 71 100 78 7 1 5 
1 9 7 2 100 75 7 1 8 
1973 100 71 8 21 
1 9 7 4 100 60 21 1 9 
1 9 7 5 100 58 25 1 7 
1 9 7 6 100 55 25 20 
19 77 100 56 24 20 
1978 100 62 1 6 22 
1 9 7 9 100 

I 
59 1 8 23 

1980 100 60 20 20 

FONTE: INTERNATIONAL flNANCIAL STATISTICS - Supp1ement on Internationa1 
Reserves - Supplement series nQ 6, Washington, 1983, pp.22 e 23. 



Tabela 19 - VARIAÇD~S DAS RESERVAS IN1ERNACIONAIS SEGUNDO 
PAÍSES 

1970-75 

Em percentagem ' 
PAT SES l 97 o 1972 1973 1 9 7 4 1~75 

ERVAS INTERNACIONAIS RES 
TOT AIS (US$ MILHOES) 93 631 159 428 184 104 220 948 227 737 

p AÍSES DESENVOLVIDOS 

Estados Unidos 
Japão 

França 
A1emanhã Federal 

~nglaterra 

ÍSES EM DESENVOLVIMENTO PA 

E xportadores de PetrÓleo 

Arabia Saudita 
Argélia 

Equador 
Indonésia 
Irã 

Iraque 

Kuwa i t 

Llbia 
Nigéria 

Venezuela 

Outros 

70,9 

I!J,6 

5,Z 

5,3 

14 '7 
3,0 

19,5 

5,6 

0,! 

0,4 

o' 1 
0,2 

0,2 
0,5 
0,2 

l '7 
0,2 
·1 , 1 

0,3 

66,7 6 3, 2 53,9 

B,3 7,9 /,3 

11 ,6 6,7 6,2 
6,3 4,7 4,0 

15, o 18, I 14,8 
3,6 3,5 3,2 

19' s 32,4 35' 3 

7' 1 8, 1 21,8 

l '6 2' 1 6,5 
0,3 0,6 0,8 

o' 1 o, l 0,2 

0,4 0,4 0,7 
0,6 o, 7 3,8 
0,5 0,8 1 '5 
0,2 0,3 0,6 
l ,8 l '2 l '7 
0,2 0,3 2,6 

l '1 l '3 3,0 

0,3 0,3 0,4 

FONTE: F.M.I INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS 

(Dados Compilados pela Revista Euromoncy, jul. 
1976, p,75). 
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53,5 

7,0 

5,6 

5,5 

13 '6 
2,4 

38,6 

25' 5 

1 o ,4 

0,6 
o, l 
0,3 

3,8 

l '2 
0,7 
1 ,o 
2,5 

3 ,9 

1 , o 



Tabela 20 - APLICAÇAO DOS EXCEDENTES FINANCEIROS DOS PATSES 

DA OPEP, SEGUNDO O DESTINO. 
1Y74-l975 

(US$ bilhões) 

~REA E TIPO DE 1Y74 TOTAL 19 75 TOTAL 
INVERSAo lQ Sem 2Q Sem lQ Sem. 

ESTADOS UNIDOS 3,4 7,6 ll, o 2' 1 

-Aplicações no Merca 
do 8ancãrio e Mone-=-
tãrio ( 1 ) 3,3 6,7 10,0 I , O 

- Outras Aplicações o' 1 0,9 I , O I , 1 

INGLATERRA 3,0 4,2 7,2 0,7 

-Aplicações no Merca 
do Bancârio e Mone~ 
fã rio 2,2 3' 1 o,3 0,4 

- Outras Aplicaçõef 2l 0,8 1 , l l , 9 0,3 

EUROMERCADD 12,0 10,8 22,8 5,1 

- Inglaterra 7 ,O 6,8 13,8 2, 1 

- Outros Palses 5,0 ij., o 9,0 q,o 

ORGA,IlSMOS INTERNACIO -
N/\IS o, 5 3,0 3,5 2,1 

- Outros( 3) 3,7 8,2 ll ,9 6,2 

T O T A L 22,6 33,8 56,4 17,2 
--- --- --

I 
FONTE: 8ANK DF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, 

Dados Copilados por S. Kahjirma, 
74. 

Mar. 1976. 
Euromoney, 

NOTA: Valores estimados. 

20 Sem. 

4,0 8,1 

2,6 3,6 

I , 4 2,5 

(o' 5) 0,2 

lo,!) (0,3) 
0,2 0,5 

3,0 9,1 

2 ,o 4 '1 
1 ,o 5,0 

1,8 4,0 

!),9 12,1 

14,3 31 '5 --

jul. 1976, p. 

(1) Valores mob?:liár--ios, invest"Ímentos diretos e emp:r0stimo direto. 
(2) ExcZuidos depÓsitos em euromoedas. 
(3) Res-íduo, inclusiPe errrpréstimo di>reto. 
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nalizados, temporariamente, fundos para os Estados Unidos. Aindu 

assim, inversBes agregadas dos paises da OPEP no Euromercado ti 

veram papel mui to importante em seu crescimento, em 1974, com ex 

-ceçoo dos meses imediatamente posteriores ã crise banc~ria de j~ 

nho. 

A oferta de fundos no Euromercado ao longo de 1974 per-

mitiu que esse mercado ocupasse posição decisiva na compensuçao 

doi d~ficits dos países importadores de petrdleo. Por exemplo, a 

Inglaterra, a França e a Itália, no primeiro semestre de 1974, 

tomaram cerca de US$ 8 bilhÕes no Eliromercado, através de suas 

instituições governamentais ou de suas empresas pQblicas (I). Os 

pafses em desenvolvim~nto também recorreram ao Euromercado para 

compensar os déficits em seus Balanços de Pagamentos. Concluindo, 

em 1974 ficou clara uma importante função do Euromercado, qual 

seja, a de Câmara de .Compensação dos desequilíbrios das contas in 

ternacionais. 

4.2.3 A Ph.lme..L'ta C!t.l!:Je. do Eu.Jtome.Jtc.ado: 19"74 

Dentro das alterações ocorridas na Economia lnterr1acio-

nal, no início dos anos 70, jâ apontadas anteriormente, processou-

se a primeira grande convulsão do Euromercado. Esta crise não te 

ve sua causa imediata ligada à própria natureza do mercado, mas 

a fatores relacionados com as contradições inerentes ao Sistema 

Monetário Internacional, presentes desde meados dos anos sessenta. 

Mckenzie, G., op. cit., p. 123 
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Por outro lado, o Euromercado contribuiu para que se tornasse 

cada vez mais impraticãvel o sistema de paridades fixas. No en

tanto, sua exist~ncia n5o deve ser considerada como a causa pri~ 

cipal da crise monetária internacional do início da década de 70. 

O que parece razoável supor é que este mercado acentuou os fenô

menos, mas nao os produziu, devendo portanto ser considerado co

mo um fator de agravamento da crise monetária, mas não como seu 

detonador. 

Aliada à crise do Sistema Monetário Internacional, a al 

teração brusca dos preços relativos das principais 11 commodities'', 

negociadas internacionalmente, forneceu a base para irupção da 

primeira crise no Euromercado. Essa alteração de preços, princi

palmente a do petróleo, gerou uma situação de grave desequi 1 íbrio 

das contas internacionais. O Euromercado, nesse processo, como já 

foi dito, fez as vezes de C5mara de Compensação dos' desequilíbrios 

internacionais. 

A política dos governos de países deficitârios foi a de 

incentivar a tomada de recursos no Euromercado. Por exemplo, em 

janeiro de 1974, o governo alemão reduziu a reserva mínima con

tra passivos externos estrangeiros e o esquema vigente nesse país, 

de restrições sobre o endividamento no mercado por empresas nao

-bancârias, foi também cancelado. 

Os Esta.dos UnidÔs, em janeiro de 1974, eliminaram o 

lnterest Equalization Tax - JET, que afetava as entidades finan

ceiras americanas, e o Programa Voluntário de Restrições Crediti 

elas, suspendendo assim os controles sobre as invers~es do resi-
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dentes americanos no exterior. ProvavelmerJtc, o Governo America 

no, ao cancelar essas medidas, que haviam imprimido, nos anos 60, 

forte impulso ao Euromercado, considerasse o suficiente para que 

esse mercado se retrafsse significativamente. A tentativa do Go-

verno Americano de propltl:ar ao seu mercado financeiro a possib! 

I idade de absorver uma parte considerável dos chamados petrodól~ 

res e do pr6prio Euromercado n~o se verificou. Assim, de acordo 

com o Relatório Anual do BIS, de 1975, os ativos denominados em 

dólares, dos bancos americanos com fi 1 i ais no exterior, cresce-

ram 21,13%, entre 1973 e 1974, do mesmo modo que os ativos de ban 

cos estrangeiros praticamente dobraram neste mesmo perfodo. 

A forma como se processou a reciclagem dos petrodólares, 

no início de 1974, alterou substancialmente a estrutura de venc! 

mentes no Euromercado. Assim, enquanto os pafses exportadores de 

petróleo-oiertantes de fundos-concentravam suas apl icaç6es no cu r 

to prazo, os pafses importadores de petróleo - demandantes ·de fun 

dos - recorriam a operaç~es de m~dio e longo prazo. 

A crescente entrada de fundos provenientes dos ' paiSCS ex 

portadores de petróleo e a concorrincia existente entre os euro-

bancos, no momento de realizarem suas operaç~es ativas, obrigaram 

esses bancos a generalizarem suas manobras de transformaç~o de 

prazos, tornando de m~dio (.longo) prazo recursos captados por cu~ 

to prazo e assumindo assim um risco importante, que independia, 

inclusive, da qual idade do prestatârio. 

f evidente que a necessidade cle repassar a pletora de 

-fundos captados obrigou os eurobancos a efetuarem suas operaçoes 
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ativas com cl lentes considerados de segunda classe, ao mesmo te~ 

po que facilitou o acesso de novos bancos, de reduzidas dimen-

sões, ao mercado. Estes bancos, dada sua partlcipação marginal 

no mercado, sujeitavam-se a pagar taxas mais elevadas no mercado 

interbancário, provocando tensões na estrutura das taxas de ju-

r os. 

Foi nestas circunstâncias que, em junho de 1974, o Ban-

co alem~o Herstatt teve sua falincia decretada. A quebra do 

Herstatt provocou uma reação em cadeia e outros importantes ban 

cos sofretam acentuadas perdas. A Tabela 21 indica o montante de 

perdas dos cinco bancos 1nais afetados. 

Tabela 21- PR1NC1PAIS BANCOS AFETADOS POR PERDAS NO 11ERCADO DE CAMBIO 
NA CRISE DE 1974 

Banco 

He rs ta t t 

União de Bancos Su i ços 

Westdeutsche Landesbank 

L loyds Bank 

Franklin National 

FONTE' THE ECONOMIST, 07/09/197'>, p. 94. 
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Per das 

152,65 

152,65 

105,68 

77,50 

46,97 

U milhÕes) 

li 
' 



A fal~ncia do Herstatt foi ocasionada pelos resultados 

adversos de operações especulativas no mercado de câmbio, sendo 

que a crise neste banco, além de impor pesadas perdas para outros 

bancos - o Frankl in National, por exemplo, tornou-se insolvente 

em outubro de 1974 - abalou a confiança no sistema eurobanc~rio. 

Ressalte-se que as perdas neste sistema se transmitem rapidamen-

te, e, sendo boa parte das operações interbancârias, a ruptura 

de um dos elos da corrente financeira desestabil iza tod~ a cadeia. 

Os empréstimos de consórcios bancários haviam crescido 

muito em 1973, sem correspondente ampliação de depósitos não-ba~ 

cáries ou de patrimônio mas, baseados no endividamento no merca-

do interbancàrio (_]).Vários bancos consorciados não dispunham de 

um sistema de filiais prõprio para a captação de depósitos e ta~ 

bém nao contavam com contatos comerciais suficientes para dispo-

rem de saldos circulantes, sendo, assim, obrigados a recorrer qu~ 

se que exclusivamente ao mercado interbanc~rto. 

A crise de confiança de 1974 torna bem clara a contraç~o 

do mercado interbancário internacional, o qual, em consequência, 

tende a dificultar o acesso e mesmo a excluir os parceiros marg~ 

nais. Na crise de 1982, este movimento foi ainda mais violento. 

Esta crise evidenciou tambêm, de maneira inequívoca, que, apos o 

fracasso do Acordo Sm1thsoniano (.flutuaç6es limitadas em torno de 

taxas fixas de c~mbio), as operaçBes de cimbio tornaram-se essen-

cialmente especulativas 0 a possibi !idade de huver certa separa-

çao entre o Euromercado e o mercado de cimbio deixou de existir. 

PARK, Y,S, A 
p. 9_, jun, 

new phtlosophy 
1975 
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4 • z .4 O Ree-.stabetec.J..men.;([J da. Co~tfl-i.aHç~a IW Ellhamvc.c.ado: 7975-79 

Ap6s a crise banciria de 19711, países como a Alemanha, 

Estados Unidos, Japão e Inglaterra, através de seus Bancos Cen

trais, passaram a tomar uma s~rie de medidas cujo objetivo era 

reestabelecer a confiança no sistema banc~rio internacional. Den 

tre estas medidas cabe destacar a fixação de limites para oper~ 

ções Cdmbiais e a expansão de facilidades creditícias. 

Assim, foi significativa a reunião, em setembro de 1974, 

de dirigentes de Bancos Centrais do países integrantes do chama

do Grupo dos Dez, promovida pelo BIS (1). Nesta reunião, tentou

se estabelecer uma supervisão bancária, em nível internacional, 

e aval ia r os meios disponíveis para garanti r a atuação desses Ban 

cos Centrais como prestamistas em Gltima instincia, em caso de 

il lquidez no Euromercado. Ficou acordada a formação de um Comit; 

Permanente de Especialistas (Standing Committee of Experts), que 

deveria colaborar com esses Bancos Centrais, bem como assessora-

los. Não foi estabelecido, porem, um sistema de supervisão compl~ 

to, em nível internacional, que cobrisse as atividades bancárias 

nos principais centros financeiros. 

Aliada às iniciativas dos Bancos Centrais dos principais 

países que operavam no Euromercado, a atitude de maior cautela 

por parte dos eurobancos, no que diz respeito as operaçoes cam

biais, contribuíram para o reestabelecimento da confiança no me~ 

cada. Além disso, a existência de um amplo e poderoso mercado in 

MCMAHON, C.H, The central bankers Gather. Euromoney, abr. 1975 
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terbancir!o internacional, respaldado pelos bancos con1crciais de 

primeira linha (grandes bancos americanos, japoneses, alemães, 

etc.), também constituiu importante fator para a recuperaçao des 

se mercado. Numa conjuntura internacional onde a recess~o mundi~l 

estreitava as oportunidades de investimento, parte dos superávits 

comerciais dos países da OPEP e dos lucros das empresas transna

cional izadas dirigiram-se alternativamente para o Euromercado. 

Por outro lado, os bancos americanos, principais agentes 

do mercado durante a crise e nos primeiros meses de 1975, trans

feriram cerca deUS$ 5 bilhões para suas filiais no exterior, sen 

do que, deste total, US$ 4 bilhÕes foram colocados em Nassau e 

Cayman, praças de simples intermediação com o resto dos países {1) 

Esta operação forneceu respaldo às carteiras de emprestimo de al 

guns de seus consórcios e/ou filiais. 

Pode-se indagar por que essa massa monetária nao foi a

plicada no mercado norte-americano, ~Jos meados da decada de 70, o 

Euromercado significava a possibi !idade de especular contra um 

d61ar debilitado. Após a recuperação do mercado, em 1975, seu d~ 

senvolvimento foi acelerado, em todos os anos restantes da .d~ca

da de setenta, até o final de 1979, tendo-se mantido as condiçÕes 

gerais de evolução do Euromercado. 

4.2 .5 V~meMão do Meheado IUt Viieada de Setenta 

O ritmo acelerado de crescimento do Euromercado, alcan-

KLOPSTOCK, F., op. cit., p. 27. 
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çado no último ano da dêcada de 60, so voltou a ser atingido nos 

anos de 1972-73. Os dados da Tabela 22 apontam para uma redução 

significativa das operações do Euromercado a parti r de 1974. 

A partir do terceiro e quarto trimestres de 1975, as t~ 

xas de crescimento do mercado começaram a subir e a se aproximar' 

dos níveis existentes no período anterior à falência do Herstatt 

(1). A recuperação da confiança rio mercado e a maior estabilida-

de do mercado de câmbio, aliadas à estagnação das economias avan 

çadas, estimularam as operações no Euromercado. 

Segundo o Relatório Anual do BIS. (2), a recessao dos 

países industrializadOs reduziu suas necessidades financeiras ao 

mesmo tempo que tornou ociosos recursos disponíveis nos sistemas 

bancários nacionais, os quais foram canalizados para o Euromercado. 

Outro ponto a ressaltar foi o reequilÍbrio nos Balanços 

de Pagament~ dos principais países avançados. Como se sabe, este 

reequilíbrio teve como contrapartida o declínio dos superãvits 

dos países da OPEP e o aumento dos déficits dos países em desen-

volvimento, não-produtores de petrôleo, e pafses do leste euro-

peu. 

A situação de 1 iquidez dos bancos, associada ao decl í-

nio da atividade econômica dos países avançados e à melhora nos 

ADEL, M. The features of the euromarkets in 1975 and 1976. 
Euromoney, p. 35, mar. 1976. 

2 BANK DF INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Annual report. S.L, 1975/76 
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Tabela 22 - TAXA DE CRESCIMENTO MOM/NAL E REAL DO EUROMERCADO 
1970-79 

Anos Taxa de Crescimento Nominal Taxa de Cresci menta Rea I 

Volume 13ruto Volume Líquido Volume Bruto Vol urre líquido 

1970 30 ,o o 23,41 

1971 31, O I 30 '77 24,49 23,50 

1972 37,93 29,41 33, ''I 25' 17 
1973 52,50 45,45 43,45 36,81 

1974 22,95 34,37 /0,85 21' 15 

1975 2 7,6 7 16,28 12' 40 6,55 
1976 22,83 24,00 /6' 19 17,29 
1977 23,00 22,58 15,47 15 ,o 7 
1978 28,78 27,63 19,61 18,54 
1979 29,05 23,71 17,82 12,95 

FONTE: Morgan-Guaranty Trust, World Financiai Markets, vários numeras. 

(I) Dados deflacionados a partir do Índice de preços ao consumidor, 
nos EUA, tendo como ano base 1979. 

Dados não disponíveis. 
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Balanços de Pagamentos desses países, propiciaram o aumento de 

empréstimos para países deficitários. 

De toda forma, a posição agressiva de diversas entida

des bancárias, principalmente japonesas, nos anos de 1972-73, foi 

atenuada. Assim, os bancos procuraram formas de reduzir os ris

cos, o~ prazos de empréstimos de médio prazo foram encurtados e 

as operações de câmbio foram efetuadas com maior cautela. 

O mercado interbancãrio, a exemplo do que ocorreu nos 

anos sessenta, continuou a desempenhar, na década de setenta, p~ 

pel fundamental na expansao do Euromercado. A Tabela 23 eviden

cia essa evolução. 

4.2.6 FontedeFundo,; 

A grande alteração nas fontes de fundos do Euromercado, 

na década de 70, deveu-se à importante participação dos depósi

tos dos países exportadores de petróleo. Se até 1972, grande pa~ 

te dos fundos provinha quase que exclusfvamente dos países da E~ 

rapa Ocidental e do Japão lsuperavit~rios em relação aos Estados 

Unidos), a partir do final de 1973, os chamados petrodôlares ' 1 inu~ 

daram 11 o mercado. t. bem verdade que o total de fundos disponíveis 

pelos países da OPEP teve seu ponto mais alto em 1974, declinan

do em 1975 e mantendo-se num mesmo patamar atê 1979, quando os 

preços do petróleo sofreram outro reajuste significativo. 

A Tabela 24 apresenta as estimativas do Bank of England 
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Tabela 23 - RELAÇÃO ENTRE O VOLUME LrQUlOO E BRUTO DO EUROMERCADO EM TERMOS REAIS 
1970-80 

1970 1971 1972 

Passivo do lnterbancãrio{l) 88,70 I I I , I 1 174,75 

Volurre Bruto/Volurre Líquido 59,1.0 58,62 55,00 

1973 

166,26 

52,46 

1974 

I 08, 18 

57,33 

1975 

177,21 

54,35 

FONTE: Morgan Guaranty Trust- lnternational Financiai Markets, vâriÇ>s nu111eros. 

(1) Os dados foram deflacionados pela inflação mundial (preços ao consumidor) 
tendo como ano base 1979. 

1976 1977 

30 7,23 380 ,90 

54,87 54,68 

US$ Bilhões e% 

1978 

5 82, 30 

54,19 

1979 

555,00 

51 ,95 



Tabe1a,24- O BALANÇO DE TRANSAÇO"ES CORRENTES E EXCEDENTES DISPONTVEIS DOS PATSES DA OPEP 
1973-79 

(US$ bilhões) 
TOTAL DOS PATSES OPEP 1973 . 1974 1975 1976 1977 1978 1979 

EXPORTAÇO"ES 41 1 2 3 1 I 3 138 154 148 125 
- PetrÕ1eo e Gãs 37 116 1 07 130 144 138 21 3 

IMPORTAÇO"ES 22 39 59 74 89 1 04 1 o 5 

BALANÇO COMERCIAL 19 84 54 64 65 44 120 

SERVIÇOS E TRANSFERtNCIAS 
PRIVADAS (11quido) · -12 -15 -22 -26 -36 -43 -43 
- Transferências Oficiais - 1 -2 -3 -3 -2 -2 -3 

BALANÇO DE TRANSAÇO"ES 
CORRENTES 6 67 29 35 27 -1 74 

OUTROS AJUSTES • o • -12 7 4 11 20 5 

TOTAL DISPON!VEL PARA 
INVESTIMENTOS ... 55 35 39 38 1 9 79 

FONTE: BANK DF ENGLAND - QUARTELY BULLETIN - vo1. 20, n9 2, jun.1982. p. 154. 



sobre os excedentes que estariam disponíveis para investimentos 

dos países da OPEP. 

Os superãvits dos países da OPEP, disponíveis para inves 

timento, teriam tido como destino principal, segundo o Bank of 

England, o mercado financeiro, privilegiadamente os depósitos 

bancários no Euromercado (Tabela 25). 

A partir de 1975, quando os países da Europa Ocidental 

(principalmente a Alemanha) e o Japão promoveram a restruturação 

de seus Balanços de Pagamentos e abs~rveram o aumento dos preços 

do petr6leo, reinstalou-se a situaç5o existente ati 1973: super~ 

vits em dólares. A persistência dos déficits norte-americanos co . ~ 

locou os bancos com grandes excedentes em dôlares, principalmen-

te os da Alemanha e do Japão, frente a um impasse. Por um lado, 

operar no mercado internacional francamente 11 tomador 11
, num momen 

to onde a demanda de crêdito·interno estava debilitada devido ao 

ritrJo lento de inversões, constituía boa oportunidade. Por outro, 

era necessário ter cautela na ele~ção de instrumentos de aplica-

çao, devendo-se considerar a rentabiltdade e o risco envolvidos. 

Isto porque os grandes tomadores de recurso, nesse período, como 

se verá adiante, eram paTses deficitários. 

4 .Z.7 ll<>o de Fundo<> 

Se na dêcada de 60, foram os países avançados, mais es 

pecificamente suas empresas internacionalizadas, os que mais r e 
~ 

correram ao Euromercado, na década de 70 esta primazia coube aos 
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Tabela 25- APLICAÇUES DOS EXCEDENTES DOS PATSES EXPORTADORES DE PETR0LEO(l) 
1974-79 

DESTINO DAS APLICAÇITES 1974 1975 1976 1977 1978 19 79 

DEPOSITO$ BANCÃRIOS 28,9 9,9 12,0 1 3 'o 3,9 37,3 

- Mercados Nacionais 7,0 2,0 0,5 2,3 2,8 6 '3 
- Euromercado 21 '6 7,9 ,., ' 5 10,7 1 '1 31 'o 
TITULOS DE GOVERNO DE CURTO 
PRAZO ( 2) 8,0 -0,4 -2 '2 -1 '1 -0,8 3,3 

TTTULOS DE GOVERNO DE LONGO 
PRAZO ( 2) 1 '1 2,4 4,4 4,5 -1 '8 -0' 7 

OUTROS FLUXOS DE CAPITAIS( 3) 7 '1 1 2 '8 1 3 '2 I 
9,8 5,8 9,0 

FMI E BIRD( 4) 3,5 4,0 2,0 0,3 o • 1 -2,0 

FLUXO DE CAPITAIS PARA PATSES 
EM DESENVOLVIMENTO 4,9 6,5 6,4 7,0 6 • 2 6,9 

TOTAL APLICAÇDES IDENTIFICADAS 53,2 35,2 35,8 33,5 1 3. 4 53,8 

RESTDUO NJ\0 IDENTIFICADOS 1 • 9 1 • 1 2,8 4 • 1 5,4 25,2 

TOTAL SUPERÃVITS (Tabela 24) 55,1 36,3 38,6 37,6 18,8 79 • o 

FONTE: BANK OF ENGLAND QUARTELLY BULLETIN- Vol.20, n9 2, jun.l980, p.l58. 
(1) Valores estimados atravês das informações dos principais paises receptores. 
(2) Governos dos Estados Unidos e Inglaterra. 
(3} Investimentos diretos, empréstimos e outros. 
(4) Subscrição de ações do BIRD. 



• desenvolvimento produtores de petróleo • pa 1 se s em na o e aos pa1-

ses do leste europeu, com exceçao do breve intervalo, a pos o cho 

que do petrõleo, em 1973' quando os países desenvolvidos, -
nao-pr~ 

dutores de petrôleo, recorreram ao mercado para financiar seus 

dêficits no Balanço de Pagamentos. 

A reduç~o na demanda por empristimos por parte dos pai-

ses da Europa Ocidental e dos Estados Unidos foi compensada pela 

presença crescente dos países em desenvolvimento e dos países que 

compunham o COMECON. Vejamos mais de perto este problema. 

Em 1970, o endividamento no Euromercado, dos países em 

desenvolvimento não-produtores de petróleo, total izava US$ 50 bi 

lhSes, tendo esta cifra, em 1977, alcançado a soma deUS$ 170 bi 

lhSes (1). Os eurobancos desempenharam papel fundamental na ofer 

ta de recursos para financiar os desequilíbrios nos Balanços de 

Pagamentos destes países. 

Esta mudança dos usos dos recursos do Euromercado sign~ 

ficou tamb~m uma alteração no tipo de instituiç5o·demandante. Os 

países deficitários recorreram ao mercado, principalmente, atra-

veS de suas instituições oficiais ou de suas empresas pÚblicas. 

O mercado, entretanto, na o apresentou as mesmas fac i 1 i-

dades de financiamento para a total Idade dos países em desenvol-

vimento. As somaS mais iffiportantes captadas no Euromercado, bem 

como a maior facilIdade de acesso, concentraram-se em um nUmero 

GREAYER, A.B. Financing the less deyeloped countries, 
Euromoney, p. 79, 1977. 
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reduzido de paises com nível de renda relativamente elevado, tais 

como Argentina, Brasil, Mêxico e Venezuela (1). Os crêdi tos con-

cedidos para estes países pelos Bancos Comerciais cresceram a uma 

taxa média anual de 33%, desde o final de 1974 atê fins de 1979 (2). 

Após o segundo choque do petróleo, no final de 1979, já era cres 

cente a preocupação de várias autoridades financeiras internacio 

nais, em relação à possibilidade do sistema bancário internacio-

nal privado continuar a reciclar os dcsequll íórios nos Balanços 

de Pagamentos desses países. 

Os bancos americanos, a parttr de 1976, reduziram a po~ 

centagem de empréstimos para países em desenvolvimento não-prod~ 

teres de petróleo, com exceção do Bras i 1 (Tabela 26}__, 

A posição de cautela dos bancos americanos em relação 

aos países ·deficitários não foi segutda pelos bancos europeus 

(alemãesl e japoneses, fato que pode ser observado na Tabela 26, 

Entre 1976-77, a posição mais agresstva na concessão de emprêst! 

mos desse tipo cou&e aos bancos alemães, sufcos e hola~deses. No 

biinio 1978-79, os bancos japoneses passaram a ocupar a posição 

anteriormente detida por aqueles bancos europeus 01. 

Segundo o Jr..e.la.:tÔJr..).o do Moll.gan. Gu.aJr..an:ty TJr..r.u:t, o.tJ e.mptr.2J.J:t1mo.6 
'ptdva.dol> dittiginam-l>e. pne.be.Jr..e.nc.laeme.nle. pana. doze. paZJ.Je..6 e.m d! 
.6e.nvolvime.nto nào pttodu.tone.J.J de. pe.btó.te.o. Attge.nt-ina, Bo.t1via, 
Bttal>i.t, Chi.te., ColômbJ.a, CoJ.J:ta do Matt61m, Fl.tiplna.-5, FoJtmo.6a., 
I ndJ.a, Cottêia, Tailândia e Tunqu.ta, Ve..tt: 

WORLD FINANCIAL MARKETS. New York, Morgan Guaranty Trust 
Company o f New York, set. 1980 

2 WORLD FINANCIAL MARKETS. New York, Morgan Guaranty Trust 
Company of New York, set. 1980 

3 idem, p. 8 
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Tabela 26- ATIVOS INTERNACIONAIS DOS BANCOS COMERCIAIS(l) 
1976/79 

(US$ bilhões) 

DESTINO DOS EMPRtSTIMOS 

PAÍSES EM DESENVOLVIMENTO 

IMPORTADORES DE PETR0LEo 131 

-Bancos Americanos( 4) 
- Outros Bancos 

PAÍSES DESENVOLVIDOS 

IMPORTADORES DE PETRÜLEOIS) 

- Bancos Americanos( 4) 

- Outros Bancos 

TODOS PAÍSES 

- Bancos Americanos( 4) 
- Outros Bancos 

J976(Z) 1979( 2) 

24,4 
16,8 

10,8 

22,7 

195,3 

318,7 

39 '3 

48,3 

1 5 '6 

59' 7 

284,6 

744,4 

FONTE: MORGAN GUARANTY TRUST - World F1nancial Markets 

p. 9. 

TAXA MtDIA DE 
CRESCIMENTO 
ANUAL 

17 ' 2 

42,2 

1 3 'o 
38,0 

.13,4 

32,7 

Set. 1980, 

(1) Bancos situados dentro da área declarante do BIS 

(2) Dados para o final do per-iodo. 

(3) Doze maiores pa1s_es em desenvolvimento importadores de 
petról-eo. 

(4) Bancos americanos e subsistema afiliado localizado no 
exterior 

(5) Dez maiores patses desenvolvidos importadores de petró
leo. 
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Apesar de grande parte dos créditos concedidos aos pai 

ses em desenvolvimento não-produtores de petróleo terem sido de 

m;dio prazo, uma parcela de empr~stimo foi levantada no mercado 

de longo prazo. Assim, em relação aos países da América Latina, 

ca]·cula-se que, em 1977~ por ·exemplo, cerca de 7,5% de novas 

açoes no mercado de capitãis internacional eram latina-america-

nas (1). 

Em relação aos países pertencentes ao COMECON, o déficit 

comercial com países do bloco ocidental passou de USS 4 bilh6es, 

em 1975, para US$ 12 bilhÕes, em 1975. A explicação para esta e-

levação dos déficits encontra-se na deterioração de suas export~ 

ções, paralelamente ao aumento das importações de bens de capi-

tal e de produtos alimentícios. Esses países recorreram aos mer 

cados financeiros internacionais para cobrir as necessidades fi 

nanceiras de seus Balanços de Pagamentos. Assim, de US$ 700 mi ]· 

tomados de empréstimo em 1973, o endividamento destes países pa~ 

sou para US$ 2,6 bilhÕes em 1975. 

Ainda na década de setenta, alguns países produtores de 

petróleo, tais como a Argélia, o !rã e o lraque, voltaram a ser 

demantantes de empréstimos. 

As taxas de juros internacionais, a partir de 1963 e 

principalmente no final da década de 60 e inicio dos anos 70, 

BRENTANO, M, 
p. 69-72, 

Lat!n America and the euromarkets. 
mar, 1978, 
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passaram a apresentar flutuac6es .frequentes e significativas. Ao 

mesmo tempo, as operações ativas dos eurobancos nos primeiros 

anos da dicada de setenta, tiveram seus prazos dilatados, o que 

representou um aumento considerável do risco bancário. Se consi-

derarmos este problema juntamente com o processo inflacionário 

generalizado das economias ocidentais nos anos iniciais da dica-

da de setenta, ficarã mais claro o mecanismo de crédito desenvol 

vida a partir da praça de Londres, denominado 11 rol1-over credits 11 

(I ) . 

O mecanismo de transformação de depósitos de curto prazo 

em empréstimos de midio prazo, dentro de um contexto de incerte-

zas crescentes, tornou-se viável a partir da introdução de um sis 

tema flexfvel de taxas de juros. Assim, para um empristimo de cin 

cd anos, por exemplo, correriam juros reajustãveis, automaticamen -
te, a cada ,seis meses. Os prazos destes créditos oscilaram ao lon 

go da década de 70, de dois a doze anos, havendo tendência, a pa~ 

tir de 1974, para o encurtamento do prazo (2). Os intervalos de 

reajuste da taxa de juros foram, na maioria dos casos,, de tris ou 

seis meses. 

Os 11 roll-over credits 11 constituem, portanto, créditos re 

nováveis a intervalos regulares, durante um determinado período 

de tempo prefixado. Assim, a taxa de juros deste tipo de crédito 

é atualizada dentro de uma dada periodicidade, de acordo com a 

EINZIG, P. Roll-over credits: the $ystem of adaptable interest 
rates. London, Ma eM i llan, 1973 

2 QUINN, B.S, The new euromarkets. 
p. 89-101. 
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taxa de juros (I ibor), oferecida no momento da revisão, para d::_ 

p6sitos na moeda em que est~ denominado o cridito, pelos bancos 

de primeira linha, localizados em Londres. Além da taxa de ju

ros flexível, são adicionadas diversas comissões (''fees 11 ), as 

quais são fixas para cada contrato de crêdito, e uma porcentagem 

denominada taxa de risco (!'spread"). 

Os eurocrêditos com taxas flexíveis podem ser concedi

dos a um tomador por um único banco. No entanto, uma outra téc

nica desenvolvida pelo sistema bancârio privado internacional, 

a qual foi de grande importância na concessão destes eurocrédi

tos, foi a dos empréstimos sindicados. Esta, apesar de jâ ter si 

do usada em 1972-73, somente foi difundida a partir de 1976. 

Nos casos de empr;stimos vultosos e/ou de clientes co~ 

siderados de segunda linha, tris procedimentos b~sicos foram ad~ 

tados para a redução de riscos, além do sistema de taxas de ju

ros flexíveis mais "spread". 

A primeira alternativa para obtenção de créditos 

"roll-over" nestas condições, consiste na emissâo de tftulo·s por 

parte do tomador, que são vendidos para o(s) banco(s) administra 

dor(es) - ou cons6rcio de bancos administradores - do emprésti

mo, o(s)_ qual(is} repassam os títulos para um sindicato de ban

cos ou para outras instituições financeiras, Estes, por possuí

rem uma pequena parcela dos títulos ofertados podem mantê-1os em 

carteira ou coloci~los junto a seus pr3prios clientes. 

Uma outra possibi 1 idade e a elaboração de um acordo en 
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tre o tomador e o(s) banco(s) administrador(es) do empr~stimo. 

As fotocSpias de contrato ou o memorando de colocaç~o, que con

tém os termos básicos do acordo, circulam entre os membros po

tenciais de um sindicato. 

Um outro procedimento alternativo para obter créditos 

11 rol1-over 11 e através da emissão de notas promissórias. Estes p~ 

péis são comprados do tomador e colocados pelo(s) banco(s) admi 

nistrador(es) junto a sindicatos emprestadores. As notas premi~ 

sSrias são usualmente papéis de curto prazo e descontadas a uma 

taxa fixa de juros para todo o período. Através do 11 rol l-over 11 

de notas promissórias, a operaçao passa a ser de médio prazo e 

a taxa de juros flutua semestralmente. 

A forma de participação do sindicato também pode ser ne 

gociada. Neste caso, o(s) banco{_s) administrador(es) emite{m) c-er 

tificados de participação que podem ser subscritos, do mesmo m~ 

do que as euro obrigações, por um sindicato constituído por até 

dezenas de bancos, 11 dealers 11 ou investidores internacionais. A 

negociação entre olsl banco(s} a·dministrador{_es) e o sindicato 

permite a inserção de termos que viabilizam a participação .de um 

número maior de membros no sindicato. 

De acordo com a negociaç~o entre o(~} banco(~} admini~ 

trador(es) e o sindicato, podem ser estabelecidas regras que pe~ 

mltam negociar a saída de um membro após determinado prazo, an

tes do final do empréstimo, e a entrada de um novo membro subs-

tituto, pelo tempo restante da operação tsto possibilita a 

crl~ç~o de um mercado se~undirio onde i negociada a venda de pa~ 
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ticipação no empréstimo sindicato. Assim, através da neqociacão 

entre o(s} banco(.s) administrador(es) e o sindicato, podem ser 

introduzidas cláusulas no contrato que facilitem a vinbil ização 

da operação de crêdlto. 

Muitas transações de creditas 11 roll-over 11 têm a inter-

mediação das instituiçÕes corretoras (Broker lnstitutions}, pri~ 

cipalmente quando diminui a liquidez no mercado internacional. 

Neste caso, cabe à corretora encontrar banco{s} administrador{es} 

que tenham interesse em efetuar a operação de crêdi to. 

A ampliação da cadeia de participantes na operaçao de 

concessão de crédito implicou, para o tomador, maiores custos, 

uma vez que cada participante passou a cobrar uma comissão sobre 

o emoréstimo concedido (''fees''). Esses emprêstimos são concedi-

dos à base,de taxas de juros flexfveis, acrescidas de uma taxa 

de risco {_ 0 spread''l e de vãrias comissões ( 11 fees 11
). 

A introdução destas t~cnicas - sistema de taxas de ju-

ros flexíveis e empr9stimos sindicatos - na década de setenta te 

ve como objetivo reduzir a margem de risco para os 6redores, de~ 

tro de uma conjuntura de crescente incerteza. No entanto, tive.-

ram repercussoes negativas entre os clientes logo que passaram a 

ser aplicadas em qrande escala (_1}. 

Cabe analisar se, de fato, o estabelecimento dos "roll-

-over credits 11 contribuiu para aredução do risco. A princípio, 

CRAWFORD, F.O. The toils and techniques of sharing the risk. 
Euromoney, p. 49-57, ago. 1978. 
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pode-se pensar que~ com o sistema de taxas de juros flexíveis, 

eliminou-se o risco decorrente de variações na taxa de juros. Pa 

ra os grandes bancos, ê provável que isto de fato tenha ocorri

do. Mas, no que se refere aos eurobancos de menor porte, por um 

lado houve relutância por parte dos clientes em aceitar o siste 

ma e, por outro, as condições de.refinanciamento das posições no' 

mercado interbancirio nio se dava com as mesmas taxas de juros 

dos bancos de primeira linha, o que implicava redução da margem 

nas operaçoes creditícias. 

Se do ponto de vista das variações de taxas de juros, a 

técnica do crédito 11 roll-over 11 apresentava solução apenas para os 

grandes bancos, em re'laç~o ãs estruturas de ativo/passivo dos ban 

cos, o sistema implicou desequilíOrio significativo. A partir de 

dados publicados pelo Bank of England Cl), fica evidente a ten

dincia para um grave descompasso das estruturas de ativo/passi

vo, dos eurobancos estabelecidos na Inglaterra. Apesar destes da 

dos se restringirem a bancos situados na Inglaterra~ se for con

siderada a importância da praça de Londres, podem ser tiradas 

conclusões relevantes e gerais para todo o mercado. 

Em 1975, o Bank of England passou a publicar de forma 

regular a série 11 Maturity Analysis of liabilities and claims of 

U.K. banks and certain other institutions in foreign currencies 11
• 

Dados publicados nestâ série deram origem as tabelas apresenta

das a seguir. Na década de sessenta e início dos anos setenta, 

a anãlise da maturação de ativos/passivos apareceu em artigos 

BANK OF ENGLAND QUARTERLY BULLETIN, vârios nUmeras. 
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especiais da mesma publicação, sem que contudo fosse poSsível 

presentar neste trabalho a sêrie completa para os anos 70. 

a 

A situação de equilíbrio na estrutura de ativo/passivo 

dos eurobancos, existente na dêcada de 60, começou a apresentar 

alteração a partir de 1971. No entanto 1 somente a partir de 

1972 esta situação de deSequilíbrio tornou-se, de fato, mais pr2_ 

nunciada. 

O agravamento dos dêficits do Balanço de Pagamentos Am~ 

ricano, a ruptura do Sistema de s·retton Woods e a recessao dos 

palses avançados repercutiram fortemente ·na composição dos ati

vos/passivos dos eurobancos. Por um lado, pelo aumento dos depó

sitos em dôlares dos países superavitârios em relação aos Estados 

Unidos e pela especulação cambial decorrente da crise no Sistema 

Monetário Internacional. Por outro lado, pela saída dos tradicio

nais tomadores do Euromercado (empresas internacionais, paises 

desenvolvidos), dada a queda no ritmo de atividade nos países a

vançados. 

Os empréstimos passaram a ser concedidos para paises em 

desenvolvimento, llgados muitas vezes a projetos de maturação 

mais demorada, Asstm sendo, o alargamento das operaçcies de ativo, 

sem correspond~ncia no passivo, que continuaram a se concentrar 

no curto prazo, provocou o descompasso já assinalado. 

Dados das Tabelas 27 e 28 mostram que, de fato, houve 

nestes dois anos uma transformação assimétrica dos prazos de ven 

cimentos do ativo e passivo dos eurobancos localizados em Londres. 
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Tabela 27- ESTRUTURA DE ATIVO E PASSIVO DOS EUROOANCOS LOCALIZADOS 
EM LONDRES 

1971 e 1972 (I) 

Per f odo Passivo 

1971 

Menos 8d. 17,89 

8d- 3m 52,D3 

SUBTOTAL 69,92 

3m - J.a 26,02 

la- 3a 2,44 

3aouMais 1,62 

TOTAL 100,00 

1972 

17,75 
49,40 

6 7. 15 

27,52 

2 .37 
2,96 

100,00 

Ativo 

1971 

19,84 

41 ,30 

61 • 14 

25' 10 

6 ,07 

7,69 

100 ,o o 

1972 

14,79 

44,08 

58,87 

26,92 

6,51 

7,69 

·100 ,00 

FONTE: Bank Of England Quarterly Bulletin vol.l3, n9 1, Mar 1973 p.46 

(1) Dados de outubro. 
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... Tabela 28 - ESTRUTURA DE ATIVO E PASSIVO DOS EUROBANCOS LOCALIZADOS EM LONDRES 
1972 ( I ) 

(%) 

Período Ingleses Ame ri canos Outros Consórcios Total . Ingleses Ame ri canos Outros Consórcios Total 

Menos 8d. 16,56 20 ,O I 17,34 12 • 92 17.79 13.96 15.34 15 ,45 9. 35 14.78 

8d. a lm. 15,03 17,69 20 ,20 18,30 17.55 12 ,92 16,85 19 ,04 11 ,06 15,89 

lm. a 3 m. 28,58 33,24 32 ,63 33. 16 31.79 25,55 30,49 29,84 17,67 28, I 8 
• ,_. SUB TOTAL 60,17 70,94 69,17 6 4. 38 6 7.13 52,43 62,68 78,73 38,08 56,22 

"' 3m. a 6m. 21 ,00 17.86 19,21 2 I, 78 19,28 18,86 18,91 2 I ,08 I O ,13 18.86 
"' 6m. a la. li ,49 7,20 5,61 8,92 8.14 I O ,58 7,61 5, 84 7,65 8,03 

la. a 3a. 3,58 I ,91 2,45 2,05 2,51 9. li 4,84 3,40 19 ,64 6,55 

3a. ou Mais 3, 76 2,09 3,56 2,87 2,94 9,02 5,96 5, 35 24,50 7' 71 
TOTAL 100,00 I 00,00 1 DO ,00 100,00 I 00,00 I 00, DO I 00,00 1 00 '00 100,00 100,00 

FONTE' Bank of England Quarterly Bulletin, vol. 13, n'? I , Mar 1973, p. 48 e 49. 
(I ) Dados referentes ao mês de outubro. 
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Esta, no entanto, nao foi tão intensa quanto a verificada apos 

1975 (Tabelas de 29 a 34). 

O Tndlce de cobertura das operaçoes ativa~ dos euroban

cos (Tabelas de 35 a 40), mostra que, de maneira geral, os empre~ 

times concedidos por um ano ou mais eram, no mínimo, o dobro dos 

dep6sitos para igual perTodo. Al~m disso~ possível verificar o 

aumento da disparidade entre ativo/passivo ao longo dos cinco úl 

ti mos anos da década de setenta, segundo a nacional idade dos eu

robanco-inglesa, americana e japonesa. Os consórcios bancários 

apresentavam a maior disparidade e, portanto, o maior risco. Es 

ses consórcios, por outro lado, tinham como principais partici

pantes os grandes ban~os americanos, alemies, ingleses e japone

ses, associados a dezenas e ãs vezes centenas de bancos de várias 

nacionalidades. A pulverização dos valores transacionados entre 

vários bancos deve ser responsável pela acentuada discrepância 

entre ativo/passivo desses consórcios bancários. 

Uma primeira ohservaç~o que se pode fazer sobre a intro 

dução da técnica de créditos 11 roll-over 11 diz respeito à capacid~ 

de e rapidez com que o sistema bancário internacional respondeu 

is condiç5es cambiantes do mercado, presenci~das desde o inicio 

da década 70. Por outro lado, porém, essa adaptação acarretou 

riscos importantes para o Euromercado. 

O mercado expandiu-se ao longo dos anos setenta tendo 

como base operações ativas multo superiores ao respaldo ofereci

do pelo passivo, ou seja, uma expansão onde o traço pr~dominante 

era o desequilíbrio existente entre recursos e aplicações. Como 
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já tivemos oportunidade de ver, nos anos sessenta, esta fato nao 

ocorria, isto ê, os vencimentos dos emprêstimos concedidos se

guiam pari passu os vencimentos dos recursos captados. A eviden 

te falta de adequação entre recursos e aplicaçÕes, indicava a 

presença de um alto risco de 1 iquidez no mercado, que apontava 

para consequências perigosas para o sistema bancário internaci~ 

nal. A esta inadequação entre fontes e usos, contornada de i media 

to através dos créditos 11 ro11-over 11 e de técnicas adicionais, so 

mava-se o fato de não haver uma instituição que fizesse o papel 

de prestamista em última instância para os eurobancos, como os 

Bancos Centrais para os sistemas baric~rios nacionais. 

Provavelmente, os eurobancos devem ter feito considera

çoes sobre o risco de liquidez que estavam correndo, ao manteres 

se descompasso tão grande entre seu ativo-passivo. Não deve ter 

sido por outra razao, que o mecanismo de sindicação banc~ria se 

generalizou, pois possibilitava uma garantia a mais ao risco de 

1 iquidez. Nos contratos de empréstimos, nota-se também essa preo 

cupação, quando, por exemplo, era introduzida uma cláusula denomi 

nada 11 disponibilidade 11
, que conferia ao(s) banco(s) prestamita(s) 

a possibilidade de rescindir seus compromissos de crêdito, caso 

os recursos no mercado se tornassem insuficientes. Uma outra cláu 

sula que costumava figurar nos contratos de emprêstimo, era a 

11 eurodollar catastrophe clause 11
, Esta cláusula estabelecia que, 

se em um determinado semestre não houvesse condições de se fixar 

a taxa de juros que deveria vigorar (liborL por ausência de de-
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pósitos no período, o prestatârio deveria saldar toda a sua dí-

v i da ( p r in c i pa 1 ma i 5 juro 5) ( 1 ) • 

Outros elementos adicionais que contribuíam para ameni-

zar o risco de 1 iquidez no período eram: 

a) mercado secundário ativo, onde se negociava a participação nos 

empr~stimos, permitindo a entrada de diversos bancos de menor 

porte, o que contribuía para a geração de uma 1 iquidez adicio 

na 1 ; 

b) papel do Euromercado como ligaç~o entre o mercado de dinheiro 

e de câmbio, onde a escassez de uma divisa podia ser compens~ 

da pela abundincia de outra; assim, nos contratos de empr~st~ 

mos, era frequentemente incluída uma cláusula de 11 multicurrency 11 

onde se,prevfa que a amortizaç5o da dfvida poderia ser feita 

em diversas moedas, previamente especificadas no acordo; 

c) linhas de crédito es-pecial C'stand-by 11
) concedidas pelas matri 

zes para suas filiais que operavam no Euromercado, em momentos 

de aperto de 1 iquidez, 

Pah.te da-& J.n;)oh.maç.Õe.-6 .t.obJte. clâu.6ufa..ó 1n.:tJr..oduz-tda.6 nr'-S co nbt~ 
to.6 de e.mp11.ê.6tbno.6, p!t1nc1palme.n-te. a pa!tt1Jt de 1975, &.-owm ob
:ti..da.6 ath.avê.6 de. e.n.tJr.e.v1...6ta.6 c.om o VIL. An.tôn-to de Pádua .r:e.-txa.6, 
geJtente da4 openaç.Õe4 ~nteJtMe~o naü do FTRCE/BACEN entne 1974/ 
/80 e. dltte..toh. da.6 aqê~ncla.6- de. Lo.6 A11qe.fe.6 e. Nova Io!tque. do 
BANESPA entne 1980 e 1984. • 

V e.n .tam b êm: 

EINZIG, P. op. cit., p. 59 

189 



As precauçoes tomadas pelos eurobancos, ai iadus ãs ca

racterísticas do pr6prio mercado, permitiram que se conseguisse 

um equilíbrio, ainda que muito vulnerãvel, durante os anos se

tenta. 
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Tabela 29 - ESTRUTURA DE ATIVO E PASSIVO DOS BANCOS INGLESES 
1975/79 

-
BANCOS INGLESES 1975 19 7 6 19 77 1978 1 9 79 

PASSIVO 

Menos 8 d 17.5 5 18. 29 20,13 19,86 20,82 

8d - 1m 16,29 16,80 16. 86 1 7. o 2 17,84 

1m - 3m 25,87 27,00 25,60 27,40 28,06 
---

SU8TOTAL 59,51 62,09 62,59 64,21 66,72 
-

3m - 6m 20,34 20,00 20. 1 2 20, 1 7 21 , 54 

6m - 1 a 1 o , 31 9,46 10,49 9,69 7,39 

1 a - 3a 5,79 5,79 3,99 2. 9 6 2,30 

3a ou mais 3,85 2, 6 5 2,81 2,90 2,05 
-

TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% - -
ATIVO 
Menos 8d 1 2' 79 13,48 14,78 15,52 I 17,17 

.8d - 1m 11 '85 11,71 1 2, o 8 12,23 11 • 7 8 

1m - 3m 17,89 17,9 4 1 7 , 1 8 18,36 18,32 
-- -
SUBTOTAL 42,53 43,13 44,04 46 , 11 47,27 

-
3m - 6m 13,22 1 2 , 52 1 3. 08 12,69 13,92 

6m - 1 a 8,35 7, 77 8,25 8,34 7,65 

la - 3a 12, o 6 1 3. 54 1 2, 39 11,33 9,53 

3a ou mais 23,84 23,04 22,24 
I 

21 • 53 21 • 6 3 

TOTAL 100 %' 100% 100% 100% 100% -- - -- -- -- --
FONTE: BANK DF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, vãrios números 

1975/79 

NOTA : Bancos situados em Londres que operavam no Euro 
mercado. Porcentagens de ativo e passivo anual-; 
calculadas com base em dados quadrimestrais pa
ra cada ano. 
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Tabela 30 - ESTRUTURA DE ATIVO E PASSIVO DOS BANCOS AMERICANOS 
1975/79 

' 
I -

BANCOS AMERICANOS i975 1976 19 77 1978 1979 
(~) 

PASSIVO 

Menos 8d 24,70 25,86 26,82 26,73 125,88 

8d - lm 16 '61 1 8' 84 17,88 1 7 ' 52 18,06 

lm - 3m 28,26 26 '7 5 27,25 27 '13 27 '44 

SUBTOTAL 69,57 71 '4 5 71 '9 5 71 '3 8 71 '3 8 

3m - 6m 18,90 17,30 1 6 ' 58 16,93 18,05 

6m - la 6,25 6,29 6 '4 5 7 ' 61 7,36 

1 a - .3a 2,76 3,64 4 ' 1 o 3,00 1 '9 5 

3a ou mais 2,52 1 '3 2 0,92 1 '08 1 '2 6 

TOTAL 100% 1 00% 100% 100% 1 00% 

ATIVO 

Menos Bd 18 '4 1 20,24 20 '08 18,02 18,07 

Bd - lm 14' 92 1 4' 29 13,84 1 4' 1 4 15,82 

lm - 3m 26 '27 25,05 24,13 24,17 21 '4 5 

SUBTOTAL 59' 60 59,58 58' 05 56,33 55,34 

3m - 6m 17,30 16,96 17,67 17,80 21 '52 

6m - la 6,45 6,55 6,86 7,64 7,48 

1 a - 3a 5,41 6,41 7,72 7 ' 1 7 5,46 

3a ou mais 11 ' 24 10,50 9 '70 1 1 'o 6 1 o' 20 

.TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 

FONTE: BANK OF ENGLANO QUARTELY BULLETIN, vãrios numeras 
197 5/79 

NOTA Bancos situados em Londres que operavam no Euro 
mercado. Porcentagens de ativo e passivo anual, 
calculadas com base em dados quadrimestrais pa
ra cada ano. 
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Tabela 31 - ESTRUTURA DE ATIVO E PASSIVO DOS BANCOS JAPONESES 

1975/79 

" 
BANCOS JAPONESES 1975 1976 19 77 1978 19 79 

PASSIVO 

Menos 8d 10,09 10,67 14,67 1 3, 28 1 4, 1 9 
-

8d - lm 19,07 1 7 , 6 2 17,99 16,56 16 , 3 7 

lm - 3m 34,81 35,12 30,47 28,49 27, 44 

SUB TOTAL 63,97 63,41 6 3, 1 3 58,33 58,00 

3m - 6m 20,02 19,20 1 7, 6 2 1 7, 1 3 19, 88 

6m - la 4, 77 5,23 6 , 2 3 9 , o 5 8,44 

la - 3a 2,60 4,22 1 o , 1 3 1 2, 1 2 10,29 

3a ou mais 8, 6 4 7,94 2, 89 3,37 3,39 

TOTAL 100% 100% 1 001~ 100% 100% 

ATIVO 

Menos 8d 15,74 15,42 15,65 1 2 , 3 5 11 '40 
-
8d - lm 1 5, 61 1 4, 1 3 14,95 14,02 14,39 

lm - 3m 26 ,7.9 28,79 25,63 25,43 25,44 

SUB TOTAL 58,14 58,34 56,23 51 , 80 51 , 2 3 

3m - 6m 15,46 1 4, 9 7 1 5, 51 1 5, 9 4 18,83 

6m - 1 a 3, 1 o 4, o 2 5,46 7 , 1 8 6,04 

1 a - 3a 3,74 4,94 9,72 9,22 6,58 

3a ou mais 19,56 1 7, 7 3 1 3, o 8 1 5, 86 17,32 

TOTAL 100% 100% 1 DO% 100% 100% 

FONTE: BANK DF ENGLAND QUARTELY BULLETIN , varios numeras 
1975(79 

NOTA Bancos situados em Londres que operavam no Euro 
mercado. Porcentagens de ativo e passivo anual~ 
calculadas com base em dados quadrimestrais pa
ra cada ano. 
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Tabela 32 - ESTRUTURA DE ATIVO E PASSIVO OOS CONSORCIO$ BANCARIOS 
1975/79 

• 

(%) 
CON~\WCIOS 
BANCAR IOS 1 97 5 1976 1977 1978 1979 

PASSIVO 

Menos 8d 15,45 1 6. 30 16,55 16,34 14,70 

8d - lm 1 9. 6 3 19,20 20,09 1 8 • 1 5 20. 22 

lm - 3m 32,20 31 • 4 3 30,43 31 • 31 3 2,00 

SUBTOTAL 67,28 66,93 6 7 • 07 65,80 66,92 
--

3m - 6m 22.77 23.48 2 2. 9 5 24,01 25,42 
-

6m - 1 a 7,30 6,72 7 • o 5 7,59 5,27 

1 a - 3a 2. 1 o 2,27 2,24 1 • 9 9 1 • 8 7 

3a ou mais 0,55 0,60 0,69 o • 6 1 0,52 

TOTAL 100% 100% 100% 100% I 100% - -- - -- -- --

ATIVO 

110,47 Menos 8d 1 o • 1 4 10,76 1 1 ' 1 8 11 '31 
·~ 

8d - 1m 11 • 56 1 o' 71 10,94 10,32 10,92 
---

lm ·- 3m 17' 56 16,53 1 7 • 6 5 16,78 16 ' 1 o 
SUB TOTAL 39,26 38,00 39 • 7 7 3 7 • 57 38,33 

3m - 6m 10,62 11 '94 11 • 22 1 2. 00 1 2' 6 7 

6m - 1 a 6,08 6,34 7 '24 8 ,6 5 7 '61 
-

la - 3a 14,37 16,42 18,87 19,35 17 '4 2 
--

3a ou mais 29,67 27 '30 22.90 22,43 23,97 
-

TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% ------ -FONTE: BANK DF ENGLAND QUARTEL Y BULLETI N, varios numeros 
197 5P9 

NOTA Bancos situados em Londres que operavam no Euro 
mercado. Porcentagens de ativo e passivo anual~ 
calculados com base em dados quadrimestrais pa
ra cada ano. 
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Tabela 33 - ESTRUTURA DE ATIVO E PASSIVO DE OUTROS BANCOS 
1975/79 

" -
OUTROS BANCOS 19 75 19 76 19 77 19 78 19 79 

---
PASSIVO 

Menos 8d 18,89 19,65 20, 16 20 , 1 1 21 , o 7 

8d - lm 17,78 16,78 17,00 1 7 , 55 18,25 

lm - 3m 28, 21 28,58 27,63 28,67 28 84 . 

SUB TOTAL 64,88 65,01 64,79 66,33 6 8, 1 6 

3m - 6m 20, 25 1 9 , 7 6 20,43 20,31 20, 1 9 

6m - 1 a 9 , 1 6 9,34 8,81 8,50 7, 31 

1 a - 3a 2,93 3,40 3,84 3,22 2, 70 
--

3a ou mais 2,78 2,49 2 , 1 3 1 , 64 1 , 6 4 

TOTAL 100% 100% 1 o 01; 100% 100% 

ATIVO I 
Menos 8d i 12,89 13,04 1 5, o 5 1 5 , 21 16,09 

Sd - lm I 17,30 1 5 , 3 3 14, 18 15,42 16,66 
-
lm - 3m 25,42 25,29 23,79 25,49 25,93 

SUBTOTAL 55,61 53,66 53,72 56, 1 2 58,68 
--

3m - 6m 17,69 1 7 , 2 7 18,07 1 7 , 51 18, 18 

6m - 1 a 8,40 9,06 8,26 8,82 7, 34 
-

la - 3a 6 , 1 o 6,79 8,30 7,72 5,88 

3a ou mais 12,20 1 3, 22 1 1 , 6 5 9,83 9, 9 2 

TOTAL 1 o o~~ 100% 100% 100% 100% 

- -FONTE: BANK OF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, varios numeras 
1975/79 

NOTA Bancos situados em l.ondres que operavam no Euro 
mercado. Porcentagens de ativo e passivo anual~ 
calculados com base em dados quadrimestrais pa
ra cada ano. 
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Tabela 34 - ESTRUTURA DE ATIVO E PASSIVO DO TOTAL DOS BANCOS 

1975/79 

o 

TOTAL DOS BANCOS 1975 19 76 1977 1978 I 19 79 

PASSIVO 

Menos 8d 19,43 20,29 21 , 71 21 , 2 5 21 , o 4 
---

8d - 1m 17,31 1 7 , 81 17 , 60 1 7, 34 17,99 

lm - 3m 28,90 28,66 27,64 28, 02 28,14 
-- 1--~--

SUB TOTAL 65,64 66,76 66,95 6 6 , 6 1 6 7, 1 7 

3m - 6m 19,87 19,02 1 8, 76 18,93 20,04 

6m - 1 a 7,56 7,48 7,82 8,45 7 , 4 1 

la - 3a 3,35 4 , o 1 4, 6 5 4, 1 5 3,56 

3a ou mais 3,58 2, 7 3 1 , 8 2 1 , 86 1 , 8 2 

TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 

ATIVO 

Menos Sd 1 5 , 21 16,05 16,68 15,59 15,90 

Bd - 1m 14,72 13,73 1 3, 7 2 I 1 3. 85 1 4, 30 

1m - 3m 123,94 23,74 22,49 23,05 23,56 
-

SUB TOTAL 53,87 53,52 52,89 52,49 I 53,76 

3m - 6m 15,92 15,59 1 6 , 2 1 1 6 , 1 o E.:.~~-
6m - la 6,78 7,00 7, 34 8, 1 o I 7,26 

1 a - 3a 7 , 21 8,28 9 , 71 9,17 7,28 

3a ou ma1s 16,22 1 5 , 56 1 3, 8 5 1 4 , 1 4 1 4, 37 
--

TOTAL 100%. 100% 100% 100% 100% - - - -
FONTE: BANK OF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, vãrios numeros 

1975/79 
NOTA : Bancos situados em Londres que opervam no Euro 

mercado. Porcentagens de ativo e passivo anuaT, 
calculados com base em dados quadrimestrais p~ 

ra cada ano. 
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Tabela ~5 - 1NDICE DE COBERTURA DAS OPERAÇDES ATIVAS DOS BANCOS 
INGLESES 
1975/79 

(%) 

PER10DO 19 75 19 76 19 77 19 78 19 79 

Me nos 8d 
. 

0,73 0,74 0,73 0,78 0,82 
-

8d - lm 0,73 0,69 0,72 o' 72 0,66 

lm - 3m 0,69 0,66 0,67 o' 6 7 o. 65 

SUB TOTAL 0,71 0,69 0,70 o' 72 o. 71 

3m - 6m 0,65 o' 6 3 0,65 o' 6 3 0,65 

6m - 1 a o' 81 0,82 o' 79 0,86 1 'o 3 

1 a - 3a 2,06 2,34 3' 1 o 3,83 4,14 

3a ou mais I 6,19 8,69 7 ' 91 7,42 10,55 
-
FONTE: BAN.K OF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, vã rios numeras 

1975/79 
NOTA . Bancos localizados em Londres que operavam no . 

E:uromercado 
Tndice calculado a partir das informações das 
Tabelas 29 a 34. 
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T•bela 36 - 1NDICE DE COBERTURA DAS DPERAÇOES ATIVAS DOS BANCOS 
AMERICANOS 
1975/79 

(%) 

PER10DO 1975 1 976 1977 1978 1979 

Menos 8d 0,74 o' 78 0,75 0,67 0,70 
--f----

8d - 1m 0,90 0,76 o' 77 0,81 0,88 

lm - 3m 0,93 0,94 0,89 o' 89 0,78 

SUBTOTAL 0,86 0,83 o' 81 0,79 0,78 

3m - 6m 0,92 0,98 1 'o 7 1 'o 5 1 • l 9 

6m - 1 a 1 'o 3 1 '04 1 '06 1 '00 1 'o 2 

1 a - 3a 1 '9 6 1 '76 1 '88 2,39 2,80 

3a ou mais 4,46 7,95 10,54 10,24 8,09 

-FONTE: BANK Of ENGLAND QUARTELY BULLETIN, vãrios numeras 
1975/79 

NOTA : Bancos 1 o cal izados em Londres que operavam no 
Euromercado 
1ndice calculado a partir das informações das 
Tabelas 29 a 34. 
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Tabela 37 - 1NDICE DE COBERTURA DAS OPERAÇUES ATIVAS DOS BANCOS 

JAPONESES 
1975/79 

I•\ 

PERIODO 1975 l 9 76 19 77 1978 19 79 

Menos 8d l , 56 l '44 l 'o 7 0,93 0,80 

8d - lm 0,82 o' 80 0,83 0,85 o' 88 . 
lm - 3m o, 77 0,82 o' 84 o' 89 0,93 

SUBTOTAL .. o '91 o, 9 2 0,89 0,89 0,88 

3m - .6m .. ... o, 77 0,78 0,88 o' 9 3 0,95 

6m c la .. 
o' 6.5 o' 77 0,88 0,79 0,72 

la - 3a 
. 

l ,44 l ' l7. 0,96 0,76 0,64 

3a .nu _ma ;,s·_-· ..... . 2,.26. 2,23 4,53 4 , 71 5 ' l l 

FONTE: BANK OF ENGLAND QUARTEL_Y BULLETÍN, vãrios numeras 
1975/79 

NOTA : Bancos localizados em Londres que operavam no 
Euromercado 

Yndice calculado a partir das informações. das 

Tabelas 29 a 34. 
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Tabela 38 - TNDICE DE COBERTURA DAS OPERAÇOES ATIVAS DOS CONSÚRCIOS 

BANCÃRIOS 

1975/79 

( %) 

PER10DO 19 7 5 19 76 19 77 1978 1979 

Menos 8d 0,66 0,66 0,68 0,64 o. 77 

8d - lm 0,59 o. 56 0,54 o. 57 0,54 

lm - 3m 0,54 0,53 0,58 0,53 0,50 

SUBTOTAL 0,58 0,57 0,59 0,58 0,57 

3m - 6m 0,47 o • 51 0,49 0,50 0,50 
~ 

6m - 1 a 0,83 0,94 1 • o 3 1 • 1 4 1 • 4 4 

la - 3a 6,84 7,23 8, 42 9,72 9,32 

3a ou ma i.s I 53.94 45,50 3 3. 19 36. 77 46. 1 o 

FONTE: BANK DF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, vãrios numeros 

1975/79 

NOTA : Bancos localizados em Londres que operavam no 

Euromercado 
lndice calculado a partir das informações das 

Tabelas 29 a 34. 
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Tabela 39 - iNDICE DE COBERTURA DAS OPERAÇOES ATIVAS DOS OUTROS 
BANCOS 
19 75/79 

' 

PER10DO 1975 19 76 19 77 

Menos Sd o ,6 8 0,66 o' 75 

Bd - lm o' 9 7 o ' 91 0,87 

.1m - 3m 0,90 0,88 0,86 

SUBTOTAL o' 86 0,82 0,83 

3m - 6m 0,87 0,87 0,88 

6rn - 1 a 0,92 0,97 o' 9 4 

la - 3a 2 'o 8 1 '99 2 ' 16 

3a ou mais 4,39 5 ' 31 5,47 

Fo "Tr. 
I~ C. • BANK OF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, 

1975/79 
NOTA . Bancos 1 o cal i zados em Londres que 

Euromercado 

( %) 

1978 1979 

o' 76 0,76 

0,88 o' 91 

o' 89 0,90 

o' 85 o' 86 

o' 86 0,90 

1 'o 4 1 '00 

2,40 2 '1 8 

5~99 6,05 
--

vãrios numeras 

operavam no 

lndice calculado a partir das informações· das 
Tabelas 29 a 34 
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Tabela 40 - 1NDICE DE COBERTURA DAS OPERAÇOES ATIVAS DO TOTAL 
DOS BANCOS 
1975(79 

PERTO DO 19 75 19 76 19 77 1978 19 79 

Menos 8d 0,78 0,79 o' 77 0,73 0,75 
-
8d - lm 0,85 o' 77 0,78 o' 80 0,79 

lm - 3m o' 83 0,83 o' 81 o' 82 0,84 

SUB TOTAL o' 82 o' 80 o' 79 o' 79 o' 80 

3m - 6m o' 80 o' 82 o' 86 o' 85 0,86 

6m - 1 a 0., 90 0,93 o' 9 4 o' 9 4 0,98 

la - 3a 2 ' 1 5 2,07 2,09 2,21 2,04 

3a .ou mais. 4,53 5,70 7,61 7,60 7,90 
- - -FONTE: BANK O f ENG.LMD QUARTEL Y BULLETIN, vanos numeras 

1975/79 
NOTA : Bancos localizados em Londres que operavam no 

Euromercado 
lndice calculado a partir das informações das 

Tabelas 29 a 34. 

202 



4. 2. 9 Taxa de JuJLa-6 

Durante a década de setenta, a estrutura de taxas de 

juros do Euromercado continuou a acompanhar a dos Estados Uni 

dos. Como já foi dito neste trabalho, o fato de ser o dÓlar a 

moeda predominante nas negociações do Euromercado explicaria 

a trajetória paralela das taxas de juros deste mercado e do 

americano. 

Observando-se os Gráficos 7 e 8, pode-se notar que e~ 

te paralelismo apresenta algumas exceções, quando o diferen-

cial entre estas taxas alcança níveis significativos. 

As maiores variações entre as taxas de juros america-

nas e internacionais geralmente, foram, provocadas por dis-

türbios eventuais ao longo dos anos setenta. 

Em 1971, por exemplo, houve considerâvel diferença e~ 

tre o aumento das taxas de juros praticadas no Euromercado em 

face das taxas do mercado americano. 

-A razao fundamental para o aumento desse diferencial 

foi o enfraquecimento da moeda americana frente ãs demais moe 

das dos países desenvolvidos. A expectativa de desvalorização 
. 

iminente do dÓlar e o fim do sistema de paridades fixas oca-

sionaram a elevação das taxas de juros para depósitos em euro 

dÓlares. Como jâ foi visto anteriormente, cerca de 70% 1das 

operações no Euromercado eram denominadas em dõlar. Assim sen 
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do, alterações nas taxas de depósitos dos eurodÕlares afeta-

ram toda a estrutura de taxas de juros do mercado. 

ApÕs 1974, quando os controles americanos sobre o flu 

xo de capitais foram retirados, a proximidade entre o merca-

do americano e o internacional aumentar ainda mais. O fim das 

restriç~es dos movimentos de capitais entre os Estados Unidos 

e o mercado internacional estreitou consideravelmente ai mar-

gens entre as taxas de juros americanas e as do Euromercado. 

No período compreendido entre 1976 e 1979, esse diferencial 

manteve-se relativamente estável. 

Apesar de nao ter sido possível obter dados sobre a evo 

lução dos 11 spreads 11 na década de setenta, podem ser feitas al 

gumas considerações sobre este importante competente do custo 

dos empréstimos ou da margem de lucro dos bancos (1). 

Paul Einsig cita que os 11 spreads 11 para a América Lati-

na passaram de, em média, 3% ao ano em 1970, para 1/2% ao 

ano, em 1972. Os países do COMECOM também se beneficiaram de 

GAFFNEY,T.F. The course of euromarket interest spreads 
now. Euromoney, p.56-59, out. 1975. 

HAEGELE,M. The behavior and determination 
the medium- term eurocurrency market. 
Economics, p.4J-48, set.l980. 

of spreads 
Business 

in 

EINZIG, P. 
interest 
51 . 

Roll-over credits: the system of 
rates. London, Màcinill'an., 1973. 

adaptable 
cap.6, p.41-
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GRÁFICO 8 TAXAS DE JUROS DO EUROMERCADO E DO 

TAXAS 
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uma redução significativa nos 11 spreads 11 cobrados (1). A cau-

sa principal para esta redução, segundo o autor, -deveu-se a 

extrema liquidez do mercado nos anos iniciais da década do 

setenta. 

O declínio das taxas de risco nos primeiros anos da df 

cada de setenta, também foi comentado por Thomas Gaffney (2). 

Para este autor, a liquidez e a concorrência existe no merca-

do seriam as principais respons~veis pela diminuição dos 

11 spreads 11 aplicados. Esta redução-era vista como temporária, 

pois, com a retomada do crescimento econômico dos países in-

dustrializados, a demanda por crédito aumentaria, o que impli_ 

caria a 11 volta 11 dos tomadores de la. linha para o mercado, e 

consequente elevação dos 11 spreads 11 cobrados dos outros toma-

dores. 

t:\)Jn-r-oeHalgele, em artigo sobre esse assunto, (3) as-

sina la as diferenças dos 11 spreads 11 entre os tomadores dos pai_ 

ses industrializados e em desenvolvimento. Hostra também, que 

havia uma hierarquia entre os países em desenvolvimento, a 

qual favorecia os exportadores de petróleo. (Ver Tabela 41) 

Os 11 spreads 11 foram afetados por mudanças na situação 

política e econômica dos países industrializados durante o p~ 

EINZIG, P., op. cit., p.49. 

2 GAFFNEY, T.·F .. , op. cit., p.56. 

3 HAEGELE, M., op. cit.;· p.44. 
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Tabela~~ • OS SPREADS DE 20 PA1SES SELECIONADOS CLASSIFICADOS 

EM ORDEM CRESCENTE 

1974/78 

PAISES . 19 7 4 1975 1976 19 77 1978 
-

PAÍSES INDUS TRIALIZADDS 

Canadã 7 1 4 10 1 
Dinamarca 3 1 o 5 9 8 

Estados Unidos 1 2 5 8 2 2 

Finlândia 6 6 10 8 7 

França 1 4 1 1 3 

Inglaterra 2 3 7 4 4 

I tã 1 i a 4 1 2 1 2 11 13 

Noruega 14 1 1 9 5 6 

Suécia 11 2 3 3 5 

PA!SES EM DESENVOLVIMENTO 

EXPORTADORES DE PETRÚLEO I I 
I 

I rã 5 9 6 7 9 

Indonésia 9 1 3 17 1 5 11 

J~'éxico 8 7 11 1 2 1 4 

Venezuela 10 8 2 6 1 o 
PAÍSES EM DESENVOLVIMENTO 

NÃO EXPORTADORES DE PETRÚLEO 

Argentina 19 19 1 6 14 1 6 

Brasil 18 1 5 20 20 1 7 

Coréia 16 18 1 5 13 18 

Costa do Marfim 1 5 1 6 19 19 1 9 

Filipinas 17 20 13 16 1 5 

Gabão 20 1 7 1 8 18 20 

Panamã 13 14 14 17 18 
- -

FONTE: HAEGELE,~10NROE - The Behavior and Determination of Spreads 
in the Mediun- Term Eurocurrency Markets, BUSINESS 
ECONOM!ES, Set. 1980, P.44. 
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ríodo de 1974-78. O movimento separatista canadense, por exe~ 

pio, em 1977, provocou uma elevação dos 11 spreads 11 cobrados p~ 

ra esse país. No caso da Dinamarca, dada as di fi cu idades de 

Balanço de Pagamentos, em 1975, os 11 spreads 11 elevaram-se subs 

tancialmente. Houve aindo casos de países, como, por exemplo 

a Jtâlia, onde a persistência de um quadro de instabilidade 

política reduziu a vantagem que possuíam por serem industria

lizados. 

4.2.10 O Me.nc..ado de. EunobÔnU6 

Para efeito de análise do período 1970-79, o mercado 

de capitais internacional será dividido em três segmentos:me!:. 

cardo de ,eurob6nus; mercado de b6nus para estrangeiros em va

rias países exceto os Estados Unidos; mercado de bônus ameri

cano para estrangeiros (Tabela 42). 

Até 1974, o segmento de longo prazo do Euromercado 

dominou a emiss~o de obrigaç&es no mercado internacional.Nes 

te ano, com o fim da lnterest Equalization Tax- IET, exis

tente nos Estados Unidos, quase 50% dos bônus transacionados 

internacionalmente foram negociados no mercado americano (Ta 

bela 43). Contudo, apos 1974, a parti.cipação do segmento in

ternacional do mercado~de capitais localizado nos Estados Uni 

dos voltou a ter participaçi~ menos expressiva, atingindo,em 

1979, o nível de aproximadamente 11% do total. 
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TABELA 43 

PARTICIPAÇÃO RELATIVA DOS VÂRIOS MERCADOS EMISSORES DE 
BDNUS A NÍVEL INTERNACIONAL 
H70-79 

N:ercado 19 70 l97l 1972 19 73 

Eurobônus 65,04 57,96 64,99 53,50 

Outros paises exceto EUA 8,29 24,47 21/13 33,50 

EUA 26,6 7 17,5 7 l3, 88 13,00 

TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 

1974 19 75 

31,12 4 3, o 3 

20,88 2415 3 

48,00 3214 4 

100,00 lO O, O O 

FONTE: MORGAN GUARfu~TY TRUST, WORLD FINN~CIAL ~ffiRKETS, vários números. 

(%) 

1976 1977 1978 19 79 

44,06 55,07 41,20 45,6 8 

23,33 22,31 41,89 43,30 

32,61 22,62 16 '91 11,02 

100,00 10 o, 00 lO O' 00 100,00 



Assim sendo, como ocorre nos segmentos de curto e me 

dia prazo do Euromercado, no mercado de eurobônus o dólar era 

a principal moeda. Ao longo do perrodo, mais da metade das eu 

roobrigaç5es eram denominadas em moeda americana. Somente em 

197~ e 1975, as emissões de eurobônus em dólares não atingi

ram 50%, reflexo provável da importância readqui riuda por No

va Iorque no mercado de capitais internacional {Tabela ljlj). O 

marco alemão foi a segunda moeda mais importante no que diz 

respeito â denominação das euroobri gações - cerca de 20% do 

total de emissões- seguindo tendência jã verificada na déca

da de sessenta. 

Em relação aos agentes emissores de eurobônus, as e~ 

presas privadas foram responsáveis por cerca de 45% do total 

de emissÕes do longo dos anos setenta. Embora sua participa

ção mais expressiva tenha sido nos quatro primeiros anos da 

década (em torno de 60%), com a menor participação das empre

sas americanas apos 1974, deixaram de ser os principais agen

tes emissores, ainda que continuassem a manter presença sig

nificativa no mercado (Tabela ljS). 

A taxa de retorno dos eurobônus depende do preço de 

negociação desses papéis. As flutuações no mercado secundário 

propiciam ganhos ou perdas paras os detentores desses tftulos. 

As principais influência no preço dos bônus são o nfvel de ta 

xa de juros de curto prazo e o grau de liquidez no mercado mo 

netãrio. Quando a remuneraçao dos bônus estã acima das taxas 

de juros de curto prazq,hã um diferencial positivo de rendi-
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Tabela 44- EVOLUÇÃO DA EMISSÃO DE EUROBÜNUS SEGUNDO A DENOMINAÇÃO DA MOEDA 
1970-79 

(Z) 

Moeda de Emissão 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 

Dó lar Ame ri cano 59,8 61. o 6 I , 7 58,4 46,7 43,6 63.7 65,6 51,6 6 7, I 

Marco Alemão 23,2 21 ,6 17.8 24,4 16, I 26,6 18,9 23,2 37,2 19,4 

Gui Ida Holandesa 13,2 8,2 6 ,2 4,6 17.9 8,4 3.5 2. o 2,8 2,8 

Dolar Canadense 0,0 0,0 o ,2 o ,o 2,8 6,5 9,8 3,8 0,0 2,3 

Franco Francês o ,o o ,5 7,8 4,0 o ,o 3,4 o .3 o ,o 
Outros 3,8 8,7 6,3 8,6 16,5 11 .5 3,8 5' li 8,4 8,4 

TOTAL I 00 ,O I 00 ,O 100,0 I DO ,O I 00 ,O I DO ,O 100,0 I 00, o I 00 , O I 00 ,O 

FONTE' Morgan Gua ran ty T rus t-~/o r 1 d Financia] Harkets, varias numeras, 
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mente. Quando esta remuneraç~o est~ abaixo das taxas de ju-

ros de curto prazo, este diferencial e negativo. Neste caso, 

torna-se extremamente di fíci I para os prestatârios levantar 

capital novo com taxas de rendimento fixo no mercado de bônus. 

O Gr~fico 9 mostra a reduç~o do volume de emiss~o de novos eu 

robôn us dois terços (2/3} -, quando, entre 1972 e 1974, ma-

terializaram-se diferenciais de remuneraçao negativos e o -r a-

pido crescimento no período 1975-77, quando os diferenciais 

voltaram a ser positivos. 

GRAFICO 9 EVOLUÇÃO DOS RENDIMENTOS DOS 

EUROBÔNUS E DAS TAXAS DE JUROS 

DOS DEPÓSITOS EM ELIRODÓLARES 
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4.3 :voluc~o Recente 

AI te rações extremamente relevantes ocorreram no eu-

romercado na virada da década de setenta: se durante os anos 

setenta, o mercado cresceu a uma taxa nominal de 20 a 30% ao 

ano e manteve este ritmo acelerado nos anos de 1980 e 1981 ,a 

partir de 1982 essa taxa cait1 para 10% ao ano, reduzindo-se 

ainda mais em 1983, para atingi r o nível de 3% no ano de 1984 

(Tabela 46). 

Tabela 46 - Dlt1ENSÃO BRUTA E DIMENSÃO L[QUIDA DO EUROI1ERCADO E PASSIVO DO 
MERCADO INTERBANCÁRIO 

1974-84 

(US$ bi lhCes) 

Ano ·Dimensão % Dimensão % Passivo no % 
Bruta Líquida Mercado In 

terbancárTo 

1979 1.233 29,93 578 20,92 655 39 ,D7 

198D I. 524 23,6D 705 21.97 819 25,04 

1981 I. 861 22' li 859 21 '811 I • 002 22,34 

1982 2.057 10,53 932 8,54 I. 125 lO ,28 

1983 2.246 9, 19 1.032 10,73 1. 214 7,91 

1984 2. 315 3,07 I. 065 3,20 1.250 2,97 

FONTE: World Financiàl Market. New York, Morgan Guranty Trus t, jan. 1984' 
jan. 1985. 
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O declínio nas taxas de crescimento do Euromercado 

reflete a contração do mercado interbancário, característica 

de um período de crise no mercado. A causa imediata desta cri 

se foi o problema de solv~ncia de importantes devedores per-

tencentes ao grupo dos países em desenvolvimento. 

Em 1979, o efeito conjugado da duplicação em termos 

reais dos preços do petróleo e da elevação das taxas de juros in-

ternacionais tornou de clifíci I manejo as dívidas dos países 

em desenvolvimento importadores de petróleo. 

Como ocorrera em 1974, os desequíl i brios nos Balanços 

de Pagamentos desses países foram reciclados no mercado de crê 

dito privado internacional. No entanto, esta reciclagem foi 

feita a partir de posiçÕes devedoras extremamente elevadas e, 

em sua maior parte, contratadas com taxas de ju~os flexíveis. 

Entre 1974-79 o débito dos principais países tomado-

res de recursos no Euromercado, inclufndo países em desenvol-

vimento não produtores de petróleo, alguns pafses industriali 

zados e países exportadores de petróleo, mas não localizados 

no Oriente Médio ou no Norte da Africa -aproximadamente tri-

plicou. No final de setembro de 1979, a dívida desses pafses 

representava dois terços do total dos ativos em moeda estran 

ge_ira dos eurobancos (i). 

WORLO FINANCIAL MARKETS. 
p.5, mar.l980. 
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Como jâ foi apontado, a estrutura de ativo e passivo 

dos bancos internacionais apresentou descompasso acentuado du 

rante os anos setenta, sobretudo após 1973. A concessão de no 

vos créditos, contratados com juros flexíveis, para compensa-

ção de dê fi c i ts nos Balanços d~ Pagamentos dos países c i ta dos 

na Tabela 47, representava, por si só, um grande aumento de 

risco ou, então, uma deterioração acelerada da taxa de capi-

tal/ativo desses bancos. Finalmente, a elevação das taxas de 

juros internacionais constituiu o fator definitivo para dese~ 

tabilização do Sistema de Crédito.lnternacional Privado. 

Tabela 47- DISTRIBUIÇM DOS ATIVOS DOS EURDBANCOS SEGUNDO GRUPOS DE PAfSES 
TOMADORES (1) 

1979 

Grupo de Países Tomadores 

Países em Desenvolvimento 

Importadores de Petróleo 

Maiores Tomadores (2) 

Outros 

Países Industrializados 

Importadores de Petróleo 

Ma i ores Tomadores (3) 

Outros 

Países Exportadores de Petrõ 
leo não localizados no Orien 
te Médio ou na Africa do Nor 
te 

Maiores Tomadores(4) 

Outros 

Europa OT-iental 

TOTAL 

Ativos US$ bilhÕes 

1D3,4 

80. 1 

23,3 

1D7,6 

75,5 

32' 1 

76,2 

66.8 

9,4 

54,7 

342 ,o 

% do Total 

30,2 

23,4 

6,8 

31 ,5 

22' 1 

9,4 

22,2 

19,5 

2,7 

16, D 

I 00, 0·1 

FONTE: World Financiai Market. New York, Morgan Guaranty Trust, p.5, Mar. 1980. 

( 1) 
(2) 

(3) 

( 4) 

Bancos que prestam informações para o Bl S. 
Argentina, Brasil, Chile, Colômbia, Coréia, rndia, Filipinas, Taiwan, 
Tailândia e Turquia. 
Africa do Sul, Autrália, Dinamarca, Espanha, Finlândia, Grécia, lrlan 
da, lugoslãvia, Nova Zelândia, Portugal e Suécia. 
Equador, Indonésia, Malásia, México, Nigêria, Noruega, Peru, Trinidade 
e Tobago e Venezuela. 
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4.4 ~Política Monetária Americana Recente e o Euromercado 

A discussão sobre a reformulação do Sistema Monetã-

rio Internacional ocupou o principal lugar na pauta de traba 

lho das reuniões dos principais países industrializados (Gr.!:!_ 

po dos Dez) durante os anos 70, especialmente apõs 1973.0 p~ 

pel do dólar, como moeda internacional, devendo desempenhar 

as funçÕes de unidade de conta e de reserva de valor, estava 

sendo seriamente questionado. A fragilidade da moeda america 

na acentuava-se e sua perda de hegemonia parecia evidente nos 

anos finais da década de setenta. O marco alemão, era a prin-

cipal moeda a ocupar o vacuo criado pelo declínio do dólar no 

sistema monetário internacional. 

A relação entre os Estados Unidos e a Alemanha foi 

tensa durante o Governo Carter (1976-79), pois o Governo Ale 

mão do chanceler Helmut Schmidt resistia em aceitar as pres-

sÕes americanas, de seguir uma política monetária expansioni.::_ 

ta e de sustentação do dólar. O objetivo do Bundesbank - Ban-

co Central Alemão- era restringir a base monetária e assim 

combater o processo inflacionário no alemão. 

A subida dos preços do petróleo, em 1979, contribui 

para acelerar a inflação na Alemanha e, em setembro de 1979, 

o índice dos preços no atacado registrava alta de 9,6%, em 

relação ao mesmo mês do ano anterior (2). 

2 MEWOSH, E. The germans persist in playing their own 
monetary game. Business Week, Nov. 12, p.ll2, 1979. 
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Desde o inÍcio de 1979, as taxas de curto prazo no 

mercado alemão vinham-se elevando, como resultado da política 

de restrição monetária executada pelo Governo Alemão. Taxas 

de juros mais elevadas no mercado alemão e perspectiva de va-

Jorização do marco induziam uma intensa especulação contra 0 

dólar, pressionando as autoridades monetârias para elevar tam 

bém suas taxas de juros, sob pena de que ocorresse uma nova 

crise do dólar. Isto porque,o dólar nao se desvalorizara ape-

nas em relação ao marco alemão, mas também em relação ao fran 

co suíço, além de outras moedas de países industrializados. 

A melhora nas relações de comércio dos Estados Uni-

dos com os demais países em 1979, e a subida das taxas de j~ 

ros americanas, a partir do segundo semestre de 1979, -nao con 

seguiram,reverter a situação de fragilidade do dólar durante 

este ano. 

No entanto, a partir de 1980, com a persistência 

da política monetária de manutenção de taxas de juros eleva-

das, a posição internacional do dólar passou a se fortalecer. 

No nosso entender, a taxa de câmbio, no período 1980-84, pas-

sou a se subordinar fundamentalmente ã taxa de juros e às ex-

pectativas de valorização. 

Além disso. a~subida das taxas de juros americanas 

forçou a elevação das taxas d.e juros internacionais, o que im 

pediu muitos países devedores de pagar o serviço de suas dívi 

das. 

219 



Um dólar forte e a crise dos países devedores deslo-

caram da agenda das reuniões dos países industrializados a 

questão da reforma do Sistema Monetârio Internacional. 

Em 1982, as contradições do Sistema de Crédito In te I_ 

nacional explodiram sob a forma de insolvencia de importantes 

devedores. A instabi !idade desse sistema jâ era patente nos 

anos setenta. 

No entanto, as alterações dos anos iniciais da dêca-

da de oitenta inviabilizaram o acesso ao Euromercado por par-

te de alguns dos maiores clientes dos anos anteriores. 

A queda acentuada no crescimento do Euromercado re-

flete o fechamento desse mercado para importantes parceiros 

dos países endividados e tambêm o afluxo de capitais para o 

mercado americano. 

Vejamos, em primeiro lugar,com um pouco mais de deta 

lhe a evolução da participação relativa, por grupo de países, 

no Mercado de Crédito Internacional (Tabelas 48 e 49). 

Os países da América Latina tiveram sua participação 

diminuída em torno de 47% nos crêditos internacionais de 1982 

para 1983. Alêm disso,~dos US$15,4 bilhÕes de empréstimos de~ 

tinados a esse grupo de país~s em 1983, ' somente US$ 1 '5 b i-

lhÕes foram negociados diretamente no mercado, ou seja, 90% 

desses empréstimos tiveram a intermediação do Fundo Monetârio 
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Tabela 48 - -EVOLUÇAO DO 
O MERCADO E 

( 1 ) 
SISTEMA DE CRrDITO INTERNACIONAL SEGUNDO 
GRUPOS DE PA1SES 

1982/83 

USLbil hõ5)__ 
1982 1983 ( %) 

SEGUNDO MERCADO 
EUrocrédi tos 84,91 73,90 (12,97) 

Emissões de Bônus Estrangeiros 7 8' 04 75,67 ( 3,04) 

- Eurobônus 51 '64 48,48 ( 6 ' 1 2) - Bônus para Estrangeiros 26,40 27 '1 9 2,99 
, Su1ça l l , 4 3 l 4 ' 1 o 23,66 . EUA 5,95 4,40 (26,05) 
. Japão 3,42 3,79 10,82 . Alemanha 2;95 2 , 61 (11,52) 
. Outros 2,65 2,29 (13,58) 

SEGUNDO PA1SES ?RESTATARIOS 

raises Desenvolvidos 105,46 9 B, 13 ( 6. 9 5) 

- Europa 62,51 47,95 (23,29) 
- EUA 21 'os 20,25 ( 3,80) 
- Canada 15.82 8,44 (46,65) 
- Japão 8,40 1 4, 33 70,59 
- Outros 17,24 7 , 1 6 (58,46) 

Palses em Desenvolvimento 46. 59 35,47 (23,87) 

- América Latina 2 9' 20 15,38 (47,33) 
- Ãsia 1 o, 55 11 , o 4 4,64 
- Oriente Mêd i o e Ãfrica 6,84 9,05 32 , 3 I 

Paises do Bloco Socialista 0,83 1,29 55. t[.2 

Organizações Internacionais 1 o, 06 14,68 4 5. 9 2 

TOTAL 162,95 149,57 ( 8, 21 ) 

FONTE: MORGAN GUARANTY TRUST COMPANY OF N.YORK- Wocld Financiai 
Markets- Jan. 1984, P.l. 

NOTA : (1) Compreende eurocréditos e bônus internaaionais. 
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Tabela 49 - PART!C!PAÇAO NO MERCADO DE CRI:: O! TO INTERNACIONAL SEGUNDO GRUPOS DE PAfSES 
1976-83 

(%) 

Participação por 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 
Grupo de Países 

?aí ses Desenvolvidos 

He rcado de Capitais 74,0 69,9 72,3 )),4 77.7 )),2 80,7 79. o 
Eurocrédi tos 39 ,o 41 ,2 ~.1 ,2 32.9 50,6 64,5 50 ,o 51 ,9 

Pafses em Desenvo 1 vi men to . 
Am?.rlca La ti na 

Mercado de ·Capl ~ais 2.3 7,5 7,6 5,1 4,7 6,9 3.3 o. 1 
E'urocrêdi tos 30 ,o 23,8 30,4 33,9 31 ,2 22,7 31 ,5 20,7 

J!:s i a 

"' "' Mercado de Capitais 2. o 1,6 

"' 
1 ,9 1, 7 1 ,o 2,0 2,7 2,8 

Eurocrédi tos 9,8 10,2 I 1 ,3 12,8 9,2 7,7 9,9 11 ,9 

Oriente Médio e Africa 

Mercado de Capitais 1,2 1, 3 3,4 1,1 o ,5 o. 3 o ,6 o. 3 

Eurocrédi tos 12,2 16,2 11 .5 11 '3 4,9 3,6 7.5 12,0 

?aí ses Econ,Planejada 

,'\e r c a do de Capiuis 0,2 0,7 o. 1 o ,2 o ,2 o ,1 o ,o o. 1 

Eurocrédi tos 8,7 8,1 5,4 8,8 3,6 1. J o ,9 1 ,6 

Organizações Internacionais 

Mercado cic Capitais 20,3 19 ,o . 14,7 14,5 15,9 1 3,5 12.7 17,7 

Eurocrédi tos o ,3 0,5 0,2 o. 3 o ,5 0,2 0,2 1 ,8 

TOTAL (US$ bilhões) 61 .51 B 75. 742 104, 4SB 123.802 l 19.312 186.364 162.947 149.568 

Mercado !nt.Capitais 32.669 33.9)6 34.2 79 40.990 41 .9ZO 52.985 78. o 42 75.669 
Eurocrédi tos 28.849 41. 766 ]0, 179 82. 392 77. 392 133.379 84.905 73. 899 

FONTE: Morgan Gua ran ty Trust-World Fi nane i a 1 Markets, jan. B4. 
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Internacional e dos governos locais, constituindo pacotes es 

peci ais de crê di to (1). 

No entanto, para os países em desenvolvimento, loca-

lizados na Asia, por exemplo, os empréstimos internacionais 

em 1983 superaram em 5% o montante concedido no ano anterior. 

Ainda mais significativo foi o crescimento de créditos, em 

1983, para países do Oriente Médio e da Africa, cerca de 32% 

a mais do que em 1982, reflexo do aumento de empréstimos des 

ti nados, ã União dos Emirados Arabes, Argélia e Turquia, se~ 

do que esses dois últimos países tinham estado ausentes domer 

cada por muitos anos. 

t importante ressaltar que os países em desenvolvi-

mente respondiam por cerca de 28% do total de créditos conce 

didos internacionalmente em 1982 e que eram os países indus-

trializados os grandes usuários do Mercado lnternacional.Ain 

da que no segmento de médio prazo (eurocrédi tos) a particip~ 

ção relativa desses países fosse próxima da dos países desen 

volvidos, no mercado de capital ' pa1ses internacional, esses 

participavam com cerca de 6% do total - no segmento de longo 

prazo- eurobônus e obrigações para estrangeiros-, a presen-

ça de países em desenvolvimento não chegou a ser signfficati-

va em nenhum momento. De qualquer forma, a saída de países em 

desenvolvimento desse mercado provocou dificuldades tanto pa-

ra os emprestadores como para os tomadores em geral. 

1 E&be.b e.mp!tê.-6tj_mo6 admJ.vtJ_-6tJta.dob &ão c.hamado& de. }_nvon.tu.n
.talty .tendi~tg. Ve.Jt: 
WORLD FINANCIAL MARKETS. New York, Morgan Guaranty Trust, 

p.2., jan.i984. 
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Apesar do Mercado de Crêdi to Internacional ter-se fe 

chado para países em desenvolvimento, e necessário assinalar 

que isto não se deu para a totalidade desses países. Na verd~ 

de, foram excluídas das relações diretas de mercado o grupo 

que até então ti-vera maior peso, ou seja, pafses da América 

Latina, sobretudo o México e o Bras i 1. Isto, porém não signi-

fica que esse -espaço nao passa vi r a ser ocupado por outros 

tomadores. 

Outro elemento fundamental apara a análise do perío-

do recente do Euromercado é a afluência de capital para o me.:_ 

~ado monetário americano. Neste ponto há que se considerar,c~ 

mo fatores essenciais do movimento de capitais em direção aos 

Estados Unidos, a elevação das taxas de juros, a expectativa 

de valorjzação do dólar, as faci \idades criadas pelo Governo 

Americano para atração de capitais monetários e o risco cres-

-cente das operaçoes internacionais. 

A respeito dos dois primeiros aspectos já foram fel-

tos alguns comentários. Em relação ãs condições iilstitucionais 

favoráveis para entrada de capitais nos Estados Unidos,a pri~ 

cipal medida foi tomada em dezembro de 1984, através da Inter 

nacional Banking Facilities- IBFs, que abriu o mercado mone-

tário americano para os negôcios internacionais (1). Desta for 

1nte.Jutaüonal Bankin.g Fac.illtie.ó ( 1BF.6) Re.gu.f.amen.taç.ão t.ó 
pec.iaf paha a condução do~ ne.&Óeio.ó banc.á4io.ó inte.~n.aeionai.ó 

no.ó EUA, tanto pana o.ó banc.o.ó ame.nieano~ como pa~a O.ó e...õtnan 
ge.ino.ó. Oh de.pó.&itoh de. vem .&e.~ de. n.ão-~e...&ide..nte..õ ame.nlc.ano.ó
ou. de. outno.ó ban.c.o.ó ln.õe.~ldo.ó no.6 1BF.6, o p!tazo de. ma.tu.nida
de.. m1nlma e de. dol.6 dia.ó e. o volume. m1nimo de. ope.!!.aç.ão e de. 
US$100.000 o.ó banco.&, também .6ão e.x.imido.ó do.ó ~e.que.nime.n.to-6 

e.J.Jt.a.be..te.c.ido.ó pe..to FEV pa1r.a ope.ltaç.Õe.-6 domé-óÜC.M e n.ão há te 
to máximo pa11.a taxa-ó de. j ult.o.ó. 
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ma, as autoridades wonetãrias americanas procuraram criar 

condiçÕes similares às existentes ao Euromercado, o total de 

depósitos nos bancos localizados nos Estados Unidos, que op~ 

ravam dentro do IBFs, foi de US$ .46, US$147 e US$171 bilhÕes 

em 1981, 82 e 83, respectivamente. Em 1983, os Estados Unidos 

já tinham ocupado a segunda colocação entre os centros finan 

ceiros internacionais- 10,1% do total dos depósitos interna 

cionais - perdendo para Londres, que detinha cerca de 37% dos 

passivos do Euromercado. O te reei ro centro financeiro interna 

cional, em 1983, foi Bahamas, com_cerca de 8% do total dos de 

pós i tos (Tabela 50). 

Com o sucesso da polÍtica monetária restritiva,e el~ 

vaçao das taxas de juros, implementada a partir do segundos~ 

mestre de 1979, o Governo Americano procurou aproveitar a va-

lorizaç~o do dólar para internalizar parte do Euromercado. Pa 

ra tanto, ofereceu condições semelhantes às de outros centros 

financeiros, sem, contudo, conseguiu esvaziar, os demais cen-
~ 

tros, pelo ·menos até o ponto onde nos foi possível analisar. 

A existência de riscos crescentes, decorrente da i.n-

solvência de importantes devedores, constituiu fator adicio-

nal para o retorno de parte das atividades dos bancos america 

nos para o interior do território nacionaL A busca de um pre~ 

tamista em última instância, papel desempenhado pelos BancOs 

Centrais Nacionais, também contribuiu para a intensificação 
' 

dos negócios dos bancos americanos em seu próprio país. 
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O vergi tinoso afluxo de capitais para o mercado ame

ricano em 1984, pode ser explicado, além dos elementos apont~ 

dos anteriormente, pela retirada do imposto para aplicações fi 

nanceiras por estrangeiros nos Estados Unidos, medida relacio 

nada com o interesse do Governo desse país em atrai r dÓlares 

de várias partes do mundo para equilibrar suas contas interna 

cionais e sua dívida interna (Tabela 51). 

Os gráficos que se seguem, em especial o que relaci~ 

na a taxa de câmbio real com o diferencial de taxas de juros 

reais de curto prazo, indicam que, apesar da redução do nível 

real das taxas de juros, o dólar continuou seu processo de va 

lorização a parti r do segundo semestre de 1981. A hipótese le 

vantada no tópico 3.).4, de que as taxas de câmbio se subordi 

nariam ã~ taxas de juros e ãs próprias expectativas de altera 

ções no valor da moeda, parece se confirmar. Se para a recup~ 

ração do valor do dólar, a parti r de 1979, a política monetá

ria americana, de elevar suas taxas de juros, foi fundamental, 

uma vez revertida esta situação, o fortalecimento do dólar 

passou a estar centrado na próxima expectativa de sua valori

zação. Se assim não fosse, como explicar o fenômeno mais re

cente, que combina taxas de juros reais declinantes com valo 

rização crescente do dólar, numa situação de déficit nas tran 

saçÕes correntes americanas? 

Pode-se pensar ainda que esta expectativa se forma

ria em função da inflação e das taxas de crescimento espera

das, da Economia Americana, em relação aos outros paÍses in-
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dustria''izados (1). 

A partir da decisão do Governo Americano em manter 

sua moeda valorizada, a opçio dos Bancos Centrais dos princl 

pais países industrializados foi de reduzir sua oferta·mone

tári a, o que gerou um processo de retraçao da a ti vi da de eco

nômica desses países. Mesmo no caso do Japão, a taxa de cres 

cimento real para os anos de 1983-8/~ foi ligeiramente inferior 

ã americana. 

1 Ve.Jt. -tabela.ó 4 e 5 do anexo e-6:ta.Ú-6:Uc.o. 
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TAXAS DE CAMBIO E DIFERENCIAIS DE JUROS NOS E.U.A. 
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Tabela 50 -PARTICIPAÇÃO DOS PRINCIPAIS CENTROS FINANCEIROS NO EUROMERCADO(I) 
1976-83 

(%) 

Centros Finan- 1976 1977 1978 
cei ros (1) 

1979 1980 1981 1982 1983(2) 

Inglaterra 37,3 34,2 33,4 34, o 35,4 36,3 37,0 37,5 

Alemanha 2,6 2,3 2,4 2,2 1,8 1,6 I , 4 I , 4 

França 9,3 9,4 9,2 8,9 9,0 8,2 8, I 7.5 

Suíça 3,2 2,9 3,4 3,0 2,6 2, I 2,0 2. o 
EUA (3) 2,8 8,5 1 o • 1 

Japão 6,5 5,3 5,5 5,4 7.3 7,6 7,2 7,4 

Bahamas 14,7 13,2 12' 1 9,8 9,2 9,2 7,7 8, I 

Singapura 3,2 3, I 3, I 3,4 3,9 5,3 6 • o 6,2 

Hong Kong I , I I ,2 1,8 I ,9 2,4 2,6 3, I 3,2 

Bahrain I , I 2 • 4 2,6 2,6 2,8 3, I 3,4 3,4 

FONTE: World Financiai Market. New York, Morgan Guaranty Trust, jan. 1984. 
( I ) Não estão relacionados todos os centros financeiros internacionais. 
(2) Dados de junho 1983. 
( 3) Sonente I BFs. 
(-) Dados não existentes. 
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Tabela 51 -COMPOSIÇÃO DA CONTA DE CAPITAL AMERICANA 
1981-84 

(US$ b; lhÕe>) 

1981 1982 1983 1984 

Investimentos Di retos 13,5 19,6 6,4 13,8 
Outros Fluxos de Ca-
pi tal de Longo Prazo -I ,5 -6, I -1 ,5 4,4 

TOTAL do Fluxo de Ca 
p i tal de Longo Prazo 12 ,D 13,5 4,9 18,2 

Erros e Omissões 22,3 32,9 9,3 39,2 

Fluxo de Capitais de 
Curto Prazo( I) -40,8 -34,8 22,4 36,2 

TOTAL do Fluxo de C a 
pi tal -6,5 li ,6 33,6 93,6 

FONTE: Economic Dutlook, OCDE, n':36, p. 32' de c. 1984. 
(I) Inclui fluxo bancá ri o. 
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11 E a diversidade dos pontos da minha exis 

tência, por onde passara o fio de cada 

uma dessas personagens, acabara por ema 

ranhar os mais distantes, como se a vi 

da possuísse um número limitado de fios 

para executar os mais variados desenhos,11 

Em Bu..6 c.a do Tempo Pe.ftd-Ldo 
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5 CONCLUSM 

Finalizando esta dissertação, serao apresentados alguns as 

pectos do Euromercado,. suas perspectivas e possibilidades. 

5.1 !L_Euromercado e Seu Papel na Economia Mundial 

-O Euromercado compoe-se de uma rede de bancos privados, 

que operam em diversos centros financeiros espalhados pelos con 

tinentes, e cumpre funções vitais para o avanço do processo de 

acumulação de capital. 

Assim sendo, este circuito transformou-se em um mercado 

monetário para os próprios bancos, possibilitando o acerto en-

tre ativos e passivos e cobrindo posições de compra e venda de 

moedas no mercado 11 spot 11 e 11 forward 11
• Mais ainda, significou a 

ampliação dos negócios bancârios para além dos mercados nacio-

na i s. 

O Euromercado serviu também como Câmara de Compensação 

dos desequilÍbrios dos Balanços de Pagamentos e como fonte al-

ternativa de recursoslparavários países,emrelaçãoaosorganismos lnternaci~ 

nais (Bancos de Desenvolvimento Regionais, Banco Mundial, etc.). 

Alguns países em desenvolvimento, sobretudo a parti r da década 

de setenta, financiaram grande parte de seus investimentos atra 

vés desse mercado. 

No Euromercado, por predominarem operaçoes de atacado, 

exi·stem vantagens para as empresas transnacionais obterem re-



cursos para seus investimentos. O Comêrcio Internacional, por 

sua vez, tambêm se valeu desse mercado para promoção de suas 

ope raçoes. 

O Euromercado, portanto, surgiu e se desenvolveu tão ra 

prdamente ,por desempenhar funções importantes numa Economia ca 

racterizada pelo crescente processo de internacionalização e 

de integração dos vários espaços nacionais. No entanto, esse 

crescimento não se deu apenas em função da esfera real da Eco-

nomia, mas tambêm pela possibilidade que oferecia, de valoriza 

çao crescente do capital, ao integrar os mercados de moeda e 

câmbio. 

5.2 Aspectos Conceituais para a Análise do Funcionamento do 

Eurome rcado 

A multiplicidade de funções exercidas pelo Euromercado 

e sua natureza polimôrfica dificultam sobremaneira o trabalho 

de apreensão da totalidade de suas relações. Por outro lado, 

tornou-se imprescindível a formulação de uma concepçao teôrica 

que lhe seja específica. Isto porque o Euromercado, enquanto 

mercado monetário e de capitais internacional nao ê. passível de 

ser analisado a partir dos conceitos elaborados para os merca-

dos financeiros nacionais. Alêm do mais, a existincia desse Cir 

• 
culto Internacional alterou profundamente os próprios mercados 

nacional s. 
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Na discussão sobre a rapidez do crescimento desse mer-

cada de crédito, por exemplo, considera-se insuficiente a apl.!.. 

caçao do conceito de multiplicador bancário, elaborado para Si~ 

temas Nacionais. Tampouco as formulações derivadas desse concei 

to, expostas no capítulo três, parecem satisfatôrias. 

Esta questao pode ser dividida, para efeito de análise, 

em dois níveis: 

a) existência de mecanismo de multiplicação de crêdito; 

b) grau de estabi 1 idade desse mecanismo. 

Para Bernard Schmitt, cuja interpretação, a nosso ver, 

é interessante, o multiplicador e conhecido e invariável, is-

to e,~'.igual a ;um. O montante de crédito oferecido pelo sistema 

bancã·rio, para as empresas, no início do circuito, 
-naosealte 

raria durante o tempo lógico de sua duração, não so para os sis 

mas nacionais, mas também para o Euromercado. 

Autores como Swoboda e Clendenning afirmam a existência 

de um multiplicador de crédito no Euromercado e procuram deter 

miná-lo a parti r de parâmetros constantes. 

Na nossa opinião,~ o caráter extremamente volátil do Eu-

romercado impede a fixação de parâmetros constantes para a de-

dução de um multiplicador de cridito estável. Com relação a es 

ta questao, temos posição semelhante à de Andrew Crockett e de 
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Helmut Mayer, que consideram possível a criação de crêdito p~ 

los eurobancos, mas indeterminãvel, dada a instabilidade do mui 

tiplicador bancãrio. 

5.3 O Euromercado, a Hegemomia Americana e a Crise nos Anos 

Oi tenta 

Uma das questoes que consideramos essencial para a co~ 

preensão do Euromercado é sua relação com o Mercado Financei-

ro dos Estados Unidos. Esta relação advém da função do d6lar no 

Sistema Financeiro Internacional, pois, 'desde o p6s-guerra,além 

da moeda nacional, constitui moeda internacionnl, ainda que outros países 

capitali~tas avançados tenham questionado essa prerrogativa dos 

Estados Unidos, em v~rios momentos. 

Um dólar forte, baseado fundamentalmente em uma políti

ca de taxas de juros elevadas e na própria expectativa de valo 

rização dessa moeda, provocou instabi 1 idade no Euromercado (na 

entrada dos anos oitenta). Além du mais, altas taxas de juros 

domésticas, a criação de um centro financeiro 11 offshore 11 a.tra

vés do IBFs e, mais recentemente, a retirada do imposto sobre 

aplicações no mercado financeiro americano para não-residentes, 

alteraram a direção dos movimentos de capitais internacional, 

como se mostrou no capítulo quatro. 

Não estamos afirmando, contudo, que, dadas as condiçÕes 

internas do Mercado Financeiro Americano e as dificuldades en

frentadas pelos eurobancos com a crise dos países devedores, a 
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parti r de 1982, o Euromercado tenha rufdo ou evaporado, Dados 

apres.entados no tópico 4.3 evidenciam que esse mercado conti-

nuou a crescer~ embora a taxas bem inferiores e com caracterís 

ticas diferentes das décadas de sessenta e setenta. Aliás, nossa 

análise aponta para a enorme capacidade de resposta do Euromer 

cada is alteraç~es da Economia Internacional. Isto provavelme~ 

te se deva a concentração de grande massa de capital fictício 

nesse mercado, sendo uma de suas funçÕes primordiais varolizá-

1 o. 

O desaparecimento do Euromercado, caso houvesse, não si..9_ 

nificaria que os mercados financeiros nacionais deixariam de 

comportar um segmento para operações com não-residentes. Por-

tanto, parte do chamado Mercado Financeiro Internacional perm~ 

neceria, deixando de existir, isto sim, a rede de intermedia-

çao financeira, -
e • 1 igação entre os diversos mercados isto de 

nacionais. Foi, exatamente! sob esta forma, ou seja, através dos 

bancos transnacionais privados, que o capital financeiro se in 

ternacionalizou,adquirindo, em consequência, agilidade e flexibili 

da de. 

5.4 Perspectivas e Possibi I idades do Euromercado 

A manutenção de um dólar forte, baseado em taxas de ju-

·ros elevadas e na expectativa de valorização, implica questÕes 

importantes a serem discutidas. 

Em primeiro lugar, deve-se questionar a possibilidade 
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dos EStados Unidos sustentarem esse nível elevado de taxas de 

câmbio a médio prazo, com déficits nas transações correntes e 

-na dÍvida pública -ambas crescentes. 

A recuperaçao dos Estados Unidos no comércio internacio 

na I dependeria da depreciação de sua moeda, mesmo que esse " pa 1s 

lograsse modernizar seu parque industrial. A desvalorização do 

dólar, ou mesmo a expectativadequeisto ocorresse, por sua vez • 

provavelmente redundaria numa fuga de capitais do Mercado Fi-

nanceiro Americano. A compensação ~ara essa saída de capitais 

poderia ser feita através da entrada de divisas provenientes de 

exportaçoes e/ou de cortes nas importações. No entanto, dada a 

possibilidade de deslocamentos muito râpidos de capital atra-

ves do sistema bancârio internacionalizado, é difícil supor que 

o 11 timing 11
, entre a saída desse capital fosse o mesmo da entra-

da de divisas. 

Por outro lado, a subordinaçio das taxas de cimbio is ta 

xas de juros e ãs expectativas de valorização pode ser anali-

sada como um fenômeno com prazo determinado, uma vez que a va.!:!. 

tagem comercial do Japão, por exemplo, em relação aos Estados 

Unidos, parece ser incompatível, a longo prazo, com a paridade 

existente entre o dÕlar e o yen. 

Se o afluxo recente de capitais para os Estados Unidos 

foi em grande parte determinado pela valorização do dÕlar, o 

que provocou uma evidente redução das taxas de crescimento do 

Euromercado, nao seria surpreendente que a depreciação da moe-
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ame ri cana, em face das demais moedas dos industrial i-

zados, alterasse a direção do movimento de capitais internacio 

na i s. 

Parece-nos portanto, ser: possrvel concluir que, embo-

ra o Euromercado seja intrinsecamente instável, reflexo da pro-

pria instabilidade do Sistema Financeiro Internacional, sua 

permanência está garantida dentro do atual quadro da Economia 

I nte rnac i o na 1. 
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• ANEXO ESTATfSTICO 



Tabela 1 - BALANÇO DE PAGAMENTOS DOS EUA 

1950.-74 

BALANÇO BALANÇA BALANÇO BALANÇO 
ANO GOVERNAMENTAL COMERCIAL DE IDE CAPITAL 

L/P 
--
1950 - 2.114 - 1. 449 Bl7 - 517 

1951 - 2. 085 969 1.138 - 322 

1952 - 2. 966 926 784 - 181 

1953 - 3.063 - 88 952 264 

1954 - 2. 765 1.339 1.310 - 171 

1955 - 3.405 1.321 1.449 - 48 

1956 - 3.643 3.048 674 - 240 

1957 - 3. 679 . 4. 331 184 - 624 

1958 - 3.974 1.583 1.235 - 1 . 461 

1959 - 3.036 - 676 1.387 - 454 

1960 - 3.620 2.846 1.157 - 567 

1961 - 3.312 3.175 1.668 - 656 

1962 - 3.058 2.018 2.080 - 1.085 

1963 - 2.865 2.342 1. 754 - 1. 396 

1964 - 2.882 3.769 2.085 -2.177 

1965 - 3. 125 1. 999 1.384 - 1. 166 

1966 - 3.802 665 654 762 

1967 - 4.601 277 1.944 - 95 

1968 - 4.420 - 2.711 2.552 3. 750 

1969 - 4.456 - 2.487 3.476 2. 315 

1970 - 4.992 - 507 2.947 1 .816 

1971 - 5.887 - 5. 590 2.258 530 

1972 - 7. 050 - 9.381 4.539 3.082 

1973 - 6.538 - 2.416 7.878 2.489 

1974 - 7.088 - 9. 422 14.469 - 3. 393 

(US$ milhões) 

BALANÇO BALANÇO 
LIQUIDEZ BASICO 
BRUTA 

- 3.4B9 -
- 8 -

- 1. 206 -
- 2.184 -

- 1. 541 -
- 1.242 -
- 923 -

621 -
- 3.348 -
- 3.648 -
- 3. 711 - 1.211 

- 2.432 - 20 

- 2.865 - 1.043 

- 2.554 - 1.339 

- 3. 088 . - 100 

- 1.421 - 1.817 

- 2.165 - 2. 621 

- 4.890 - 3.973 

- 2.169 - 2.287 

- 5. 919 - 3.949 

- 4.466 - 3.760 

- 23.779 - 10.637 

- 15.786 - 11.113 

- 9. 602 - 977 

- 25.156 - 10.927 

FONTE: SURVEY DF CORRENT BUSINESS, Oct. 1972 e Jun. 1975 
Retirado de Block, Fred L. The Origins of International Econo
mic Disorder. University of California Press, USA 1977. 
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h bela 2 • POSIÇI\0 DO INV[STIHE!HO DIRETO M\ERICANO NO EXTERIOR SEGUNDO 

A HGJM E o SETOR 

19!>0 ~ 1979 

( LIS$ milhões c :tl ------
1950 1979 TAXA 

SETOR E --- OE 
REGJJI.O Valor Percen- Valor Percen~ CRESC Jt1ENTO 

tual tua I 

TOTAL 11 71:!8 100 192 6~9 100 10,1 

- PetrolHero 3 390 " 41 553 " 9,0 
~ t\anufatureiro 3 8~1 32 llJ 564 " 11 '2 
- Outros 4 5(,7 " 67 531 35 9,1 

PAfSES OESENVOLV!OOS 5 696 " 137 9?7 n 11.6 

- PctrolHero 981 8 31 B21 17 12,7 
~ Manufd tureiro 2 984 25 67 366 35 11,3 
- Outros 1 731 15 38 741 20 11,3 

C~ADft: 3 579 " 41 o::n " "·" 
- Petrolifero 418 ' 9 1&3 5 11,2 
- Manufatureiro 1 697 15 19 237 10 8,3 
- Outros 1 264 lO 12 628 7 8,3 

EUROPA 1 733 15 Bl 463 " 14,2 

- Petrol'ifero "' ' 18 555 10 13,9 
- Manufatureiro 932 8 41 246 2l 14,0 
- Outros 374 3 21 662 11 15,0 

OUTROS '"' 3 15 431 " 13,6 

- 'Petrolifero 137 1 4 098 2 12,4 
- Manufatureiro 156 1 6 682 ' 13,9 
~ Outros " 1 4 451 2 14,3 

PA1SES SUBDESENVOLVIDOS 5 736 '" 47 641 " '·' 
- Petrorífero 2 169 18 7 231 4 4,2 
- Hanufatureiro 847 8 16 198 8 10,7 
- Outros ?. 720 2J 24 412 13 7,9 

AM!:RIC/1 LATINA 4 577 " 36 834 19 7,5' 

- Petrolifero 1 303 11 4 568 2 '·' - t\~nufatureiro 781 7 13 220 7 10,7 
~ Outros 2 493 21 19 046 lO 7,3 

oumos 1 159 lO 11 007 " 8,1 

- Petrolífero 865 7 2 652 1 3,9 
- Hanufatureiro 66 1 2 97B 2 14 .o 
- Outros -228 2 s 366 3 11,5 

INTERNACIONAL. E N~D ALOCADOS 3'" 3 6 !180 ' 10,8 

- Petrolífero 240 ' 2 502 8,4 
- Manufaturciro 
- Outros 116 4318 2 13,3 

FONTE: WICHARO, OB I E - TRENDS IN THE US OIRECT INVESTNNT ABROAO, 1950-79 
Survrv of current Buslne~s. Feb. 1981 ' p. 41. 

-
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Tabela 3 
TAXAS DE JUROS E INFLAÇAO 
197·1-79 ( 1 ) (%) 
Taxas 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 

Libor 6,58 5,46 9,24 11 ,O I 6,99 5' 58 6,00 8,73 12' 15 
Depósitos em Eurodóla 
res (2) 6,00 6' 19 10,81 10,25 6,63 5,38 7,50 12,21 13,94 
Prime Rate 

. EUA 5,25 7,75 9,75 10,25 7,25 6,25 7.75 11 '75 15,50 
. Alemanha 7,25 8,50 14,00 11 • o o 7,00 6,50 6,00 5,50 9,75 

Certificados de Depô 
sitos Americanos (3T 4,25 5,63 9,25 8,95 5,50 4,50 6,65 10,25 14,55 
I nf 1 ação 

" EUA 4,50 4,1 o 5,80 10,00 9,30 5,30 5,90 7,30 9,00 
ç- . Alemanha 7,90 5,90 5,80 7,00 8, 1 o 3' 20 3,80 3,90 3,70 ç-

. Países lndustria-
lizados ( 4) 5,40 4, 80 7,30 12,00 1 o ,90 7, I O 7,00 7,40 8,00 

FONTE: I fi F - INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS E RELATOR I OS DO BANCO CENTRAL DO BRASIL, varias números. 
( I ) Dados do final do período; 
(2) Depósitos de 3 meses; 
(3) 6D-89 dias 
(4) Países pertencentes à OEDC. 



Tabela 4 
TAXAS DE JUROS E INFLAÇM 
1980-84 (1) 

(%) 

Taxas 1980 1981 1982 1983 1984 

Libor 14.03 16,63 13,48 9,82 11 ,20 

Depósitos em 
16,44 14,94 Eurodólares(2) 9,50 1 o. 19 9,25 

Prime Rate 

• EUA 21.50 15,75 11,50 11 , 00 10,75 

, Alemanha 11,50 13,00 8,75 7,75 7,75 

Certificados de Depósi-
tos Americanos(3) 16,00 12,75 8,62 9. 30 8, 1 o 

Inflação 

EUA 13,50 12,50 10,80 5,90 4,30 

Alemanha 5,50 6,30 5,30 3,30 2,40 

Países tndustrial i-
z0 dos(4) 12,80 10,50 7. 80 5,30 5. 30 

PONTE: IMF- !NTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS E RELATORIOS ANUAIS 00 BANCO 
CENTRAL DO BRASIL, vários nümeros. 

(I) Dados de final do período; 

(2) Depósitos de 3 meses; 

(3) 60-89 dias; 

(4) Pafses pertencentes à OEDC. 
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Tabela 5 
TAXAS DE CRESCIMENTO REAL DO P I B DAS ECOI~OM IAS AVANÇADAS 
1980-84 

Taxas de Crescimento(!) 1980 1981 1982 1983 

EUA -0,2 2,5 -2,1 3,7 

Alemanha 1 ,8 -0,2 -1 ' 1 1 ,3 

Japão 4,2 4,0 3,3 3,0 

França 1 • 2 0,2 2,0 0,7 

Inglaterra -1,8 -1 '5 2,5 3,2 

Países lndustriallzados(2) 1,2 1 • 7 -0,3 2,6 

FONTE: Economic Outlook, OCDE, n. 36, dec. 1984. 

(1) Dados estimados. 
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1984 

6,8 

2,5 

5,8 

1,8 

2,0 

4,8 
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GLOSSÁRIO 

AGIO - prêmio em relação ao preço de emissão de um título. 

AFILIADA- empresa autônoma com participação minoritária da 
matriz. 

ARBITRAGEM- compra e venda simultinea de uma moeda, mercado
ria, etc, quando é transacionada em mercados di 
ferentes com preços diferentes. 

BALANÇO COMERCIAL - a soma de todas as exportações e i~porta

ções de bens e serviços de uma naçao. 

BANCO ADMINISTRADOR- banco com a responsabilidade de preparar 
uma emissão de bônus ou de um crê di to 
bancário internacional. 

BANCO TRANSNACIONAL- banco que possui fi li ais ou maior acionis 
ta em cinco ou mais países e/ou territó
rios. Estes bancos são capazes de mobi Ji
zar recursos provenientes de vários países 
e traçar uma estratégia global de ação,aci 
ma dos interesses nacionais dos países on 
de atuam. 

BANK ACCEPTANCE- título financeiro sem respaldo de operaçoes 
comerciais ou produtivas. 

BONUS - títulos com remuneracão ft xa em i ti dLlS por tomadores e ne 
gociãvel entre investidores no mercado secundário. A -
maior parte dos eurobônus e outros bônus internacionais 
podem ser mais acuradamente descritos como debêntures. 

BONUS PARA ESTRANGEIROS- são emitidos para um tomado.r não resi
dente no mercado de capital doméstico 
de um outro país &ubmeten-do-se ~s .leis 
e regulações do país onde foi emitido. 
A forma 11 clãssica 11 dos bônus para es
trangeiro é distinto dos eurobônus. 

CENTRO FINANCEIRO- mercados onde se localizam instituições fi
nanceiras de vã rios países e onde há fáci 1 
acesso aos clientes internacionais. Nestes 
centros financeiros as principais operações 
são 11 off-shore 11

, isto é, as fontes e usos de 
recursos não são necessariamente do país hos 
pede i ro, ou seja, são operações que escapam
às regulações internas do país hospedeiro. 

CERTIFICADO DE DEPOSITO- papel emitido pelos bancos comerciais 
por prazo determinado. Este tipo de tí 
tulo foi introduzido no mercado ameri~ 
cano em 1961 e seu equivalente no Euro 
mercado, em 1966. 
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CONSORCIO BANCARIO- banco internacional especializado, criado 
por grandes bancos comerciais. 

CONTROLES DE CAMBIO - restriç5es a compra ou venda de moedas es 
trangeiras. Num sistema de controles de Câm 
bio total temos que as transações com moe-
das estrangeiras são monop 0 l izadas pelo g~ 

verno, o qua 1 pode distribuí-las para seus 
propósitos particulares. 

CONTROLES DE CAPITAL- restrições na capacidade de transferir le 
galmente para o exterior o capital de uma 
nação particular. Os controles de capital 
são uma forma de controle de câmbio. 

CONVERTIBlllDADE -propriedade dé: uma moeda particular que permite 
aos possuidores desta moeda a 1 ivre troca por 
uma ampla gama de outras moedas. A convertibi 
lidade geralmente refere-se à ausência de con 
troles de câmbio. 

DESAGIO - desconto em relação ao preço de emissão de um título. 

DESVALORIZAÇÃO- uma redução na taxa de câmbio da moeda de uma 
nação. A desvalorização barateia a exportação e 
encarece a importação de uma nação. 

DIREITO ESPECIAL DE SAQUE - uma ativo de reserva criado junto ao 
Fundo Monetário Internacional que po 
de ser usado em condições específicas 
para a compensação de contas interna
c i on a i s. 

ESCRITÚRIO DE REPRESENTAÇÃO- pequena ~gência com poder limitado 
de atuaçao. 

EUROB0NUS - e ·O mercado onde os bônus são vendidos para tomadores 
internacionais em v~rios mercados simultâneamente por 
grupos de bancos transnacionais. 

EUROCLEAR- sistema de compensação no mercado de eurobônus. 

EUROCREDITO- empréstimo internacional de media prazo oferecido 
por bancos comerciais em moeda que difere da do to 
mador ou do banco. A maior parte dos eurocréditos 
e contratada com taxas de juros flexíveis, 

EURODÚLAR- a forma mais comum de euromoeda. 

EUROHOEDA- em sua definição restrita,moeda estrangeira depositada 
em banco localizado fora do país wde:-a moeda foi en1itida .. 

FEES- comissões pagas pelos tomadores aos bancos administradores 
que fornecem os eurocrêditos· Os administradores dividem en 
tre si as comissões. 

FILIAL- parte integrante da empresa matriz. 
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INVESTIMENTO DIRETO NO EXTERIOR- posse ou controle di reto ou in 
di reto sobre uma empresa locã 
lizada em outro país. No caso
dos Estados Unidos considera-se 
investimento di reto quando uma 
pessoa detém 10% ou mais das 
ações com di r e i to a voto de uma 
empresa no exterior. 

LIBOR- taxa no mercado interbancário londrino para depósitos de 
curto prazo denominados ~m dÓlar. 

MERCADO DE CAPITAL- parte do mercado financeiro onde se realizam 
empréstimos de longo prazo. Cabe destacar que 
não existe uma definição estrita que permita 
separar quando acaba o mercado monetário e 
quando inicia o mercado de capital. Geralmen
te as transações no mercado de capital envol
vemmaturação de cinco anos ou mais. Os princi 
pais instrumentos negociados no mercado de c'ã" 
pital são bônus e ações. 

MERCADO INTERBANCARIO operaçoes de cré.di to realizadas entre ban 
cos. Usualmente os bancos que se encontra; 
temporariamente com baixa liquidez tomam 
emprestado de outros bancos cuja situação 
é de excesso de liquidez. 

MERCADO MONETARlO - termo geral para o segmen:o do mercado finan 
cei ro no qual as moedas sao emprestadas no cu r 
to e médios prazos. 

MERCADO SECUNDARID mercado no qual bônus pendentes sao transacio 
nados entre os próprios bancos. 

MOEDA CHAVE - uma moeda que é amplamente uti 1 i zada em transaçoes 
internacionais privadas. 

MOEDA DE RESERVA- uma moeda amplamente aceita como meio de compe~ 

sação de contas internacionais. 

MULTILATERALISMO- um sistema no qual uma nação balanceia suas con 
tas internacionais com vârias naçÕes. Dentro dO 
sistema multi lateral o superãvi t obtido com a na 
ção X pode ser utilizado para fazer frente ao de 
ficit com a nação Y. 

PADRÃO OOLAR-OURO - sistema em que o dólar servia como moeda de re 
serva internacional sob a condição de que seria 
livremente conversível em ouro. 

PADRÃO OURO- sistema monetãrio vigente no século XIX no qual O s~ 
primento de moeda em circulação em um país era deter 
minado pelo montante de suas reservas em ouro. 

PETRODOLARES- dólares obtidos pelas nações produtoras de petróleo, 
cuja maior parte foi investida no euromercado nos 
Estados Unidos. 
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PRIME RATE- taxa de juros adotada pelos bancos nos Estados Uni 
dos em empréstimos para clientes de primeira 1 inh"'ã. 

SUBSIDIARIA- empresas autônomas sob o controle acionãrio da ma 
t r i z. 

TAXA BASICA- taxa de juros utilizada pelos bancos como a base 
sobre a qual ê adicionado o spread do emprestador. 
No euromercado a taxa bãsica corrente é a LJBOR. 

TAXA DE CAMBIO- o preço da moeda,,de uma nação em relação a ou 
tras moedas ou ao ouro. As taxas de cimbio po 
dem ser fixadas a um preço específico ou flÜ 
tuar livremente, o que significa que seu preço 
é determinado pelo mercado. 

TIME DEPOSIT- depõsito bancário feito por um prazo determinado 
com uma taxa de remuneraçio fixa. 

YIELD- retorno oferecido pelo investimento em um ativo financei 
r o. 
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