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RESUMO

A dissertagao aborda a formagao e evolugao do Euromercado,apre
sentando inicialmente uma sintese do desenvolvimento do Siste
ma Financeiro Internacional, a partir da Segunda Grande Guerra
e do processo de internacionalizacao do capital bancario priva
do. Analisa os elementos que permitem caracterizar o Euromerca
do e sua evolugao historica desde as origens até a crise dos
pafses devedores em 1982. E examinada ainda a instabilidade des

se mercado e suas possibilidades futuras.

ABSTRACT

This dissertation discusses the establishment of the Euromarket,
presenting initially a synthesis of the development of the
International Financial System as from the Second World War
and the process of internationatization ¢f private banking
capital.The factors which define or characterize the Euromarket and
its historical development from its origins until the crisis
of debtor countries in 1982 are further examined.ThéinstabHity

of this market and future possibilities are then analyzed.
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""'Das mil faces de um diamante, quantas

ha que nao presumo.'

Cantos Druummend de Andrade



1 INTRODUEﬁO

0 ponto de partida para a reflexao sobre o objeto de estu
do desta dissertagao foi o processo de internacionalizacgio do capi
tal no periodo do pos-guerra. Procurou-se analisar em que circuns
tdnciasse formou e desenvolveu o Euromercado, isto & 0 segmento
mais relevante do Mercado Financeiro Internacional. No Euromercado
séo'realizadasloperagaes em moeda que nao a do local onde o agente
financeiro esta situado, estando estas isentas das regulamentacoes

existentes para as transagoes bancarias domésticas.

0 Mercado Financeiro Internacional comporta, também, ope
ragoes em moeda local, com nao-residentes. Incluem-se, neste caso,
a emissio de bdnus em dolares, negociados no Mercado de Capitais
Americapo, por estrangeirosye a concessao de empréstimos, em mar-

cos, na Alemanha, para nac~-residentes.

Apos 1981, através de um regulaments do Gove?no Americano,
Internacional Banking Facilities, foi possivel a criagao de um cen
tro financeiroc "offshore" dentro dos Estados Unidos, isto €, com as mesmas
facilidades (auséncia de reserva compulsoria , limites para taxas de juros, pra
zos de depdsitos, etc}, existentes no Euromercado, A partir de entao, as opera
¢oes realizadas em dolar com nao~-residentes nos Estados Unidos ou entre os ban

cos scb esse requlamento passam a integrar o Euromercado.

A rigor, o Euromercado comportaria somente .as oOperagoes
realizadas com moedas que .hnao a do pais onde o agente financeli-
ro estivesse localizado. No entanto, este mercado nao sO0 ampliou
séu‘espago fisico inicial, isto &, a Europa, mas também superou o

criterio que determinava a realizagao das transagoes unicamente em

moeda estrangelra.

19



Para situar o turomercado, inicialmente procurou-se apre-
sentar uma sintese do desenvolvimento do Sistema Financeiro inter
nacional, apos a Segunda Grande Guerva., Considerou-se, entretanto,
oportuno reconstituir alguns aspectos anteriores desse sistema, ini

c¢iando-se a analise no final! do seculo XIX.

Uma vez que foram os bancos comerciais privados transnag-

cicnais os "criadores' do Euromercado, considerocu-se necessario a

nalisar o processo de internacionalizac¢cao bancaria. 0 estudo so-
bre a expansao dos bancos transnacionais analisa este processé do
ponto de vista historico, indicando as especificidades nacionals.
‘Na caracterizacao destes bancos utilizaram-se os dados de um éstg
do da UNCTC (1), que levanta informagoes para 1975. Apesar da defa
sagem temperal, este ainda € o melhor estudo encontrado sobre os ban
cos transnacionais, cabendo ressaltar que nao foi possivel obter
informacoes mais recentes.

No terceiro capitulo, objetivou-se delinear as principais
caracteristicas do Euromercade. A partir de sua defiﬁigéo, procu
rou-se recuperar a ligacao existente entre os varios eventos apon-
‘tados como responsaveis por sua origem e descrever alguns componen
tes importantes de sua configuracgao: caracteristicas das operagoes,
distribuicao espacial e agentes econOmicos. Foram considerados tam
bém elementos vistos como essenciais para a compreensaoc do Euro-
mercado, isto &, a formagao das taxas de juros que vigoram neste

mercado e seus mecanismos de crescimento.

0 desenvolvimento histdrico foi examinado no quarto capi-

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

1 SYSOEV, I. Transnational Banks
effects in developing Countr
1981.

QOperations, Strateqgies and Their
es., NEW YORK, United Nations,

20



dos paises devedores de 1982, Para os anos iniciais houve grande
dificuldade para se obter dados. £ scmente a partir da década de
70, que informagoes sobre o Euromercado sao mais facilmente encon-

tradas.

Finalizandos;  procurou-se interpretar o significado do
surgimento e desenvolvimento do Euromercado e, principalmente, apon
tar algumas questoes consideradas Importantes, as quais sao passi-

veis de analise mais aprofundada.

E importante ressaltar que nao se tratou neste trabalho
da re1a§50 do Euromercado com o processo inflacionario mundiai. Em
face do grau de complexidade desta questao, optou-se por vrestrin-
gir a anéiige 3 configuracao do Euromercado no cenpario internacio-

nal.



' Por anos venho tentando contar esta histo-
ria e a questao da verdade tem-me pesado co
mo um pesadelo. Mas a verdade também pode
ser uma mentira. A verdade nao € o suficien
te. A verdade € apenas o cerne de uma tota-

lidade inesgotavel

Henny MiZLen



2. EYOLUGKO HISTORICA CONTEMPORANEA DO SISTEMA FINANCEIRO
INTERNACTONAL

Este capitulo objetiva reconstituir as linhas gerais
do desenvolvimento do Sistema Financeiro Internacional neste
seculo. Conferiu-se enfase especial a reorganizagﬁo desse
sistema apds a Segunda Grande Guerra, pois foi a partir de

entao que se formou e se desenvoiveu o Euromercado.

Ainda que de maneira suscinta, abordou-se 0 processo
de eros3o da hegemonia americana e a conseguente ruptura do
Sistema de Bretton Woods. Procurou-se tamb@m apontar algu-
mas das re]agaes existentes entre o Euromercado e o Sistema

Monetario Internacional.

Finalmente, tratou-ce do processo de internacionaliza
cao do capital bancario privado, (ou seja, dos aﬁentes que
“eriarvam” E sustentam o Euromercado), das razoes desse mo-
vimento e das principais caracter?sticas dos Bancos Transna

cionais,

2.1 Antecedentes

0 movimento de capitais atraves do mundo foi intensi-
ficado no peribdo de 1880 a 1914, devido sobretudo ao gran-
de desenvolvimento do comércio internacional. Prevalecia, na
quela epoca, o padrdo ouro, ou seja, as principais moedas
eram definidas por um lastro obrigatSrio em ouro. Este pa

drdo possibilitava a confianca generalizada na estabilidade
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as importacfes e exportaglOes mundiais.

A liquidez 1internacional, no entanto, era extremamen-
te sensTvel @s disparidades existentes entre as taxas de Ju-
ros dos principais paises. Os Bancos Centrais, para manter
fixas as taxas de cambio, controlavam as reservas em  ouro,
atraves de suas taxas de redesconto. ElevacOes ou quedaé nas
taxas de redesconto a1teravam o nivel da taxa de juros no
mesme sentido. No caso de dhenagem de ouro de um pais, o Ban
co Central procurava corrigir esse desequilibrio através do
aumento na taxa de redesconto; a consequente elevacao da ta-
xa de juros atraTa fundos para aplicacoes e permitia, assim,
a retengEO e recomposigao das reservas. Por outro lado, ta-
xas de juros mais altas implicavam decréscimo na. demanda
por chédito, tedugﬁo dos investimentose do emprego, o que ge
rava gueda de Precos internos. L£ste processo ocaéionava ﬁovi

mentos equilibrantes no Balango Comercial do pais.

Londres era,entdo,a principal praga financeira e a
}ibra esterlina a moeda-=chave do Sistema Financeiro Interna-
cional. Uma hipotese que pode explicar a manutencao do pa-
drao ouro apoiado na libra & a de que grande parte do Imperio
Britanico era coberto por Tiliais dos bancos ingleses, gue re-
tinham seus saldos posttivos em Londres. Alem disso, ate 1914,
pelo menos, imperava a confianca na estabilidade da libra e

{(T).

movimentos especulativos contra essa moeda foram despreziveis

1 Esta hipotese foi levantada no trabalho.
FORD, A.G. ET padrom oro: k880~1914, Inglaterra y Argenti
na. Buenos Aires, Lditartal del Instituta, 139G6.
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Prevaleceu, portanto, ate 1914, o sistema de converti
bilidade das principais moedas em ouro e o ajuste dos Balan
¢os de Pagamentos se dava em funcgao do movimento internacio-
nal de capitais, sendo as principais pragas financeiras, a
lem de Londres, Paris, Berlim, Amsterdam, Viena e Bruxelas.
Funcionava nesse petﬁodo um eficaz sistema de crédito inter-

nactonal de curio e longo prazos.

Com o inicio 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 dec]aradas inconvers?veis. 0 comércio internacional,no
periodo da guerra, foi restrito por medidas nacionais de con

trole das importagdes,

A Primeira Guerra Mundial transformou a estrutura do
comércio internacional, consagrando aos Estados Unidos a posi
c3o de importante credor em relacdo aos paises da Europa Oci

dental.

Em 1922, na Conferéncia de Genebta, o padrao ouro foi
reestabeiecido, porem em situacgao extremamente diferente da
existente ate 1914, A Ingtaterra, que havia exercido o papel
de reguladora do Sistema Monetétio Internacional ate o 1ini-
cio da Primeira Guerrai dada sua posigao hegemonica, apds O

término do Conflito Mundial n3o tinha mais condicbes de con-

trolar e manter o padrao ouro como havia feito ate 1914.
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0s paises mais afetados pelo Conflito Mundial adota-
ram medidas para proteger suas economias. Os Bancos Centrais
passaram a emitir moeda sem correspondente lastro em ouro,
para cobrir deficits do Estado. Alem disso, uma intensa com-
peticao no comercio mundial, estabelecida através de preg¢os,
exigia a frequente desvalorizacgao monetaria. A Alemanha, por
exemplo, derrotada em 1919 e devendo pagar elevadas SO0mas
por reparacoes de guerra, elaborou varios planos para saldar
0s compromissos. Em 1928, os emptﬁstimos americanos ao gover
no alemao foram interrompidos e 0s emptéstimos de curto pra-
zo tornaram-se insuficientes para efetuar o pagamento das
reparagﬁes. G forte processo de desva]orizaggo do marco ale-
mao possibilitou a geragﬁo de superﬁvits comerciais em 1930-
31, através da dréstica redugéo nas importagﬁes, 0 qgue aca-

bou provocando transferencia de renda real,

0 cimbio oscilante das principais moedas europgias e
a instabilidade monetaria decorrente provocaram um forte e
especutativo fluxo de capitais europeus de curtc prazo para

os Estados Unidos.

0 mercado de capitais americano concentrou esses movi
mentos intensamente especulativos. Empresas fictfcias foram
criadas, companhias de seguro e investimento multiplicaram-
se, sendo que o Valor nominal de seus ativos passou de US$

100 milhSes em 1924 para US§ 1,8 bithdes em 1929(1). 0 paper

1 Sobre amespecz_s_l_agc?o financeira no final da década de 20,
ver: '
AGLIETTA, M, Regulation et crises dy capitalism.  Paris,
Calmann Levy, ~T976 = — T




de importante centro financeiro mundial, assumido por Nova
lorque apos 1914, decorreu da supremacia da economia america
nha. Alem disso, a onganizagdao do Federal Reserve System e
alteracgoes na estrutura financeira interna, aliadas as faci-
da mais, para aumentar o fluxo de capipais europeus para o0s

Estados Unidos.

Com o "ctash“ da bolsa de Nova ITorque em 1929, o Sis-
tema Financeiro Internacional baseado'no padrao ouro tornou-
se muito instavel, No inicio da década de 30, as principais
moedas deixaram de ser convers?veis em ourc e as restrigoes
a0 gqméhcio internacional aumentaram, refletindo o completo
colapso do mercado financeiro internacional. (A inconvertibi

tidade da 1ibra em ouro foi declarada em 1931).

Durante a decada de 30 e o periodo da Sequnda Guerra,
foram cecriadas zonas monetarias, deixando de existir um siste
ma financeiro internacional integrado como o que prevalecera

ate 1931.

Com o fim da Segunda Guerra Mundial, o Sistema Finan-
qeiho 1ntehnaciona] foi restaurado. Nas discussoes para 0
heestabelecimento de uma nova ordem financeira internacional,
em Bretton Woods, estavam presentes preocupagﬁes referentes
3 manuteng¢ao  do emprego e da'renda domesticos e a concilija -
¢ao de Balangos de Pagamentos equilibrados. Nas negociagoes,

prevateceu a posicao americana, ou seja, a do principal cre-



dor das economias capita1istas(1).

A criagéo do Fundo Monetério Internacional-FMI, Insti
tuicao de grande relevancia no novo arranjo internacional a
cordado em Bretton Woods ~— visava evitar, por um lado, a
inflexibilidade do padrac ouro existente ate o inicio da de-
cada de 30 e, por outro, a instabilidade decorrente da desva
]orizagéo competitiva das moedas no periodo posterior. <Esta
instituicao deveria tambem cunprir o papel da Camara Compen-

satoria dos desequigibrios nos Balangos de Pagamentos dos

paises membros.

Foram.também esfabelecidas normas para o coméercio in-
ternac{onai através do Acordo Geral sobre Tarifas e Comer-
cio-GATT. Desta forma, ao FMI cabia cuidar dos ~ pagamentos
das tranéagﬁes internacionais, enquanto ao GATT cabia estabe
lecer regras para o cométcio de bens e servigos em nivet in-
ternaciona], objetivando a 1ibeta1izag50 das relagOes comer-
ciais e a fcorpegﬁof dos possiveis desequi1?brios nos Balan
cos de Pagamentos dos pafses membros. No infcio das opera-

coes, em 1947, 44 paises compunham o FMI(Z).

1 Sobre as discussoes desenvolvidas em Bretton Woods, ver:
BLOCK, F.L. The origins of international cconomic disorder:
a study of United States international monelary .policy
from horld War II to the present. California, University
of California press, 1977. p.33-69.
2 Para ma<ores detalhes sobre a organizagac do FMI, ver
WELLS, S. Internationail Economics. New York, Atherton
press inc., 15969, '
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Alem dessas Institui¢oes, foram criados também o Ban-
co Mundial e os Bancos Regionais de Desenvolvimento. A esses
bancos cabia canalizar empréstimos de longo prazo para as

nagoes membros viabilizarem seu desenvolvimento.

0 FMI contribuiu decisivamente para o fortalecimento
do mercado financeiro 1ntetnaci0na1, ao garantir a ectabili-
dade monetaria, ou melhor, ac solidificar a hegemonia do do-
lar. Com o padrao doTar-ocuro foi possivel constituir a base
sobre a qual foi erigido o Sistema Financeiro Internacicnal
no pﬁs-guerta; Na década de 30, a crise do padrac ouro e a
intensa instabilidade monetﬁria haviam solapado © mercado
financeiro, sendo uma das necessidades do pos-guerra recons-

truir esse meyrcado,

[3

Para o funcionamento dessa nova opdem financeira 1in-
ternacional, que, alem de prover a liquidez necessaria para
a consecucao das politicas de désenvoivimento das nagOes mem
bros, deveria proceder a compensacac das contas internacio-
nais e estabelecer um padrao de reserva de valor, o FMI fi-
xou as seguintes regras de conduta:

a) 0s paTses membros deveriam estabelecer a relagao entre
suas moedas e o dolar. Para a moeda americana foi arbitra
da uma re]agEo com 0 ouro (paridade de uma on¢a para US$
35). As paridades das varias moedas com o dolar poderiam
osci]at em 1%, para as transagﬁes a vista. Nos casos de
outras transagﬁes, a margem poderia exceder a 1%, desde
que o FMI aceitasse.

b) Para manutenc3o da estabilidade cambial, os paises  mem-
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bros comprometepam~se a manter 0% atranjos cambiais com
os demais paises e evitar alteractes competitivas de cam-
bio. Havia, portanto, o compromisso de ndo utilizar a va-
riagdao cambial como instrumento de estimulo as  exporta-

coes,

A manutengao das paridades, das varias moedas com - o
dolar, fixadas pelo FMI, fazia com que os paises membros uti
Tizassem o dinheiro americano como moeda de intervencaoc, com
prando ou vendendo ddlares para que a paridade se sustentas

s5¢e.

0 ouro constituia ativo de reserva oficial e era tam
bem utilizado para as compensagdes de Balangos de Pagamen-
tos. Assim, as moedas dos paises membros se expressavan em
dﬁiar ou em ouro, pois o d61ar mantinha uma paridade fixa
com ¢ ouro. Em suma, o va]or das vﬁrias moedas nacionais tra

duzia-se no valor do ourso americano.

Nesse sistema, 0 pais que detivesse reservas em dola-
res teria seu va10f garantido na contrapartida em ouro, )
que assegurava, pelo menos, num primeiro momento, a estabili
dade monetaria. 0s limites dessa nova reestruturagaoc moneta
ria e financeira far—se—iam presentes ja no final da década

-

de 50,

0 problema da liguidez internacional, importante no
periodo de pos-guerra, para a reativagao do comércio mundial

e reconstrucao dos paises europeus, foi em parte resolvido
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atraves do Plano MarshaT]. No periodo de 1948-50 os Estados
Unidos canalizaram cerca de US$ 20 bilhles para os paises da

Europa Ocidental.

0 Plano Marshail previa auxilio ds nacbes européias,
desde que houvesse, por parte desses paises, o COmpromisso
de estabe1ecer formas de cooperacao mutua. Em 1948, dezes-
seis paises europeUs.assinaram convenio para a criacao ° da

Organizacao para Cooperacao Economica Européia-OEEC(]).

0 esforgo de integragﬁo economica, efetuado pelos pai
ses da Europa Ocidental, teve desdobramentos importantes no
desenvelvimento do Sistema Financeiro Internacional e na ge-
ragao de Tiquidez para as transagOes comuns.

A intensificacao do coméfcio entre os paises da Euro-
na Ocidental foi facilitada, ja no inicio da década de 50,
com 0 estabe]ecimento da Uniao Européia de Pagamentos-t£PU.
Atrévés desse acordo formulou-se um mecanismo para a compen-
sacao dos pagamentos de importacoes e exportacgtes dos paises

membros..

Em 1958, com o objetivo de eliminar controles, b11atg

. 3 '3 . o~ - . -
ralismos e discriminagao entre os paises associados, foi
1 0s paises que inicilalmente pavrticiparam da OEEC foram:

Austria, Bélgica, Luxemburgo, Dinamarca, Franca, Grecia,

Italia, Islandia, Holanda, Noruega, Poriugal, Espanha, Sué

cta, Turquia, Inglaterra e Alemanha, além dos Estados Uni-—

dos e Canada. : '

Sobre a integragao dos paiseg europeus, ver:

MAGNIFICO, G. Eurcpean monetary unification. London, John
Wiltey & Son, 1973,
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firmado o Acotdo Monetério Eutopeu—EMA, tendo sido reestabe
lectda a convertibilidade das moedas europejas. 0 EMA foi um
passo importante no sentido da 11bera1izag50 dos movimentos
de capitais. 0s paises que faziam parte do EPU e do EMA eram
os mesmos que pertenciam a OEEC, a qual, em 1961, passou a
thamar-se Organizagao para a Cooperagﬁo e Desenvolvimento da
Europa-0ECD, com a participagao dos Estados Unidos, Canadd e

em 1964, do Japao.

A rapida recuperacao da economia europé@ia, na década

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

da Comunidade Economica Europeia-EEC influiram decisivamente
(1)

no perfil do Sistema Financeiro Internacional: ‘.

Os objetivos da FEC eram:

a) criar um mercado comum entre os palses membros, com a re-
ducac gradual das barteiras que impedissem o livre movi-
mento de bens ¢ servigés;

b) estabelecer planos para o crescimentoc harmonico e coorde-

nado dos paises associados.

0 processo de integracao economica e monetaria da Eu-
ropa Ocidental, possibilitou acs paises europeus uma posicao

mais independente em face dos Estados Unidos(z).

1 Da Comunidade Econbomica Europé&ia-EEC fazim parte inietal
mente os seguintes paises: Alemanha, Bélgica, Franga, Ita
lia, Holanda e Luxemburgo. -

2 Sobre o conceito de integragao monetaria, ver:

CORBEN, M. Monetary integration. Essays in Internaticnal
Finaence, Princeton, New Jersey, n. 93, 1972.
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A recupetagﬁo do Japao,'embbra tenha seguido trajeto-
ria diferente da dos paises europeus, tambem se processou
de maneira surpreendente,(])- Come se sabe, o Japao, logo
apds o final da Segunda Guerra, esteve sob dominio miiitar
americano, como pais derrotado. A principio a politica  dos
Estados Unidos foi a de impedir a recuperagﬁo economica japo
nesa., Para tanto, foram consideradas "ilegais" as formas de
associacao do capital Jjapones anterformente existentes. No
entanto, com o fortalecimento da Republica Popular da China,
o intuito de manter a economia japonesa desorganizada, foi
suplantado pelos interesses estrat@gicos dos Estados Unidos

no extremo oriente.

Depois do Tratado de Sao Francisce, em 1952, que pos
fim a 1nterveng§o militar americana no Japao, 0 governo japo
nes procurou estimular a reotganizagﬁo do capital pacional
e novas formas de associagao apareceram. 0 governo japones
adotou uma politica diferente da europeia no que tange a
entrada de investimento direto do exterior. Uesta fdrma, a

penetraciao do capital produtivo americanc no Japac nao foi

tao intensa.

A partir do inicico dos anos 60, o cenario internacional
foi-se alterando. Com a recuperacdo das economias europeia e

japonesa, a hegemonia americana e consequente posigao absolu

ta do délar comecaram a ser ameagadas.

1 Sobre o ressurgimento japonés apdés a Segunda Guerra  Mun-
dial, ver:
COUTINHG, L.G. The internationalization of oligopoly capital.
- Tese de doutorado apresentada na Universidade de Cornell,
1975. {(wmimeo).
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2.2. Ruptura do Sistema de Bretton Woods

0 Sistema Financeiro Internacional do pos-guerra as-
sentava-se no padr&o dolar-ouro e supunha a supremacia po1i-

tica e economica dos Estados Unidos no Bloco Capitalista, su

] Qﬁa;ﬂjfaﬂqué, a essa epoca, tinha comecado sofrer um
ﬁgigﬁtaierosﬁo, No comego dos anos 50, o BaTahgo

' ﬁ‘f{gﬁnq passou a apteSentar deficits constan
EeEmente credora dos Estados Unidos  so-
$ses deficits encontam sua explicagao nu-
-i_égﬁéérﬂé;ﬁg“géstes-estruturais A Guerra da Coréia, por exem
p?o, e a necessidade de manter tropas em diversas partes do
mundo? obr1gavam 0s Estados Unidos a incorrer em pesados gas

(2)

tos militares Por outro lado, a intensificagdo dos inves
timentos diretos das empresas americanas no exterior, a par-
tir da decada de 50, era feita atraves de saidas crescentes

de capitais de longo pfazo(3).

As empresas americanas investiram diretamente em mer-

cados onde detinham posigdes favoraveis no comércio inter-

1 Ver Tabela 1 do Anexo Estatistico.
2 A. Maddison sustenta a hipdtese de que o crescimento mats

acelerado do PNB dos paises europeus, frente aqos Estados
Unidos, na década de 50, deve—-se ao fato dos Estados Uni
dos arcarem com gastos militares muito matis elevados do

ue os outros paises. Ver:

MADDISON, A, The economic growth in the west. New York,
Twentyth Century Fund, 1964 apud SOLOMON, R. 0 siste-
ma _monetario 1nternaC1ona1 1945-1976., Rio de Janeiro,
Zahar, 14979, p.35. '

3 ORGANIZATION FOR ECONOMIC CO OPERATION AND DEVELOPMENT.
International investment and multinational enter prises:
recent international direct investiment trends. Paris,
1981,
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nacional do imediato pﬁsrguetra. Mediante 2 criacdo de fi-
1iais nos paises importadores, essas empresas visavam nio so
reter mercados, mas tamb&m amp1iar seus horizontes de inves-
timento. Assim, a partir da década de 50, os investimentos
. diretos gmefiganos apresentaram um crescente desenvolvimen

to.

Entre 1950 e 1979, a taxa média de crescimento anual
situou-se em torno de 10,1% ao ano(1). 0 volume de investi-
mentos americanos fora dos Estados Unidos, que em 1950, al-
cancara a cifra de US$ 11,8 bilhoes, em 1979 tinha alcancado

US$ 192.6 bilhses'?).

Durante a década de 60, o ritmo de crescimento dos
investimentos diretos americanos ace]erou~se, tendo-se diri-
gido pringipalmente para os paises europeus. Com a criacdo
do Mercado Comum Europeu-EEC, as empresas americanash adota-
ram como estratégia para a consolidacao de suas posigoes co-
merciais a implantagdo de subsidiarias. A eliminacdao de tari
fas entre paises membros do EEC e a decorrente amﬁliagﬁo ~de
mercados tornaram essa area ainda mais interessante para o0s

investimentos diretos americanos.

1 Dades de investimento direto obtidos ne trabalho de:
WICHARD, 0.G., Trends in the US direct investment position
abroad 1950-76- Survey of Current Business, New York,
febr. 1981, T -
2-Ver Tabela 2 do Anexo Egtaiistico.




Na decada de 70, o5 investimentos americanos fora dos
Estados Unidos concentravam-se nos paises desenvolvidons, so-
bretudo nos europeus (1). Esses investimentos, ate meados da
decada de 60, foram financiados por recursos provenientes
das matrizes e, apos essa época, atraves de reinvestiimento
dos 1ucros e emprestimos. A fofma de financiamento desses in
vestimentos bem como das outras economias industrializadas con
correram para que as empresas internacionalizadas constituTg
sem os clientes preferenciais dos bancos que atuavam no mer-

cado de credito internacional privado.

A saTda de capitajs dos Estados Unidos para financia-
mento dos investimentos diretos préssionou 0o Balango de Paga
mentos Americaho de tal forma, que em 1968, tornou-se neces-
sﬁrio adotar medidas de politica economica para conter o flu
xo de dolares para o exterior. Ainda que houvesse o repatria
mento de divisas'provenientes de TucrOS, dividendos, royalties
e outros, estas seriam insuficientes para fazer frente as
saidas de capital. Aleém do mais, nao havia interesse par
parte das empresas no retorno dessas divisas, uma vez que 0S
mecanismos de controle do deficit do Batanco de Pagamentos,
estabelecidos na decada de 60, tornaram pouco atraente o meyr

cado financeiro americano.

Aliado as despesas govermamentais e aos investimen-
tos diretos, um novo fator passou a contribuir para o aumen-

to dos deficits do Balanco de Pagamentos na decada de 60: o

1 Ver Tabela 2 do Anexo Estatistico.
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enfraquecimento da posicao dos Estados Unidos no coméfcio in
ternacional. Durante a decada de 50, o saldo da Balanga Co-
mercial era favoravel aos Eﬁtados Unidos, dada sua suprema-
cia industrial em face das outras nacoes. No entanto, ja nos
anos 60, sua posicao comercial comegara a desgastar-se e no

inTcio da decada de 70 os deficits tornaram-se evidentes.

Tabela 1 - BALANGA COMERCIAL AMERICANA

1850-80"
USS milhoes
AN O EXPOR- ) IMPOR- SALDO
TAGOES TACOES COMERCIAL
1950 10 282 9 53] 651
1951 15 041 71 922 "3 119
1952 15 206 11 707 3 499
1953 15 782 11 846 3 936
1954 15 114 11 1490 3 874
1955 15 558 12 489 3 069
1956 19 102 13 987 b 124
1957 20 873 14 620 6 253
1958 17 920 14 616 3 304
1259 17 643 17 006 637
1960 20 601 16 381 4 220
1961 21 037 15 952 5 085
1962 21 714 17 802 3 912
1963 23 387 18 640 4 747
1464 26 650 20 334 6 316
1965 27. 530 23 233 4 297
1966 30 4234 27 791 Z2 643
1967 31 640 28 819 2 821
1968 ' 34 667 35 438 - 771
1969 38 032 38 498 - 466
1970 43 247 42 695 546
1971 44 156 48 755 -4 5990
1972 49 783 59 328 -9 545
1973 71 404 74 280 -2 876
1974 ' g8 552 110 875 =12 323
1975 108 112 105 880 2 232
1976 115 413 132 498 -17 085
1977 121 232 160 411 -39 179
1978 143 766 186 045 -42 279
1979 182 025 222 228 -40 203
1980 220 786 2ht 984 -36 198

FONTE: INTERNATIONAL MONETARY FUND.  International Financial
" Statistics. Supplement on Trade Statistics - ssup-
plement Series - n9 & = WASHINGTON, 1987, pp.130-131

e 118-119.
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Contribuﬁram para o enfraquecimento comercial 605 Es-
tados Unidos a perda de competitividade da industria manufa-
tureira americana frente a $eus concorrentes europeus e japo
neses. Nos anos 50 e 60, as autoridades governamentais ameri
canas mantiveram uma politica de relativa abertura comercial

_ @ ,

e de sobrevalorizacio do dblar, o que propiciou a penetracgao

do mercado americano por produtos estrangeiros.

Entre 1962 e 1972, os paises industrializados mantive
ram altas taxas anuais de expansao de suas economias, tonjg
gadas com uma inflagao relativamente bgixa. 0 deflator impii
cito do PIB destes paises foi de 4,1% ao ano e o PIB real de
4,6% ao ano. Cabe destacar, porém, que havia grande dispari-
dade em termos do crescimento de cada um dos pafses industria

1izados, como mostra a Tabela 2.

Tabela 2.~ CRESCIMENTO DO PIB REAL DAS ECONOMIAS AVANCADAS
1951-80

(Em percentagem)

MEDIA ANUAL

PATSES —

1351-61 1962-72 1973-80
Alemanha 7,3 4,5 2,6
Canada 4,0 5,5 3,3
Estados Unidos 2,6 4,0 2,1
Franca 4,7 6,0 2,8
Inglaterra 3,7 2,4 1,6
Italia 6,0 4,6 2,8
Japao ' (1) 8,8 10,3 3,2
PaTses Industrializados - 4,6 2,8

FQNTE: OECD NATIONAL ACCOUNTS., vol.l, 1951-8G, 1982,
(1) Paises da QECD.
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0 rapido crescimento do Japao contrastava com a estag
nagao da economia inglesa, ao mesmo tempo em que 0s paises
da Europa Continental e do Canada, apresentavam taxas mais

altas do gque as do Estados-Unidos.

0s sistemas industriais(europeus e japones obtiveram
nao sc escalas de produgﬁo e niveis de concentracao comparé
veis aos oligopolios americanos, mas também pdssaram a compe
tir com eles. As empresas americanas lideraram 0 processo de
internacionalizagao do pﬁs—guerra{ porem a rearticulagao dos
capitais europeus e japones permitiu a reagao oligopolista
destas empresas nos\respéctivos mercados domésticos e a pos-
terior disputa pelo mercado mundial via exportagﬁo de manufa

turas e investimentos diretos no exterior,

3

A reorganizacao e o crescimente de outras nacgdes in-
dustrializadas e a concorrencia no mercade mundial podem ser
apontadas como causas para a perda de posicao dos Estados U

nidos no comercio internacional.

Dentro desse contexto, o controle do Balango de Paga-
mentos Americano era bastante complexo. A redugao dos gas-
tos militares no exterior nao poderia ser feita sem o com-
prometimento do papel politico dos Estados Unidos, de susten
taculo do sistema capitalista ho pos-guerra. A emergencia
do Bloco Socialista, apds a Segunda Guerra Mundial, e o ¢li-
ma de guerra fria vivido nos anaos 50 e 60 forcavam o Governo
Americano a manter e a ampliar seus gastos militares no exte

rior, Alem disso, na decada de 60, com a Guerra do Vietnd,
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as despesas militares dos Estados Unidos no exterior  fo-

ram ampliadas.

Controles do fluxo de capitais para investimento no
exterior foram estabelecidos, mas esses nao se mostraram su-

ficientes para equilibrar o Balan¢o de Pagamentos Americano.

0s Estados Unidos financiaram seus constantes defi-
cits no Balango de Pagamentos atraves da emissao de dolares,
Tangando mao do privilegio que possuiam, de serem detentores

da moeda internacional.

0s paises europeus e 0 Japdao, superavitarios em rela-
cao aos Estados Unidos, observavam o crescimento de suas re-
servas em dBTares com crescente desconfianca. Com o EMA, que
restabeleceu a convertibi]idade das moedas dos paises per
tencentes & OFEC, em 1958, a reagdo contra os Estados Unidos

pode tornar-se mais explicita.

Robert Triffin, em 1960, ao analisar a crise do pa-
drao dolar-ouro, considerava que sua vulnerabilidade era maior
do que em 1931, dadas as dimensoes dos saldos em dolares acu

mulados no exterior(]);

0s Bancos Centrais dos paises de moedas fortes em re-
lagao ao dolar foram obrigados a comprar dolares a fim de mi

nimizar as crescentes valorizacoes de suas moedas. Além dis-

1 TRIFFIN, R. Gpl!d and the doltar crisis: the furure of
convertibility. Yale, Yale University, 1960.
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S0, mantiveram taxas de juros elevadas, com 0 intuito de con
trolar a liquidez em suas economias. Movimentos de capitais
decorrentes do diferencial de taxas de juros elevadas na Eu-
ropa, em face dos Estados Unidos, foram intensos durante a

decada de 60.

Apesar de virtualmente abalado desde o fim dos anos
50, o padrao monetﬁrio internacional imposto em Bretton Woods
(dﬁ]ar-outo) vigorou durante toda a década de 60. A existén
¢ia do Mercado Financeiro Internacional paralelo permitiu a
manutencdo do padrao dolar-ouro, pois os Bancos Centrais en
contraram uma forma de manter o va]or de suas reservas em do

lares,

Entre 1967 e 1969 os delegados do FMI pertencentes
ao Grupo dos Dez discutiram formas de reestruturar o Siste-
ma Monetario InternacionaT(IJa Dessas discussoes surgiu 0
Direito Especial de Saque-DES, recurso de reserva internacio

nal a ser utilizado pelos paises membros do FMI.

No entanto, a criagdao do DES foi insuficiente para man
ter o sistema de taxas fixas acordado em Bretton Woods. A es
tratégia passiva de controle do Balan¢o de Pagamentos, adota
da pelo governo Nixon (1969-70), significava que os Estados

Unidos ndo imporiam restricoes mais Severas para diminuir

1 0 Grupo dos Dez & composto pelos Estados Unidos, Inglater
ra, Sueécia, Holanda, Japao, Italia, Alemanha, Franga, Cang
da e Belgiea.
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seus deficits. Aos paises superavitarios em relacio aos Esta
des Unidos, caberia alterar as taxas de juros ou de cambio,

com o objetivo de controlar os fluxos de dolares indesejaveis.

A politica de “negligencia benigna", instaurada  por
Nixon, fez com que vultosas massas de dolares inundassem 03

mercados europeus, provocando intensa instabilidade moneta

ria, As moedas consideradas fortes — marco alemao, yen,
franco suigo, etc. — passaram a ser muito procuradas pelos
especuladores internacionais. Assim, o aumento na emissao

dessas moedas era inevitavel, tendo sido gerado um processo

inflacionario que atingiu esses paises em 1970~71.

Em agosto de 1971, o presidente Nixon declarou o fim
da convertibilidade do dolar em ouro. Entre agosto e dezem-
bro desse ano, desenvolveu-se um intenso periodo de negocia-
¢oes entre o Governo Americano e o dos paises europeus e ja-
pones. Na Conferencia Internacional de Washington, em dezem-
bro de 1971, foi firmado o Acordo Smithsoniano, entre os pai
ses do Grupo dos Dez, Atraves desse acordo, alem do término
da convertibilidade do dolar em ouro, estipulou-se um reali
nhamento das taxas de cambio entre as principais meoedas. Os
paises superavitﬁrios, como a Alemanha e o Japdo, foram pres
sionados pelo Governo Americano a valorizarem suas moedas
para contrabalancar as contas externas. 0 d61ar sofreu desva
lerizac¢do em torno de 10,0% em relagao as moedas dos paises
do Grupo do Dez. No entanto, esse acordo nio permitiu a es-
tabilizacao das taxas de cambio e, ja no inicio de 1973, ve-

rificou-se yma nova onda de especulagao contra o dolar mar
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cando definitivamente o fim do sistema de taxas de cimbio

fixas.,

2.3 0 Processo de Internacionalizacao Bancaria do POs-Guerra

Apos a Segunda Guerra, notadamente na decada de 60,
a internacionalizacdao bancaria constituiu ndo so mais um ca-
talizador do processo de acumulacao, que se dava em escala
mundial, mas tambem pode ser vista como uma nova fase do ra-

pido crescimento e articulagdo da economia internacional.

Esse processb, liderado pelo grande capitaT bancario
‘privado americano, contribuiu para a reconstrucao do Merca
do Financeiro Internacional, abalado pelas duas grandes guer
ras e pela grave recessao dos anos 30, tendo recuperado 4]

: . : : » . . (1)
circuito do capital financeiro em nivel internacionai .

Nos capitulos seguintes iremos analisar o aparecimen-
to e a evolucao desse mercade financeiro internacional: o Eu
romercado. Por ora, vamos nos ater aos agenies que articulam

e viabilizam a internacionalizacao financeira privada.

1 Entende-se por capital financeiro a assoetagao entre capi-
tal produtzvo e capital bancdrio. 4 forma assumida por es-
sa assoczagao nos desenvolvimento concretos dos capitalis
mos nactonats varia, mas o que e importante ressaltar e
o cardter predomznantemente financetro do capitalismo mono
polista, - Assim, sao os grandes bancos que possibilitam a
expansac do crédito, colocande as agoes das empresas no mer
cado 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 financeiro g
empresa muitinacional. Campinas, UNICAMP, s.d. (mimeo)
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Existem razoes particulares para a internacionaliza-
¢da0 nao s0 dos bancos americanps, mas tambem dos  dingleses,
alemaes, japoneses e outros. Muitas vezes, problemas advin-
dos de regulamentos restritivos nos mercados fihanceiros do-
mesticos ou mesmo o Jento crescimento destes propiciaram a
expansao bancEria para mércados externos. No caso, por exem
plo, dos bancos europeus e japoneses a forte concorrencia
dos bancos americanos em seus mercades internos estimulou o

processo de abertura de filiais no exterior.

0 primeiro movimento de expansao bancaria esta rela-
cionado com a consolidagao do Imperio Britanico no seculo
XIX. 0 estabelecimento de filiais de bancos ingleses no exte
rior estava ligado ao desenvolvimento do comércio entre a In

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

As filiais dos bancos iﬁg?eses nao estavam restritas
geograficamente ao dominio colonial britanico; foram instala
das também em paises onde o fluxo de transagOes comerciais
exigisse uma estrutura financeira eficiente. Essas filiais
n3o se limitavam a conceder credito para o comercio, mas fi-
nanciaram tambeém a expansao ferroviaria em muitos dos paises
em que se localizaram, No caso do Brasi], por exemplo, deram
suporte financeiro a toda a atividade cafeeira, desde a pro-

ducao ate a comercializacdo.

0s bancos franceses e alemaes também estenderam suas
filiais para o exterior no século XIX, seguindo os passas dos

ingleses na disputa pelo espaco colonmial. 0s bances alemaes,
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dada sua estreita relagao com o capital industrial, tiveram
papel preponderante no incremento do comercio de mercadorias

alemds no exterior.

A necessidade de se criar uma infra-estrutura finan
ceira mais adequada para a agitizacao do comercio entre me-
tropole e colonia, em particular, e do comércio internacio
nal, em geral, impulsionou esse primeiro movimento de expan

sao bancaria.

0s Estados Unidos so comegaram a estabelecer filiais
de seus bancos no exterior apSs a Primeira Guerra Mundial.
Ate 1913, os bancos americanos encontravam-se impedidos de
abrir agencias no exterior, por reguTamentagHo interna. Em
1913, atraves do Federal Reserve Act Section 25 (a), foi
autorizado a-esses bancos estabe]ecetem ramificagﬁes no ex-
terior, medianfe determinadas condigoes (T).A ]eg%s]agﬁo
relativa 3s operagoes bancarias no exterior foi comp]etada

em 1919, com o Edge Act.

Em 1913, bancos americanos possuiam seis filiais no

. - 2
exterior, tendo esse numero aumentado para cem, em 1920 (2),
Apos esse rapido crescimento, houve um longo periodo de es-

tagnagdao ate 1950. A Tabela 3 mostra o crescimento dos ban-

1 LEES, F.A. International banking and finance. London,

MacMillan, 1974,

2 SYSOEy, I. Transnational banks: operations, strategies

“‘and their effects in developing countries. New York,
United Nations, 1981. (Preliminary draft).
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cos americanos no exterior apds a Segunda Guerra Mundial e
também que o expressivo movimento de expans3o bancaria ameri

cana ocorreu nas decadas de 60 e 70.

Tabela 3 - EXPANSXO DGS BANCOS AMERICANOS NO PGS-GUERRA

1950-72

NUMERO DE BAN- NOMERG DE
AN O S COS COM AGEN- AGENCIAS

CIAS NO EXTE- KO

RIOR EXTERIOR

1950 07 95
1952 | 07 104
1954 07 106
1956 07 115
1958 | 07 119
1960 _ 08 124
1962 10 145
1964 [ 180
1966 13 . 244
1968 26 373
1970 79 532
1972 107 - 627

FONTE: Boards of Governos of the Federal Reserve Systems
Retirado de Lees, F. INTERNATIONAL BANKING  AND
_FINANCE. Londres, .MacMillan. 1974,
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A causa fundamental do movimento de internacionaliza
¢ao bancaria, no perTodo posterior a Segunda Guerra Mundial,
foi a transnacionalizacao dos oligopolios industriais, mas
podem ser apontadas outras razoes propulsionadoras da expan-
s30 bancaria americana. As dificuldades impostas por medidas
economicas que visavam controlar os deficits do Ba]éngo de
Pagamentos Americano impediam que o subsistema afiliado das
empresas americanas tomasse credito diretamente nos Estados
Unidos. A existéncia de demanda por empréstimos desse subsis
tema afiliado teria contribuido decisivamente para a intensi
ficacao da internacionalizacgao bancéria. Outro fato a ser le
vado em consideracao, ainda que conjuntural, foi a pequena

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

Atraves das filiais dos bancos no exterior, foi possi
vel a amp}iagﬁo do crédito para empresas industriais america
nas. Alem do mais, atuar no mercado de credito dinternacio-
nal apresentava diversas desvantagens, entre as quais a ine )

xistencia de tabelamento de juros, a isencao de regulamentos

restritivos e de impostos e taxas sobre juros.

A concorréncia imposta pe]oé bancos americanos obri-
gou 0S paises europeUs a se instrumentarem ﬁara fazer frente
a penetragﬁo, em seus mercados nacionais, do subsistema afi-
1jado dos bancos americanos. Isto porque, foi principalmente
para a Europa que as empresas americanas se dirigiram e pos

teriormente as afiliadas dos bancos norte-americanos.
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Os bancos ingleses, franceses e alemaes, que no sécu-
lo XIX, haviam iniciado o processo de expansao bancaria para
o exterior, reestruturaram suas redes de filjais, tendo en
vista uma estraégia globlal de atuacdo. Por exemplo, na
Franga, entre 1956.8 1967, houve uma reforma bancaria que
visava conferir maior flexibilidade aos bancos e assim possi

bilitar maior eficiéncia e condi¢des de competitividade.

No caso do Japao, desde o inicio do seculo, ja pode
ser observada uma tendencia para a centralizac3ao do capital:
bancario. 0 crescimento vigoroso das empresas industriais
japonesas durante a Primeira Guerra determinou um processo
de fusao entre os bancos comerciais e em 1920 a 'Tegislacﬁo
bancaria foi a]térada com 0 objetivo de incentivar esse pro-
cesso. Em 1927, a tegislacao bancaria foi alterada  novamen
te, tendo, inclusive, sidb fixado um montante minimo de capi
tal para a permissao de funcionamento dos bancos. Assim, 0
final da decada de 30, com a fusao de todes os hancos de me-

nor porte, os grandes bancos consolidaram suas posig¢oes,

Alem dos bancos comerciais, foram criados bancos espe
ciais para acelerar o processo de acumulacao. Entre os prin-
cipais, pode-se citar o Banco Industrial Japonés que, alem
das operagoes de credito, mantinha associacao direta com 0

capital produtivo.
Durante o Segundo Conflito Mundial o esforgo de guer-

ra japones foil sustentado por seu sistema financeiro, 0 :

qual, para se adequar a essa conjuntura sofreu reformula
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goes, que implicaram nova onda de fusoes bancérias(1).

Com a derrota japonesa, em 1945, uma das principais
preocupagoes do governo de ocupagao smericana era destruir
0s zaibatsu, vistos como a base da maguina de guerra japone
sa,e desfazer os esforgos anteriores de eoncentragdo e cen-

2), A tei anti-monopdlio al-

tralizacdo do capital japonEs(
terou a organizagao de toda a economia japonesa e, em parti

cular, dos grandes bancos comerciais,

Em 1950, atraves de reforme banedria, os bancos espe
ciais foram transformados em bancos comerciais e, desta for
ma, o Banco Industrial Japonés perdeu suas  caracteristica
inicial de fornecedor de credito de Tonge prazo e acionista

de empresas industriais.

0 governo japon?s, apos o fim da intervengde militar
americana, encontrou novas formas de estimular a asseciagdo
entre os capitais bancaric e industrial, e o Bamce do Japdo
teve papel importante na reorganizacae da ecenemia japenesa,

principalmente entre 1955—64(3).

1 BANK OF JAPAN ECONQMIC RESEARCH DEPARTMENT. Money and
banking in Japan. London, MacMillan, 1873. i
2 U Zaibatsu constitui uma forma particular de holding com
estrutura estelar,que estendia seu controle sobre prati-—
camente todo o campo de produgaoc,da civeulagao e das fi-
nangas.d empresa financeira cocordenava 0s demais elementos.
do zatbatsu. Esta forma de organizagae foi eriagao do Pertodo Meiji
(1868-1912), mas_atingiu sua plenitude a partir da cvise de 1829.
3 Como « Zegzslagao proibia a existénciq de holdings, o velho ests
Lo de centralzzagzao (zaibatsul) foi substz*ﬁuzdo por. wpa Corma de as~
sociagae permitia a interligagac de varias empesas de manesra. i
formal. Ver:
COUTINHO,L.G. The internationalizatier of eligupaly camital ..
{ese d§ Doutorado apresentada na Univershande dx Gomedll, &
mimeo
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0 processo de internacionalizagao da economia japonesa partiu da forte po
sigao comercial obtida durante a década de 60, Os grandes bancos japoneses

acompanhavam a trajetoria das empresas industriais, que se expandi ram para

o exterior no final da década de 67,

Numa primeira fase, esses bancos deram apoio 3as suas
"empresas-cliientes” nas operagaes de comercio exterior,.opg
rando principa1mente com credito para transacoes comerciais.'
Com o crescimento dos {nvestimentos diretos japoneses, es-
ses bancos passaram a conceder empréstimos para 0 subsistema
afiliado das empresas industriais situadas no exterior. Nes-
sa segﬁnda fase, foi necessério o estabelecimento de uma re-
de de filiais no exterior, para acompanhar 0 movimento dos
investimentos diretos. Num terceiro momento, a rede de fi-
liais no exterior estendeu seus Servigos para clientes inter.
nacionais, competindo com os bancos americanos, ingleses,

alemaes, etc., que ja atuavam no mercado mundial. A segunda

e terceira etapas do processo de internacionalizacao dos
bancos japoneses processou-se durante a decada de 70. £m
1979, trinta e tres bancos possuiam 123 agéncias no exte-

rior, 150 escritorios de representacao € o controle aciona

(1).

rio (acima de 50% das agoes) de bancos locais

Recentemente, a partir do final da decada de 70, 0s
bancos dos paises arabes também passaram a reaiizar  opera-

coes em nivel internacional.

1 Para matiores informagoes sobre o processo de internaciona
lizagdo bancaria japonesa, ver: -
HAYDEN, E.W. Internationalizing Japan's financial system.
Stanford, Stanford University, dec. 1380, '
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2.4 Caracterizacao dos Bancos Transnacionals

0s Bancos Transnacionais podem ser conceituados como
0s que possuem filiais ou maiores acionistas em cinco ou
mais paises e/ou territariosq' A principal caracteristica
de um Banco Transnacional € sué capacidade de mobilizar re-
cursos provenientes de varios paises e tracar uma estrate
gia global de ag3o, acima dos interesses nacfonais dos pai
ses onde atuél)-De acordo com essa definicao, no ano de 1975,
84 bancos podiam ser considerados transnacionais. Esses ban
cos eram originarios de 19 paises,sendo que tres deles — Estados
Unidos, Inglaterra e Japao — respondiam por 50% do total dos
Bancos Transnacionais (Tabela 4). Detinham,nesse mesmo ano,

3.095 agéncias estrangeiras, cuja distribuicdo geografica

pode ser visualizada na Tabela 5.

=

7 UNITED NATIONS CENTRE ON TRANSNATIONAL CORPORATIONS.
Transnational banks: operations, strategies and  their
effects in developing countries. New York, 1987.
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Tabela 4 - TOTAL DE BANCOS TRANSNACIONAILS

1975/79

PATSES NOMERG | (%)
EUA 2? 26,20
U.xK. 10 11,90
Japao ' 10, 11,90
SUBTOTAL 42 50,00
Franca 7. 8,30
canada 5 6,00
Alemanha 5 6,00
Ttalia 4 4,70
Australia e Nova Zelandia 4 4,70
Suica ” 3 3,60
Belgica 3 3,60
Holanda 3 3,60
Butros Paises 8 9,50
TOTAL 84 | 100,00

FONTE: UNITED NATIONS CENTRE ON TRANSNATIONAL

CORPORATIONS . Transnational Banks:
Operations, Strategies and Their

Effects in Developing Contries
New York, 1981 - P.127.
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Tabela 5 - DISTRIBUIGRO REGIONAL DE ENTIDADES PERTENCENTES R

PATS DE QRJGEM

REJE INTERNACIQNAL DE BANCOS TRANSNACIONATS AGRUPADOS SEGUNDO

1975
Ausmé
TODOS | ESTADOS | INGLA- ALEMA- | LIA -
DISTRIBUIGKO REGIONAL (1} Bia's 1UR1Dos | TeRma | JAPRO [FRANCA | cawaDA 7o z?fm ITALIA |HOLANDA { SUTCA |SELGICA | GUTRX
DIA
NOMERD DE BANCOS TRANSNACIDMALS g4 22 10 10 7 5 ] 4[3] 4 3 3 3 L
PATSES DESERVOLVIDOS 1 6840 525 247 167 130 106 114 175 160 74 . 52 43 135
Geupo Dos 10 € sulral®) Taca | a3s {74 | | w7 g2 | 97 | 18 93 7| 4| @ &
- £uropa Continental (%) & | 180 | 7 7 1 3% 5] a3l 29 26 s | n 2
- Luxemburge 124 16 9 1 12 4 28 - 18 5 4 1 b
- Syiga 108 29 20 5 | - 7 - 8 10 2 5 10
- Inglaterra 267 90 16 KL A ¢ 25 16 1 9 15 10 9 5 13
- Canada 13 Ko} 10 7 3 - 3 - 1 4 5 - 9
- Estados Unidos 281 74 33 45 20 33 10 b 1} 8 14 7 15
- Japio 23 O g i b 5 9 3 5 4 14 2 -
OUTROS PATSES EUROPEUS DESENVOLVIDOS 61 23 14 3 3 3 - 1 3 1 - 1
AUSTRALIA DE NOVA ZELANDIA 328 60 36 22 13 9 157 5 2 6 3 ]
- EFRICA DO SUL 45 3 23 [ 5 - 5 - 1 1 3 1 2
ECONCHMIA DE PLANEJAMENTO CENTRALIZADG 21 7 1 - 8 - 3 - 1 - - )
EUROPA ORTENTAL 7 - - 4 - - - 1 - - - -
- UNIED SOVIETICA 14 1 - 4 - 3 - ] - - - -
PAISES SUSDESENVOLVIUOS Z 080 764 348 180 177 141 109 43 a5 EEs* 45 & e )
EFRICA 215 1 35 65 4 53 - 16 - 26 5 - § 7
- Africa Francesats} g k} 2 - 23 - 8 - "12 - - - 1
- Africa Inglesal’) 85 15 52 2 9 - 2 - 3 2 - - -
- Norte da Africa 49 15 - - 12 - 5 - 8 3 - 1 $
EsiA 614 | 204 93 109 44 46 28 | 42 8 13 ] 1 e
. - Singapura 97 30 15 17 6 3 ] 3 3 2 3 1 3
- ¥ong Kong 137 35 33 77 8 12 2 b 1 3 5 - :
CARTBE 292 98 61 g n 75 3 1 6 10 7 - H
PATSES LUROPEUS £M DESENYOLVIMENTO 148 52 29 1 17 3 15 - n 3 2 1 12
AMERICA LATINA s 323 69 39 13 19 30 - 23 %] 1 3 %
- Brasil 165 63 19 22 1 8 - g g 7 2 z
- Mexice 53 19 4 s 9 4 - 4 - 3 Fa :
ORIEHTE WEDED 199 56 n 18 19 7 17 - n 9 9 4 3
- Libaro 70 17 b 10 ] L3 6 - 4 2 4 3 2
TOTAL DE ENTIDADES NO EXTERICOR 3841 |1 300 596 347 315 247 226 218 187 140 a7 55 vl
centROS FInencelnos o) 1 095 316 162 114 75 127 0 19 55 42 24 25 L

FONTE: UNITED HHTIONS CENTRE DY TRANSHATIONAL CDRPDRATIDNS.
©1975-1976, (London, The Banker Reserarch Unit, 1

Retirado de: UNITED MATIONS CEHTRE ON TRANSHATIONAL (ORPORATIONS. Transnational Banks: operations, strategies

Ezseado no Banker flescarch Unit, Who Owns What
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Nos paises desenvolvidos havia 1.840 agencias —46,69%
do total — enquanto os restantes 52,78% estavam localizados
nos paises em desenvolvimento., Deve-se ressaltar que “impor-
tantes centros financeiros estavam situados em paises em de-
senvolvimento (1). Assim, as agencias situadas na area do
Caribe, Hong Kong, Singapura e Oriente Medio  representavam
18% do total das entidades estrangeiras dos Bancos Transna-
cionais. 0s centros financeiros considerados em sua totalida

de abrigavam 1.095 agencias (2[

Em 1975, Londres era o principal centro financeiro
e todos os Bancos Transnacionais possuiam agéencias nessa pra
ca. Até 1979, Londres liderava as operacGes financeiras in-
ternacionais, situagio que vem-se alterando desde o  inicio

da decada de 80,

1 Considera—-se centros financeiros os mercados onde se loca-
lizam instituicoes financeiras de varios paises e onde ha

facil acesso aos clientes internacionagis. Nestes centres
financeiros as prineipais operagoes sao "off- ghore” 18to
e, as fontes e usos de recursos nao sao do pals hOSpedQT—

ro, ou seja, sao operagoes que escapam as regulaoes inter-
nas do pais hospedeiro.

2 Sgo considerados centros financeiros: Londres, Lumemburgo,
Suzga, -Hong- Konq, Caribe, Singapura e Libano. Note-se que
nao foram incluidos Nova Torque e outros ecentros no Orien-
te Médio que emergiram no final dos anos 70.
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Tabela 6 - ATIVOS DOS BANCOS TRANSNACIONAIS SEGUNDO PATSES

DE ORIGEM(T)
1975-78

(%)

PATS DE ORIGEM _L.EARTICIPF\QKO NOS ATIVOS TOTAIS
. - 1975 | 1978
TOTAL DOS ATIVOS (US$ BILHOES)  1.552 2.663

- Alemanha 7,5 9,4

- Austridlia e Nova Zelandia 2,2 1,6

- BElg{ca 2,0 2,4

- Canada 6,1 5,2

- Estados Unidos 27,3 22,8

- Franca 8,7 10,1

- Holanda 2,3 3,0

- Italia 9,0 8,0
- Inglaterra 8,5 7,3

- Japao ; 17,7 20,7

- Suiga 3,3 4.0

- Qutros 5,4 5.5

FONTE{'The'Top'300, The Banker, June 1879
Retitado de UNITED NATIONS CENTRE ON TRANSNATIONAL
CORPDRATIONS - Transnational Banks: Operations,

Strategies and their Effects in Developing Countries,

Nova lorque, 1981, P.27

(1) Baseado nos Bancos Traneénaccionats de 1975,
expansao dos anos seguintes um numero mais

Com «

de

" Bancos Alemaes e Japoneses poderia ser qualifi-
cados eomo Bancos Transnacionagis em 1878.

-
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0s Bancos Transnacienais variavam sua atuagdo de acor
do com as.sondigﬁeﬁ estabelecidas peio pais hospedeiro e com
as estratégias especificas de cada banco. As mais comumente
adotadas eram: |
a) filiais: parte integrante do banco;
b) subsididrias: empresas autdnomas sob o controie aciondrio
da matriz:
c) afiliadas: empresas autﬁnomas com participacde minorita-
ria do banco;
c) escritorios de representacdo: pequenas agEncias com pode
res limitados para conceder empréstimos ou receber deposi

tos,

A existéncia dessas varias fapmas de atuagaoc contri-
buiu para conternar as restrigfes legais impostas pelos pai -
ses hospedeiros, possibilitande, assim a mantagem de uma re-
de de Bancos Transnacionais. MNos paises em desenvolvimento,
exceto nos que abrigam centros fimamceiros, as imposicoes le
gais costumavam ser mats tﬁgidas do que as dos paises cen-

trais.

A estrutura do mercado h&nc&&io internacional, por
sua vez, era extremamente oligopolista. Em 1975, por exem-
plo, poucos Bancos Transnacignats deminavam esse mercado,
tanto no que se h&fefe-a extensao da rede de agencias, como

ao valor do ativos. (Tabela 7).
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Tabela 7 - DISTRIBUIGAD DOS BANCOS TRANSNACIONAIS POR NUMERO DE ENTIDADES DO EXTERIOR SEGUNDO
0O VALOR DO ATIVO

1975

NOMERO DE ENTIDADES NO EXTERIOR

TOTAL DOS ATIVOS NOMERG DE.
(US$ Bilhdes) BTN's
10-29 30-59 60-89 90-119 120-149 150 ou mais
40 ou mais 5 - (1) 1(TJ - - 3{2)
30 a 40 10 3 3 2 1 - 1
20 a 30 ‘ 21 5 11 3 2 - -
10 a 20 24 12 7 3 2 - -
05 a 10 12 10 - 1(3) . 1(4) -
menos de 05 12 9 3 - - - -
TO0OTAL 84 39 25 10 5 1 4

FGNTE: UNITED NATIONS CENTRE ON

Ltd.,

strategies and their effects in developing countr1es, New York,

{ondon,

19765 e Ibid.,
de UNITED NATIONS CENYRE

TRANSNATIONAL CORPORATIONS,
The Banker Research Unit, Who Owns What in World Banking, 1975-1T276,

A97/-1978,

o T
o G Y -t
e e g g

Bancos Italianos.

Bancos Americancs.

First National Bank of Boston
Banco Australiano cuja rede deve incluir entidades domest1cas

Findncial Times Ltd.,
ON TRANSNATIONAL CORPORATIONS,

London,
Transnational PRanks:

Baseado em The Banker, jun. 19763e
Financial Times
1977,

Retirado
operations,

1981,

p.40.



Dos & grandes Bancos ?f@m§magi0nais que operavam  no
mercado dinternacional em 1975, tres eram americanos. No de-
correr da decada de 70, a eoncorréncia entre esses bancos
tornou-se mais acirrada devido, principalmente, a crescente
participacao dos bancos japoneses e a novas formas de asso-
ciagao entre bancos, conmg, pgr'exgmp1o, a formagao de consaﬁ
cios, utilizados para fazer frente & presenca dos grandes
bancos americanos, ou para ampliar a participagﬁo no mercado

internacional.

0s Bancos Transnacienais, de maneira geral, costumam.
realizar operagoes -de varejo (pequenos volumes transaciona-
dos) e de atacado (transagdes vultosas) no mercado financei-
ro. 0Os grandes bancos tendem a executar ambas as operagoes;
ja os menores se especializam em transagaes de atacado, con-
cedendo, preferenciaimente, grandes emprestimos para as em-
presas internacienais, Para eperar no mercado varejista, )
pré=requisito & o estabelecimento de ampla rede de agencias
localizadas nos principais centros financeiros. As operacdes
de varejo implicam tamb®m custos operacionais wmais altos,
mas, em qupensagao, propercionam margens de lucro maiores

do que as do atacado.

0s Bancos Thansmacianais de origem americana, inglesa
e francesa eram agentes tradicignais em servigos de varejo.\
No final da decada de 70, conmtude, as condigdes de concorren
cia e @ pnaphia necessidade de buscar fontes alternativas
de recursos, condicionaram @ jingresso dos demais Bancos Trans

pactonais nesse segmento. A necessidade de ampliar fundos



decorreu da crescente demanda por credito dos paises em ge~
senvolvimento e tambem da redug@dao na capacidade de anto-fi-

nanciamento das empresas transnacionais.

As operagﬁes no atacado (grandes emprestimos com pe-
quenas margens de lucro e custos operacionais reduzidos),fei
tas. por todos os Balangos Transnacionais, constituiam sua
principal atividade-dada a relacao existente entre essesban-
cos e as Empresas Transnacionais. Os Bancos Transnacionais
foram importantes supridores de credito de médio e longo pra
7ZGS para essas Empresas, durante a decada de 70. A necessi-
dade de financiamento externo das Empresas Transnacionais,
durante essa decada, foi oscilante, obedecendo ao proprio
ciclo dos negbcios. No perTodo 1972-74, & demanda por credi-
to ace]erou—se em fungao do rﬁpido crescimento dos investi-
mentos. Apos 1973 o fluxo de caixa interno das Empresas Trans
nacionais manteve-se estagnado; a maior demanda de crédito
visava compensar a queda na entrada de recursos internos. Os
deSEqui1Tbrios nos Balancos de Pagamentos dos paises nao pro
dutores de petroleo e, principalmente, daqueles em desenvol-
vimento foram compensades por grandes empreéstimos dos Bancos

Transnacionais.

0 mercado interbancﬁrio (empreéstimos ou aplicacles de
curto prazo entre bancos) foi a principal fonte de recursos
dos Bancos Transnacionais durante a decada de 70, tendo re-
presentado 0 desenvolvimento de um novo mercado monetario,
attavEs do qual os Bancos Transnacionais puderanm sustentar

suas posicoes, independentemente das autoridades mometarias
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hacionais. 0s Bancos Transnacidnais americanos e suigos, por
exemplo, concentraram mais de 50% de suas atividades em ope-
ragGes interbancarias (1). As implicagoes das operag¢des in-
terbancarias sobre a estrutura financeira internacionaiizada

o~ ‘. bl ’ -
serao analisadas no proximo capitulo.

ODutro servigo ﬁradiciona]mente prestado pelos Bancos
Transnacionais & a concessao de credito para operagtes comer
ciajs internacionais. No caso japones, por exemplo, a primei
ra etapa de internacionalizagao bancaria foi realizada para

acompanhar as exportac¢oes das empresas japonesas.

0s Bancos Transnacionais, como seria de se supor, El
tuam, ainda, no mercado cambial, uma vez gque transacionam com
diversas divisas. Alem disso executam servigos nac tradicio-

nais, tais como seguros e operagoes de "leasing".

fﬁﬂfx}f@ﬁmf{qﬁi CENTRE ON TRANSNATIONAL CORPORATION, op. cit.,
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"Com efeito, um dia de manha, estando a passear na
chacara, pendurou-se-me uma idéia no trapezio que
eu tinha no cerebro. Uma vez pendurada, entrou a
bracejar, a pemear, a fazer as mais arrojadas ca
briclas de volatim, que & possivel crer. Eu dei
xei~me a contempla-la, Sablto, deu um grande sal

to, estendeu os.bracos e as pernas, até tomar a

forma de um X : decifra-me ou devoro-te."

Memoaias Postumas de Braias Cubas



3 FORMACAD E ESTRUTURA DO EUROMERCADO

A demarcagEo do objeto de estudo deste trabaltho encon~
tra-se neste capitulo onde se procurou estabelecer alguns pa-

rametros para a configuragao do Euromercado.

A partir da definicao consensual deste mercado, foi fei
to um levantamento das condigoes que possibilitaram sua exis-
tencia, sem perder de vista o processo mais geral de interna-

cionalizagao da economia.

Considefou—se necessério discorrer sobre a estrutura
de funcionamento do Euromercado, apontando suas principais ca
racterTsticas operacionais, distribuigao espacial, seus agen-
tes economicos, a formagéo de taxa de jutos, criterios para

avaliacao de sua dimensao e mecanismos de seu crescimento,

Se quanto a definigao do Furomercado nao existe muitas
controversias, o mesmo nao se pode dizer em relacao a outros
aspectos, como por exemplo, suas origens, taxas de juros pra-

ticadas no mercado e mecanismos de crescimento.

A propria complexidade do objeto impCe varias dificul-
dades de analise, mas, de qualquer forma, pretendeu-se siste-
matizar ou pelo menos localizar a discussdo existente na lite

ratura pertinentes
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3.1 Qefinjgﬁongp Eurcmercado

# [P ey

Uma das caracteristicas econdmicas fundamentais do pe-
riodd :de pos-guerra foi,como ja se afirmou. no primeiro capitulo,
a 1nternaciona1izag50 do capital. Do ponto de vista financei
ro, ¢ Euromercado pode ser apontado como parte importante do
processo de internacionalizacao dos mercados monetarios e de

capitais.

A gestdao de uma volumosa massa de dbolares dos Estados
Unidos,por exemplo, feita atraves de um sistema bancario trans
nacional, cujas limitagoes e regulamentacles situavam-se aci-
ma das autoridades monetarias nacionais, constituia fate in-

teiramente novo no cenario financeiro internacional,

Segundo a definigao de Geoffrey Bell, os mercados mong
tﬁhios e de capitais internacionais sdo mercados de empresti-
mos e de aplicacoes em db1ares ou em outras moedas, fora de
seus paises de origem(l). 0 Euromercado pode ser definido co
Mo um mercado financeiro internaciona], cujo prefixo euro ad-
vem do fato de ter-se iniciade e desenvolyido fundamentalmen-
te na Europa. Posteriormente, suas operagoes estenderam-se pa
ra outras partes do mundo, tendo-se mantido, entretanto, a no

menclatura original. E um mercado financeire dinternacional,

1._BELL;GTM_fﬁé'euro~do11ar market and theintmﬂmtidﬁalfinamﬂa1

system. 2.ed. Llondon, Mac MilTan, 19747 p.7.

63



pois comporta um mercado monetario e de capitais, com opera-
¢oes cujos prazos de maturidade oscilam de 1 dia a 15 anos

ou mais e envolvem varios tipos de ativos financeiros.

As operagﬁes de curto prazo constituem o chamado mer
cado de euromoedas ou de euroddlares; as de medio prazo (1
a 5 anos), o mercado de eurocreditos e as de longo (5 a 15
anos), o mercado de eurobonus ou de euroobrigagdoes. A maior
parte das transagﬁes do Euromercado saoc feitas em dolares,

embora outras moedas possam ser utilizadas(Tabela 8).

6k
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Tabela 8 - COMPOSICAD :DO PASSIVO :E ATIVO 'DOS 'EURGBANCOS SEGUNDO
' AS PRINCIPAIS MOEDAS

||9 64"'1 98'1
'Em 'percentagem

(1) PASSIVO ATIVO

Tota]t?) Dolar Marco g:iggo" Libra Total Dolar{ Marco EE?EEO-I Libra
1964 100 78,97 - - - 100 74,81 - - -
1965 100 80,15 - - - 100 76,54 - - -
1966 100 80,53 5,29 6,65 3,87 100 80,71 7,13 4,67 4,02
1667 100 81,37 7,50 6,63 3,59 100 81,562 8,44 4,56 3,66
1868 - 100 80,14 8,98 6,83 2,38 100 81,34 10,48 4,87 1,63
1969 100 81,96 8,23 7,15 1,44 100 82,38 10,36 5,15 1,00
1870 100 78,72 10,84 7,67 1,26 100 77,156 12,82 . 6,49 0,78
1971 100 72,39 74,97 7,94 2,16 100 71,41 16,/0 8,17 1,62
1972 100 73,32 14,81 6,68 1,68 100 74,33 15,47 5,80 1,65
1873 T00 73,48 15,158 6,82 1,52 160 70,59 16,58 g8,02 1,60
1974 100 70,59 15,358 8,15 1,81 100 72,56 16,28 6,51 1,00
1975 100 73,36 15,44 5,79 1,16 100 53,64 16,28 5,81 0,78
1976 100 73,86 | 15,11 5,15 1,29 100 73,44 16,07 5,90 0,66
1977 100 70,46 17,42 5,81 1,77 100 69,61 ]8,]8 6,23 1,30
1278 100 68,30 18,20 5.48 1,96 100 67,73 19,32 5,58 1,39
1979 T 100 65,62 19,22 6,16 2,25 100 66,88 19,38 6,09 1,72
1980 100 68,42 15,67 6,49 3,00 160 69,11 16,38 6,66 1.73
1981 100 70,85 13,12 7,62 2,02 100 70,717 14,29 7,14 1,55

FONTE: BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS ANNUAL REPORTS
Varios numeros.

NOTA: Posicio externa dos bancos pertencentes a zona declarante do BIS.

(1} Final do Periodo.
(2) Inclui outras moedas.



Paul Einzig afirma que os depositos em moedas estran-
geiras, em paises que nao os de origem, ja existiam desde
"tempos imemoriais", mas que o Euromercado constituiu algo

(1)

muite diferente. - Mesmo que as operacoes efetuadas em 11i-
bras e em dolares nos bancos de Berlim e de Viena, no final
da Primeira Guerta Mundial, tenham afetado, por exemplo, as
condigoes de crédito na Alemanha e na Austria, esses efeitos
tiveram carater isolado e localizado. Nao se pode  compara-
las com a dimensdo e a natureza das transacoes efetuadas no
que se convencionou chamar de Euromercado. Criou-se um verda
deiro Circuito Financeiro Internacional, com caracteristicas

proprias e grau de autonomia consideravel em relagdo aos

mercados financeiros nacionais.

3.2 Erjgens do Euromercado

Existe consenso entre o5 autores com relagao ao perTg
do em que se iniciaram as atividades do Euromercado, ou se-
ja, o final da decada de 50 teria sido o momento em que se

(2)

estruturou esse novo mercado.

A principio predominavam as operagoes de curto prazo,
tendo os mercados de medio e longo prazos se desenvolvido so

mente alguns anos depois.

E"EINilG, Pr“mThe eurc-dollar system. 5. ed. London, Mac
Millan, 1973, ' )
2 EINZIG, P. op. cit,

" BELL, G. op. cit. . A
MACKENZIE, G. The economics of the eurocurrency = system.
New York, MacMitlan, T976. ~ -

66



Com re]agﬁo as causas geradoras dessa importante modi
ficagdo no Sistema Financeiro Internacional, as opinides di
vergem. Do nosso ponto de vista, episodios frequentemente
citados como responsaveis pela criacao do Euromercado devem

ser considerados dentro da lagica geral do processo de acumu

lagao capitalista do pOs-guerra.

Se tomarmos como referencia basica o movimento de in-
ternacionalizagao do capital e a hegemonia ni3o apenas econd-
mica e financeira, mas também politica, que os Estados Uni-
dos detinham, os fatos passam a ter significado proprio den-
tro do contexto mais geral. Nao & possivel, por exempio, ima
ginar a criagao desse mercado financeiro internacional sem
a présenga de agentes transnaciona]izados e das proprias ri-

validades oligopolistas.

Houve, evidentemente, uma serie de eventﬁs que, asso-

ciados a um determinado momento historico, possibilitaram o

aparecimento e o desenvolvimento do Euromercado. As princi

pais circunstancias que cpntribufram para a generalizacao e

extensdo desses mercados, em ordem cronoldgica, foram:

a) depositos em dolares dos paises socialistas, fundamental-
mente da Russia e da China, em bancos situados na Europa,
no periodo de Guerra Fria;

b) restrigOoes monetarias na Inglaterra, decorrentes da crise
da libra em 19573 .

¢} o Acordo Monetario Europeu-EMA, que restituiu a converti-

bitidade externa das principais moedas europeias em 1958;
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d} deficits acumulados no BaTanéo de Pagamentos Americano
da década de 50 e no infcio dos ancs 60;

e} medidas restritivas sobre o Sistema Bancirio Americano e
contro]es sobre o fluxo de capitais das empresas america
nas, para investimento direto no exterior, no decorrer da

decada de 60.
2.2.7 QGuerra Fria

Uma das consequencias do clima de Guerra Fria, vivido
ao longo da decada de 50, teria sido, na area financeira, a
transferéncia de dolares dos paises comunistas, depositados
nos bancos americanos, para bancos situados na Europa. Os
principais bancos receptores desses depositos foram o "Moscow
Narodny Bank" e o "Banque Commerciale pour L'Europe du Nord", -
sediados em Londres e em Paris, respectivamente, e controla-

(1)

dos pelo Governo Sovietico

Mendelsohn chega a mencionar dep0dsitos realizados no
"Banque Commerciale pour L'Europe du Nord", pela Republica
Popular da China, ja em 1949, antes da Guerra da Coréia(z).
0 Governo Soviético temia que seus saldos em dolares, manti
dos em bancos nos Estados Unidos, pudessem ser bloqueados pe
Tas autoridades americanas. Ao transferir estes saldos para

filiais de seus bances na Europa, 0s russos buscaram aplica-

7 BELL, G. op.cit., p.8. :
2 MENDELSOHN, J. Money on_the move. New York, MacGraw Hill
Book inc., 1980.
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coes que 0s remynerassem, o que deu origem as operagoes fi-
panceiras mais tarde denominadas mercado de.eur0d51ares. Se-
gundo Milton Friedman, os depositos mais significativos do
inicio do Euromercado foram os provenientes da Unido Soviéti
ca (1, NaZo nos foi possivel, entretante, obter dados sobre
o volume alcangado por esses dépﬁsitos de palses comunistas,
o gque prejudicou a avaliacdo da relevancia desse evento para

a formacao do Euromercado.

3.2.82 A Crise da Libra Esterlinag de 1957

0s desequi]?brios no Balanco de Pagamentos da Ingla-
terra na década de 50 culminaram com a crise cambial de 1957.
Para fazer frente a esta crise, as autoridades britanicas
impuseram uma série de medidas monetarias restritivas, gque
dificultaram o financiamento do comércio internacional reali
zado em libras. Foi aumentada a taxa de redesconto para depo

sitos em libras e limitade o credito concedido nesta moeda.

0s bances Tlocalizados em Londres foram autorizados a
atender o excesso da demanda por credito para o comercio in-
ternacional, mediante a utilizagao de outras moedas, princi-

palmente o dolar,

1 FRIEDMAN, M. The euro~-dollar 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, autot pioneiro no estudo do Euromercado,
iniciou o prefﬁcio da primeira edigdo de sua obra classica
sobre o assunto apontandoc para o importante papel que a cri-
se da Tibra esterlina de 1957 teve na modificagao do Sistema
Monetario Internacional (), Qutros autores, tais como George
Mckenzie, tambem marcaram a transformacao desse sistema e a
emergencia do que viria a ser o Euromercado a partir dessa
crise da libra (2), Segundo este autor o0os bancos europeus,
ate entao, continuavam a operar da mesma forma estabelecida
em 1939, isto e, aplicavam seus excessos de fundos no merca-

do financeirc americanc,

Pode~se pensar que, a partir das restricoes impostas
pelas autoridades monetarias inglesas, 0s bancos situados
em Londres constataram a possibilidade de realizar cutras
operacoes com seus depositos em dolares, alem das aplicagOes

nos Estados Unidos.

3.2.3 0 Acordo Monetario Europeu de 1958 — EMA

A condicao prévia para que surja ainternacionalizagao
do movimento de capitais & o desenvolvimento da circulacao
financeira em nivel internacional e a livre convertibilidade
das moedas. Nesse sentido, o EMA pode ser visto como uma exi

géncia do processe de internacionalizagdo do capital, pois,

1 EINZIG, P., op.cit.
2 MCKENZIE,G.,. op.cit.
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com a convertibilidade das moedas ouropeias mais 1mpoftantes
e com a eliminagio dos controles de cambio e do monopDlio [
ficial de divisas, foi possivel gue se criassem condicoes
jnstitucionais minimas para o desenvolvimento do Euromerca-

do.

Desde o final da Segunda Guerra Mundial, guando foi
estabelecida a nova Ordem Monetaria Internaciona1, os FEsta-
dos Unidos passaram a se defrontar com o problema de contro-
lar a liguidez internacional. A principio, a escassez de do-
]ares do imediato pos-guerra foi suavizada, atraves das trans-
ferencias de recursos realizadas pelo Governo Americano — sig
nificativas ate 1952 - e, posteriormente, pelos deficits do
Balango de Pagaméntos Americano., Estes deficits propiciaram,
principalmente, uma distribuigao da liquidez internacicnal, o
que poss%b111tou aos paises europeus reestabelecerem a con-
vertibilidade de suas moedas. A Alemanha possuia posicao cla-
ra a favor da convertibilidade, uma vez que se encontrava
em situacao bastante privilegiada, do ponto de vista econami
CO ., frente 30s seus parceiros europeus. Ja a Franga e a In-

glaterra, embora tenham participado do EMA, nao tinham 0

mesmo interesse,.

Desde o inicio da decada de 50, os paises da Europa
Ocidental, estimulados pelo Governo Americano, buscaram a in
tegracao economica visando a facilitar o transito de mercado
rias e capitais. Em 1954, houve uma tentativa da Inglaterra
em tornar sua moeda convertivel,, mas esta experiéncia fracas

sou. No final da década de 50, esses paises encontravam-se
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em posig¢ao mais favorﬁveT em re1ag§o aos Estados Unidos ¢ g
restauracao da convertibilidade de suas moedas foi possivel,
Isto significou a liberalizagao dos movimentos de capitais
entre os paises da Europa e os Estados Unidos,lo que, por
sua vez, gerou condigGes para o reesfahe1ecimento do fluxo
de capitais de curto prazo. A éonvertibi]idade das meedas
europeias possibilitou também maior aproximacao entre os mer
cados monetarios domesticos, desenvolvendo-se toda uma rede
de comunicagoes e informagoes entre esses mercados e a intro
dugao de praticas que cbjetivavam reduzir os custos das trans

ferencias dos capitais.

Segundo Fred L.Block, a convertibilidade das moedas
dos principais paises europeus foi o passo culminante do es-
forgo americano para reestabelecer, na Europa Ocidental, 0

(1)

multilateralismo nas transacoes economicas internacionais

3.2.4 Dpéficits do Balango de Pagamentos Americano

E muito comum, na literatura pertinente a este assun
to, encontrar autores que afirmam terem sido os constantes
deficits no Balanco de Pagamentos Americano dsprimﬁpais pro-
pulsores do Furomercado. Alguns auteres, no entanto, discor-
dam a este respeito. Milton Friedman, por exemplo, endossa

ponto de vista diferente, quando diz ser descabido supor que .

7 BLOCK, F.L.The origins of international _economic disorder:
a study of United States international policy from I
World War to the present. Berkeley, University of
Catifornia press, 1977. p.134,
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os US$ 30 bilhoes, depositados no Euromercado em 1968; Tos
sem provenientes dos deficits do Balanco de Pagamentos Ameri
cano, acumulados entre 1964-68 (T). Segundo este autor, es-
tes depositos alcangavam somenfe cerca de US$ 9bilhdes. Apon
ta ainda que o fato dos Estados Unidos terem incorrido em
déficits no seu Balango de Pagamentos e isto ter - resﬁ]tado
na existencia de haveres en dETares em posse de estrangei-
ros, nﬁohsignifica, necessariamente, que esses haveres te-
nham sido transformados em eurodolares; poderiam, perfeita-

mente, ter sido aplicados de outra maneira.

Friedman compara o0s depositos dés bancos americanos
com os do Eurometcado, isto e, afirma que o que explica a
acao dos dep0sitos num sistema nacional explica também a ex-
pansao do Euromercado. Acrescenta,ainda; "... the correct
answer fér both euro—do]Tars and liabilities of US banks s

(2)

that their major source is a bookkepper's pen" .Refeita as-
sim a tese de que seriam os deficits dos Pagamentos Americanos
os principais responsaveis pela criacao e desenvolvimento do
Euromercado, afirmando, outrossim, que a diferenca entre as
regulamentacdes americanas e europeias e o mecanismo de mul-

tiplicacao de credito constituem as causas fundamentais para

0 crescimento desse mercado.

7 FRIEDMAN, M., op.cit.
.2 FRIEDMAN, M., op.cit., p.271.
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Na nossa opiniao, quando se comparam os dados do de-

senvolvimento do Euromercado com os deficits do Balango de

Pagamentos Americano, chega-se as seguintes conclusoes:

a)

b)

o desenvolvimento do Euromercado coincide com os primei-
ros desequilibrios das contas externas americanas;

ate 1967, o volume de recursos transacionados no Euromer-
cado era inferior ao deficit externo dos Estados Unidos;
a partir de 1968, quando os Estados Unidos inclusive . a

presentavam superavit em seu Balanco de Pagamentos, 0

crescimento do Euromercado seguiu trajetdria mais indepen

dente.

GRAFICO 1 DIMENSAO DO EUROMERCADO E O DEFICIT
DO BALANGO DE PAGAMENTOS AMERICANO
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Parece-nos, pois, razoavel afirmar que o5 deficits do
Balanco de Pagamentos Americano tiveram papel relevante na
formacao do Euromercado, ainda mais, somando-se¢ o fato que
os Bancos Centrais dos paises supevaritarios em relacao aos
~ Estados Unidos uti]izaram'esse mercado como forma de preser-
var o valor de suas reservas em dﬁlares (1). A nosso ver, os
'desequi1?brios externos americanos contribuiram decisivamen-
te para o inicio das atividades do Euromercado, principalmen
te considerando-se tambem as politicas econdmicas adotadas
pelo Governo Americano -nos anos 60, tendo em vista o contro-

le da conta de capital.

$.2.5 Medidas Restritivas sobre o Sistema Financeiro Ameri-

cano

A natureza dos desequilibrios externos americanos fof
tratada de maneita sintetica no segundo capitulo, item 2.2.
Cabe agora explicitar as medidas tomadas petas  autoridades
ameficanas objet{vandolo contro1e da conta de capital do Ba-
lango de Pagamentos e a relacao com a formagao do Euromerca-

do.

Mais uma vez, parece ter sentido nossa advertencia

inicial de que os fatores comumente apontados como causa da

1 0s Bancos Centrais dos paises superavitarios em relagao acs
Estadeos Unidos, faziam seus depésitos no Euvomercado atra-—
vés do Bank for International Settlements=-BIS. Essas ope—
ragoes foram consideradas extremamente tmportantes para aZ
guns autores. A respeito, ver:

KLOPSTGCK, F.H. Money creation in euro-dollar market: &
note on Professor Friedman's view. Review of Federal
Reserve Bank of New York, New York, Jan.[%70. '
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formagao e crescimento do Euromercado mao podem pres?indir
de referéncia mais geral. Senfp, vejames: afirmar que foram
as diferencas entre os regulamentos dos sistemas  bancirios
americano e europeu a causa fundamental para a formacao do
Euromercado nio estd incorreto, mas, do nosso ponto de vis-
ta, esta explicacio & insuficiente para se entender to&o 0

processo.

As hestrigaes impostas ao Sistema Bancario Americano
foram instituidas com o objetivo de controlar o Balanco de
Pagamentos dos Estados Unidos através do equilibrioc da con-
ta de capitais. A excelente anilise feita por Fred Block, a
respeito dos desequi1?brios externos americanos, aponta para
a origem desses desequilibrios hos varios itens que compdem
o Balango de Pagamentos.(]). Em relacac a conta de capital,
o fator preponderante, desencadeadof do desequilibrio, foi
os fluxos financeiros das empresas americanas, destinados aos
investimentos diretos no exterior. Assim sendo, a nosso ver,
torna-se inadequado proceder a descrigao de medidas conjuntu-

rais, sem ponderar sobre seus determinantes estruturais.

A disparidade entre as regulamenta¢oes dos sistemas
bancarios americanc e europeu nao se deu por mera casualida-
de. Ha que se considerar o processo de expansao das empresas
americanas para o exterior, principalmente para a Europa,
o papel do dolar como moeda internacienal e a proOpria reagao

antiamericana por parte dos paises eurepeus.

I BLOCK, F.L., ep.cit., cap.6.
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A politica monetdria restritiva, imposta pelo Governo
Americano durante a déecada de 60, esteve centrada em tres

medidas:

g) Imposto de Equalizacao de Juros-IET (“"Interest Equalization
Tax-TET"},
0 Imposto de Equalizacgao de buros—IET foi proposto em ju
Tho de 1963, durante o Governo Kennedy. No entanto, somen
te entrou em vigor em setembro de 1964, ja na administra-
cao Johnson, com efeito retroativo a 18 de julhode1963“).
0 objetivo deste imposto era reduzir a saida de capitais
dos Estados Unidos. 0 mercado de emprestimos de Nova Ior-
que era utilizado, até entdo, princiba]mente por tomado-
res procedentes dos paises europeus mais desenvoividos. A
traves desse imposto buscava-se a equiparacao dos custos

de financiamento nos Estados Unidos com s custos de ou-

tras pracgas 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 emprestimos bancarios em
geral e para outros creditos concedidos pelo prazo de um
a tres anos. Com essa medida, os Estados Unidos passaram
de compradores Tiquidos de titulos estrangeiros, em 1962,
a vendedores liquidos, em 1967. A praga de Nova Iorque,
que at® entao era o principal centro abastecedor de recur

sos financeiros para o exterior, teve como conseguéncia,

7 CAIRNCROSS, A.S. Control of long-term international capital
movements. Washingtom, BrooKings Institution, T973.
p. 31. .
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seu papel muito reduzido. Em contrapartida, a instituigao
desse tributo constituiu um vigoroso impulso para o merca-
do de eurcbonus, pois 0s prestatarios comecaram a tangar

na Europa obrigacoes em dolares..
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Tabela 9 - EMISSAD DE EURO BONUS SEGUNDO PRESTATARIOQS

1963-74
_ (US$ milhoes)

PRESTATARIOS 1963 | 1964 | 1965 | 1965 | 1967 | 1968 | 1969 | 1870 [1971 | 1972 {1973 | 1974 | [ I0TAL .
EMISSOES TOTAIS - 164 719 J1 041 |1 142 (2002 | 35733156 |2 966 |3 642 {6 335 |4 169 | 2 008 30 917
- Empresas Ameri

canas - - 358 439 562 |2 096 [1 005 741 |1 098 |1 992 874 110 9 275
- Qutras Empre- _ )

sas 25 108 319 376 575 603 | 817 (1065 (1 119 {1 759 |1 309 605 8 680
- Empresas Esta~

tais ' 80 185 110 118 | 442 349 | 682 594 848 11 170 923 526 6 027
- Governos 53 293 189 108 303 5001 584 351 479 11 019 659 407 4 9L,
- Organizagoes In _

ternacionais 6 132 65 101 120 2h 68 215 98 395 404 360 1 990

FONTE: MORGAN GUARANTY TRUST COMPANY, World Financial Markets, New York, varios nimeros.



As empﬁ95as americanas tornaram-se importantes emissoras
de titulos de longo prazo a partir de 1968, quando foram
anunciadas pelo Governo Americano medidas de controle de
crédito extremamente testritivas para essas empresas' que
atuavam no exterior. 0 papel secundario dos organismos in
ternacionais e dos governos, na emissao de bonus no Euro-
mercado, podé, em parte, ser explicado pela isencao do

IET, que estes possuiam.

Cairncross afirma que o IET ficou um autentico "disparador”

das operagoes de meédio e longo prazo do Euromercado(1).

b) Régu]améntag&o:".da taxa de_juros_(“Regu]ation'Q")

Apos o caos financeiro decorrente do "crash" de 1929,0
Federa1 Reserve SystethED proibiu 0 pagamento de Jjuros
pelo S{sfema Bancﬁhio Americano, a depositos com prazos
inferiores a 30 dias, e estabeleceu um teto maximo de ta-

xa de juros para o5 depositos por mais de 30 dias.

Esta tegu]amentagﬁo foi denominada "Regulation Q". A prin
cipio o teto maximo da taxa de jurbs foi fixado em 3% ao
ano; em 1935, este limite foi a]terado para 2,5% ao ano, vol
tando a taxa inicial a partir de 1957. Em 1962, os dep0dsi
tos por mais de 30 dias, cujos titulares fossem governos
estrangeiros ou autoridades monetﬁriaé desses governos,ou
entao determinadas instituigoes, de caréter internachnml,
foram isentos dessa regu]amentagﬁo pelo prazo de trés anos.
A partir de 1968, esses depositos ficaram permanentemente

excluidos dos termos da "Regulation Q".

1 CAIRNCROSS, A.S., op.cit., p.34.
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Essa regulamentagao restringia-se aos bancos que operavam
oo o '

nos Estados Unidos, estando isentas as filiajis de bancos

americanos situadas fora do territorio americano. Geoffrey

Bell comenta que a "Regulation Q" deixava assim uma ‘"por
ta aberta" para a remuneracgdo de depositos por menos de
30 dias e com taxas de juros sem limite superior, para

{1)

bancos que operavam no Euromercado .

No periodo 1966-69, as restrigOes impostas por essa regu-
Tamentagao fdram especialmente importantes, pois a politi
ca monetaria contracionista do Govetno Americano determi
nou a elevagiao da taxa de juros para emprestimos, tornan-
do-se muito dif?ciT para os bancos remunerar competitiva-
mente os depositos. Isto acarretou um fluxo de saida de
recursos para o Euromercado. 0s bancos americanos gque ope
ravam nesse mercado estimuiaram seus clientes a fazerem
seus depositos nas filiais européias. 0 endividamento des
ses bancos no Euromercado, por sua vez, condicionou a ele
vagao da taxa de juros nesse mercado, o que estimulou o

redeposito de dolares no mercado de euromoedas.

A "Regulation Q" teria tido, para o mercado de eurodola-
res, efeito semelhante ao do IET, para o mercado de euro-

bonus.

Alguns autores consideram que, caso nao existisse a "Regu
lation Q" ou mesmo se o teto maximo da taxa de juros fos-

se mais elevado, o mercado de eurodolares ndo teria exis-

7 BELL, G., op.cit., p.9-10.
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tido pu_pelo-ﬁgnosa teria sido muito menor. Geoffrey: Bell
gonsiggravaa no ﬁnianip, que a "Regulation Q" foi impor-
tante para promover o crescimento do mercado”.., no en -
tanto essa nao foi a rﬂzﬁo fundamental de seu desenvolvi —
mento, mas sim @ isengdo de controles existentes nesse
mgr;adof(1). A tglﬂgﬁo entfe a politica 'monetéria norte-
americané e a existencia e dimensdo do Eutomefcado sera

discutida ao final deste trabalho.

Restricdo de credito aos nao-residentes nos Estados Uni-

dos ("Voluntary Foreign Credit Restraint Program").

A situacao do Balango de Pagamentos.sofreu grave deteriora
¢do com a participagﬁo crescente dos Estados Unidos na
Guerra do Vietna. Em 1965, foi proposto um programa  para
controle das saTdas.de capital americano com destino a
1nves%imentos no exterior. O programa, denominado "Voluntary
FOpeign Credit Restraint Program", recomendava que 0s

bancos e entidades americanas nao-bancarias restringissem

a transferencia de fundos para o exterior.

No inTcio de 1968, esse programa deixou de ser voluntario,
pois 0sS desequil?btios das contas externas, derivados dos
gastos militares no Yietnd, ao contrario do que se acredi-
tava 1n1cia1ménfe, nao foram ttansitﬁrios. A esperada vito
ria répida sobre o inimigo nao se cohcretizou, tornando-se
assim, impositiva a necessidade de maior controle sobre a

conta capitai(z).

7 BELL, G., op.cit., p.10.

2 Qg mecanismos adotades pelo governo norte-americano para gerir os
déficits no BP sac analisados por F. Block, Ver:
BLOCK,F., waep. ¢it., cap. 7.
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‘m relagdo ao Euromercado, a restrigao de credito para os
nﬁo-residentes no Estados Unidos funcionou como importan-
te elemento ace]erador pelo lado da demanda, sendo as em
presas americanas as principais clientes desse mercado em
sua fase inicial (anos 60). Nao se deve esquecer que, du-
rante a decada de 60, essas‘empresas realizaram  grandes

investimentos fora dos Estados Unidos {Tabela 10).

83



b8

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

1965-71

_ ) Em percentagem
TIPO DE FONTE ..1965 1966 . - .1967 ~..1968 1969 . 1970 1971
TOTAL 100 100 100 160 100 100 100
Transferéncia de
Capital 72,61 66,03 68, 41,01 45,33 47,51 54,44
Reinvestimento 24,98 21,62 19,16 19,85 20,24 22,71 16,97
Empréstimos Estran-
geiros 2,31 12,35 11,93 39,04 34,43 29,78 28,59
FONTE: US DEPARTMENT OF COMMERCE, The Multinational Corporation, 1972 - p.55. Retirado de

Caincross, Alec - Control of tong - Term International Capital Movement, Washington D.C.

The Broockings Institution,

1973,
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3.3 Configuracao do Euromercado

Analisadas as condigoes sobre as quais se constituiy
0 Euromercado, cabe agora comentar sua configuragﬁo, ou seja:
a) caracteristicas operacionais;
b) distribuicdo espacial;
c) agentes econdmicos;
d) formagao das taxas de juros do mercado;
e) dimensdo do mercado;

f) mecanismos de crescimento,

3.3.1 Caracteristicas Operacionatis

Um dos elementos definidores do Euromercado & que as
Operagaeé sEO'realizadas com moedas que nzo a do ba?s onde
o agente financeiro esta localizado. Assim, esse mercado ‘fun
ciona com recursos financeiros denominados principalmente em
dalares, tendo como intermediérios os Bancos Comerciais ou
.outros agentes financeirds, localizados fora do territﬁrio
norte—americano e naoc sujeitos, portanto,'ﬁs condicoes de o-

peragbes do Mercado Monetario Americano.

No Euromercado, os eurobancos (bancos que atuam nesse
mercado) desempenham importante papel de intermedidrios fi-
nanceiros, uma vez que gualquer operagﬁo realizada em dola
res, por exemplo, envolve um banco localizado nos EstadosUni:
dos e outro(s) situvado(s) fora do territorio americano o que

impoe margens operacionais estreitas, compensadas pelo vo-
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iume de recursos envolvidos em cada transagao. E, portanto,

um mercado onde prevalacem as operagoes no atacado (1),

A auséncia de regulamentagao & outra  caracteristica
basica de atuagdo dos eurobancos. Estes estio sujeitos ape-
pas aos regulamentos dos paises hospedeiros para as opera-
goes de bancos ou em moedas estrangeiras. Mercados onde es-
ses regulamentos s3o flexiveis tornam-se pontos preferidos pa
ra a localizacao dos eurobancos. A ndao-existencia de tetos
maximos para taxas de juros e de reservas minimas sobre depd
sitos possibilita maior agilidade e lucratividade das opera

(2)

¢oes no Euromercado' .

A moeda dominante no Euromercado e o dGTar americano,
a "vehicle currency”, segundo Swoboda(3). A participagao lar
gamente majoritidria da moeda americané nesse mercado interna
cional permaneceu praticamente constante ao longo de todo o

perfodo analisado: 1957-82.

1 4s operagoes realizadas no Euromercado nao costumavam ger
inferiores a US$ 1 milhao e evam frequentes cifras entre
US$ 10 e 50 milhoes. Encontravam-se, para as operagoes in-—
terbancarias, margens diferenciais em torno de 1/8 ao ano.
Ver:

EINZIG, P., op. cit., p.24.

2 Depotis da falencza do Banco Herstatt (1974), os principats
bancos comerciais filzevram um acordo atraves do Bank of
International Settlement, responsabilizando-se pelas opera
goes de suas filiais no emterzor, ao mesmo tempo em gque o8
Bancos Centrais de seus paises de origem comprometeram-se a
tomar providencias formais para socorrer esses bancos co-
mevetais nae difieculdades decorrentes das opervagces inter~
naetionais. No caso da Inglaterra, o Bank of England super-
vistona .08 Eurobances situados em Londres, desde 1870.

. 0s bancos sob sua jurisdigdo devem manter um percentual de
seus ativos sob a forma de Leitras do Tesourec Inglés.

3 SWOBODA:; A.N. The euro-dollar market: an economist point of view.

In: PRODNOW, H.V., ed. The euro-dollar. Chicago, Rand MatNaily &
Co., 1970.
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As operacgoes interbancﬁrias.podem ser apontadas como
uma das bases do Euromercado,-pois tiveram participagao mui-
to significativa desde a sua criacio, sendo que aflexibilidade
dos eurobancos decor_'r_e da possibilidade de poderem recorrer a
essas operagoes. Deve-se ressaltar que nos momentos de crise do Euro-
mercado as operagoes interbancarias ficaram restritaﬁ aos par-
ceiros de primeira Tinha, o que ocasionou dificuidades para que os

bancos marginais pudessem fechar suyas posicoes de caixa (1,

Dutra caracteristica operacional do Euromercado & sua
profunda Tigacdao com o mercado de cambio, com importantes

repercussoes em seu desenvolvimento.

Cabe ressaltar que as operacgoes no Euromercado, dado
a natureza dos papeis negociados (time deposits, CD, bank

acceptances) est3o garantidos pelo anonimato.

3.3.2. Distribuigdo Espacial

Ao se tr_'atar_ da localizag¢dao geografica do Euromercado,
toca-se na questao dos centros financei-ros internacionais ou
"Offshore Financial Centers", que abrigam esse mercado. A
partir da decada de 60, esses centros tiveram rapido cresci-
mento, o qual se coﬁfunde com o proprio processo de internacio

nalizacao bancaria e com o desenvolvimento do Euromercado.

1 STALLINGS, B. CEuro-markets, Third world Countries and
the international political economy. Wisconsin,. University
WISCONSIN, T979. (mimeo)
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Segundo Y.S. Park(1), os centros financeiros iniernah
cionais distinguem-se dos domeésticos por trés caracteristi-
cas basicas:

a) as operagﬁes Sao realizadas em moedas due nao a do  pais
onde se localizam, naoc havendo, portanto, ligacao direta
com 0 sistema bancﬁrio nacional; |

b) geralmente, s&o isentos de taxas e controles de cambio im
postos ao sistema bancirio doméstico; esta diferenga entre as regu-
TamentacOes para as operagdes domesticas e internacionais cons-
tituiu elemento decisivo para o crescimento dos "Offshore
Centers" e do Euromercado, nas decadas de 60 e 70;

c) atendem preferenciaimente os clientes n3o-residentes no

pais onde estio localizados.

0s agentes fiﬁanéeiros que operam nestes centros pre-
cisam con,tar_ com onerosa infra-estrutura de servigos de tele
comunicacoes e de servicos aéreos, alem de um corpo té€cnico
constantemente atualizado e informacoes a respeito de outras pracas
financeiras. A atuagao em vﬁrias pracas e com clientes de varios pai

ses permite ratear 0s custos fixos decorrentes da montagem

dessa estrutura funcional.

A localizagdao geografica e de 1mport§ncia estratégica
para os agentes financeiros que operam internacionalmente, pois
e fundamental estar proximo dos investidores e tomadores. 0
pails hospedeiro, além de propiciar condigoes legais favora-
veis para o estabelecimento de bancos estrangeiros, deve pos
suir um sistema de telecomunicacoes adequado e ser ou estar

proximo dos centros econamicamente importantes..

17 PARK, Y.S. The economics of offshore financial centers, The
Columbia Journal of Waorld Bu&in@;g,_17{43:31-3&;,Ninter—TQBZ.
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Esses céntros financeitos internacionais, com bancos
transnacionalizados, constituem a base operativa do Euromer
cado. Associa-se 3 ideia desse mercado, um circuito financei
ro 1nternaciona1 integrado através de meios de comunicagdes.
Assim, pode-se falar de centros financeiros na Europa, na
Asia, na América Latina ou no Oriente Médio. Como ja foi
dito, o prefixo "euro" perdeu seu significado inicial passan

do a denominar esse sistema financeiro internacionalizado.

Ao longo das décadas de 60 e 70, Londres constituiu
a mais importante praca dentre os diversos centros financei
ros internacionais, seguida por outras pragas na Europa Oci
dentral, nos Estados Unidos e no Canada. 0 Japdo, bem  como
outros paises asiaticos, tiveram papel secundério ate mea-

dos da decada de 70.

0 fato de Londres ter-se tornado a "capital" do Euro-
mercado desde o final dos anos 50 deveu-se 3 sua tradicao
comohcentro financeiro internacional, que dispunha de infra-
estrutura adequada para o funcionamento do mercado. Mesmo
nao sendo a 1ibra a moeda 1nternaciona1 e apesar de ja ter
sofrido virias crises, a atitude favoréve] das autoridades
monetarias britanicas, a presenga de vErios bancos estrangei
ros ja estabelecidos em Londres, a tradicao do mercadd de
cambio e a existencia de um sistema de comunicagbes eficien-
te garantiram o dominio de Londres em reTagEo aos outros cen
tros financeiros, pelo menos ate o final da decada de 70 (Ta-

beta 11).
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Tabela 11

- PRINCIPAIS CENTROS FINANCEIRDS

1978
L _ _(US$ bilhoes)
(1) ATIVOS DENOMINADOS EM | NUMERO DE BANCOS
CENTROS FINANCEIROS | MOEDA ESTRANGEIRA(Z) ESTRANGEIROS(3)
Londres 173 308
Nova Ilorque ' 78 274
Bahamas 83 285
Francfurte 61 172
Luxemburgo 53 67
Zurique 73 111
Paris 58 194
Amsterdﬁ 35 73
Bruxelas 31 68 .
Toronto 20 90
Milao 18 49
Toquio 17 173
Panama 10 11
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 - We. Graw- HiTT,No
va Jorque, 980, o
(1} 0Os centros listados tem ativeos denominados em moe-
da_estrangeira igual ou menor do que US$ 10 bi
lhoes.
(2) Valores estimados na metade do ano de 1978.
(3) Numero de bancos estrangeivos inclui afiliadas, _ou

tros eseritorivs, subsidiarias e

participagoes
em consorcic e bancos domesticos.
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Nao deixa de parecer paradoxal o fato de Nova Iorque
ndo ter-se tornado o principal centro financeiro internacio-
nal, apesar dos Estados Unidos serem o principal pa¥s do
Bloco Capitalista. Em 1981, quando o Governo Americano insti
tuiv o International Banking Facilities-IBFs, reacendeu-se o
debate sobke a primazia de lLondres ou de Nova Jorque como
"0ffshore Center". De fato, nos primeiros anos da década de
80, ocorreram mudancas importantes no cenErio das financgas
internacionais. Mas, até essa €poca, o fato de ser Londres
e nao Nova Iorque o centro mais importante das financas in-

ternacionais deu margem a varias explicacdes.

Mendelsohn tentou justificar o fato com base em carac
teristicas pecu?iares dos Estados Unidos. Por se tratar de
pals com.dimensaes continentais, suas principais pracas fi-
nanceiras - Nova Iorque, Chicago e Sao Francisco - ja opera
vam com volumes suficientemente elevados. A18m disso, o éis—
tema Bancﬁtio Americano & muito mais descentralizado do que
0 europev (1). Estas explicacbes, no nosso entender, $3o pou
¢o convincentes, quando se considera gque a presenca dos ban-
cos americangs no Euromercado foi dominante durante as deca-

das de 60 e 70.

Qutros autores inclusive Mendelsohn explicam o fato
através da serie de coitroles do fluxo de capitais para o ex

terior, impostos pelo Governo Americano desde o inicio da de

I MENDELSOQHN, J., op.cit., cap.30.
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cada de 60, Esses controles teriam impedido Nova lorgque de
desempenhar um papel gue “naturalmente” The cabia:ser o prin

cipal centro financeiro internacional,

Muitos autores afirmam que a localizacao do principal
centro financeiro internaﬁiona? era irrelevante. 0Os Estados
Unidos deteriam o controle sobre o Euromercado, mesmo gque as
transagbes se realizassem fora do pais, pois a maior parte
dessas operagoes eram realizadas na moeda americana ou ainda

por bancos americanos transnacionalizados.

De qua]queh7forma, nio deixa de ser interessante no-
tar que a retirada dos controles sobre fluxos de capitais
para o exterior no inicio dos anos 70, nao afetou as ativida
des dos -"offshore centers" estabelecidos ao longo da decada
de 60, Apenas parte pouco significativa dos negdcios retor-

nou a Nova lorque,

0 influxo crescente de capitais para os Estades Uni-
dos, nos anos 80, parece, do nosso ponto de vista, estar 1i-
gado a outros fatores, alem da retirada de controles sobre
fluxos de capitais por parte das autoridades monetarias ame-

ricanas.

3.3.2 Agentes Econdomicos

O0s agentes que participam do Euromercado sao seme-

thantes aos que constituem o5 demais mercados financeiros,
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isto &, bancos comerciais, agentes financeiros n§b~b§uﬁfios,
Bancos Centra1s, empresas e individuos. C1endenn1ng aponta
como d1ferenga fundamental o fato de que as operacoes s3o
realizadas com fundos internacionais e nao se restringem a
moeda nacional do pais onde o agente financeiro estega esta-

(1),

be1EC1do

3.3,3.1. Instituicoes Oficiais

As institui¢oes oficiais que participam do Euromerca-
do s3ao os Bancos Centrais, as Organizag¢oes Monetarias Inter-
nacionais, 0s governos e outras entidades de carater ofi-

cial.

Do ponto de vista da oferta, as instituicoes oficiais,
entre estas sobretudo os Bancos Centrais, tiveram papel deci
sivo como supridoras de fundos do turomercado. Melhor dizen-
do, foram os Bancos Centfais europeus, através de suas apli-
cagoes , fundamentalmente em dﬁlares, que abasteceram esse
mébcado durante um largo periodo. Durante a decada de | 60,
ate meados da decada de 70, esses bancos aplicaram suas re-
servas excedentes para obter algum rendimento ou para evitar
a perda de valor. As aplicagoes ho Euromercado eram feitas
diretamente ou através do Bank of International Settlements-
BIS. Este congregava vétios Bancos Centrais de paises de-
senvolvidos e atuavarcqmo repassador de fundos desses ban-
€0S para oﬂEuromercado. 0 estimulo para realizar essas apli-

cagoes foi dado pelo diferencial da taxa de juros entre 0

7 CLENDENNING, W.E. The euro-dollar market., Oxford, Oxford
Clarendon press, 1970, p.T15. -
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mercado de Nova Iorque e o Euromercado. A liquidez, a confia
bilidade e a impossibilidade dos tstados Unidos intervirem
diretamente nesse mercado sao 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 dﬁlates, a executar a chamada OpEeracao
de "swap". Essa operacao consiste numa compra (venda) de divi
sas acoplada a uma venda (compra), iéto €, sao operagBes "ca
sadas" de compra e venda em condicoes diferentes de taxa de
cambio. Como resultado desta operacao, um Banco Cemtral con
cederia um credito a outro ﬁanco. Durante 0s anos 60, esse
expediente Foilutilizado_para evitar a conversao dos dolares
excedentes das reservas dos Bancos Centrais europeus, princi
palmente alemido e suigo, em ouro. Nesse caso, ¢ Banco | Cen-
tral europeu recebia 0 diferencial de taxa de cambio, isto
e, vendia os d61ares a0 FED e 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 paises. Desta maneira, o Ban-
do Central de um determinado pais vendiz (comprava) dbDlares
ou outra moeda dos Bancos comerciais localizados no proprio
pais, comprando (vendendo) simultaneamente a prazo, para o0s
mesmos bancos, com uma taxa superior {inferior) a vigente
no mercado futuro. Era a diferenga entre o prego do mercado
a termo e o preco de desconto que determinava guantos dbla-

res 3 vista o Banco Comercial desejava comprar (vender)(]).

1 Sobre as operagoes de "swap', ver:
" L'HUILLER, F. Le systeme monetarie internationale. Paris,

Armand Colin, 1971. p. 215-221,
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0 objetivo das aﬁtoridades monetarias que realizaram
essas Operagoes era procurar separar o mercado monetario in-
terno das contas externas, reduzindo (ampliiando) a 1liquidez
em moeda nacional, atraves da venda {compra) de moeda estran
geira, para compensar oS influxos (refluxos) de reservas in-

ternacionais(l).

0 BIS tambem constituiu importante fonte de fundos
para o Euromercado, sendo que a maior parte de seus recursos
eram pfovenientes de Bancos Centrais, mas em situagdes espe-
cificas entrou diretamente no mercado para estabi]izé—]o,

(2)

‘recorrendo a@s operacoes de "swap" com o FED .

No inicio, os principais supridores de fundos desse
mE}cado foram as instituigoes oficiais. Estas pefderam sua
primazia em meados dos anos 60, quando empresas passaram a
ocupar malor espago na concessao de recursos para esse merca
do. No perTodo 19706-72, com a crise do padrao dolar-puro, as
instituicOes oficiais voltaram a ter papel preponderante na
formagao dos recursos do Euromercado. Depois do primeiro cho
que do petroleo, os Bancos Centrais e demais instituigoes
oficiais dos paises produtores dessa matéria prima, passaram
a ter papel relevante como supridores de recursoS, partici-

pa¢do esta que se reduziu apds 1981,

“

1 BELL, G. op.cit., p.26.
2 KLOPSTOCK, F.H. The euro-dollar market: some unresolved
issues, Essays in International Finance, Princeton,

Princeton University, 65: 1-28, 1968,
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Ainda & preciso ressaltar que, no inTcio da dicada de
70, paises da America Latina, ao depositarem suas  reservas

tambem contribuiram com recursos para o Euromercado.(})

No que diz respeito a demanda de fundos por parte das
instituicoes oficiais, cabe estabelecer distincdo entre 0s
Bancos Centrais, de um lado, e as empresas estatais e o Go-
verno, de outro. Alem disso, € conveniente tratar separada-

mente paises desenvolvidos e paises em desenvolvimento.

0s Bancos Centrais tiveram forte presenca no Euromer-

cado, como ofertantes, mas nao come demandantes de fundos.

Quéndo o mercado se abriu para os paises do  chamado
"Terceiro Mundo"(z), os Governos desses paises e as respecti
vas empresas piblicas tornaram-se importantes tomadores . de
recursos do Euromercado. Acredita-se que as razoes do endivi
damento desses paises possam ter sido:

a) ﬁbter financiamento para deficits no Balango de Pagamentos;
b) consolidar a divida externa a curte prazo, com financia-
mento de longo prazo;

¢) constituir reservas.

" Nao faz parte deste trabalho analisar as causas do en

dividamento no Euromercado, dos pafses em desenvalyimento.

1 BELL, G., op.cit. p.27

2 Estamos utilizando a denominagaq, "Tevceiro Mundo"  entre
aspas, por constderq—la mutto imprectsq e ngo Levar em con

3 - + * o,y - =
stderagac diferengas impowrtantes entre 08 parses: assim

elassti ficados.
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De qualquer forma, sabe-se que a condicac de grande Tiquidez
que vigorou nesse mercado no inTcio dos anos 70 foi fator
preponderante para que 0S eurobancos emprestassem para clien

tes considerados de segunda classe. (1)

f interessante lembrar as operacOes indiretas dos Go-
vernos para a itomada de fundos no Euromercado, atraves de es

timulos concedidos a seus bancos comerciais.

Apds a crise dos pases endividados, em 1982, o FEuro-
mercado praticamente fechpu-se para seus tomadores privados
tendo os empréstimos para a rolagem da divida passado a ser

negociados diretamente com os Governos desses paises.

3.3.3.2 Drganlzagoes Flnancelras Prlvadas

O0s Bancos Cemerciais, principais agentes _financeiros
privados, operam como intermediarios financeiros no Euromer-
cado, 0 que afeta ndo s6 a oferta, mas também a demanda des

se mercado.

0 Euromercado oferece possibilidades interessantes pa

ra os Bancos Comerciais aplicarem seus excessos de caixa. O

peragdes de compra de moeda no mercado de cambio e posterior

aplicacdo no Euromercado tambem costumam ser atrativas.  Os

-

1 Para o ecaso do Brastl, venr:
PEREIRA, J.C. F1nanc1amento externo e crescimento econom1j
L GO 1o Brasil: 19667730 “Brasilia, IPEA, 1974, {(Rela”

tovio de pesqu1sa, 27).

GRUZ, P.D. . . DYvida _Externa e Politica Economica. A
exper“1enc1a Brasileira nos anos 70 Brasiliense, Sao Paulo,
T L

Pana o caso do México, ver.s _

QULJIANG, J .M. El Sistema Financierg Mexicang, Mexico, 1980,
(%MWQQ). : T
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Bancos Suigos, por exemplo, recebedores de jmportante fluxo
de recursos provenientes de varias partes do mundo, recor-
reram diversas vezes ao Euromercado em busca de ativos com
suficiente liquidez e rentabilidade para as aplicagoes de

seus depositos.

0s Bancos Comerciais americanos tiveram importante pa
pel na oferta de recursos para o Euromercado, a partir  das
restrigoes impostas pé]a politica monetaria dos Estados Uni
dos. Mesmo ap0s a retirada dessas medidas, continuaram a
desempenhar esse papel, ainda que em conjunto com 0Ss bancos

japoneses,

Paul Einzig e B.S. Quinn(1) sintetizaram a forma de
participagﬁo dos Bancos Comerciais como ofertantes e deman-
dantes de recursos no Euromercado, da seguinte maneira:

a} transagﬁes interbancarias de curto prazo que permitissem
rapido retorno, dependendo para tanto das taxas de juros
cobradas e pagas;

b) concessac de emprestimes de medio prazo, desde que a ope-
ragao permitisse rentabilidade e/ou ocupagcao de wmercado;

c) operacoes de arbitragem, tanto fornecendo fundos como cap
tando-o0s;

d) financiamento de operacOes de comercio exterior;

e) realizagdo de operag¢des de "swap", com moeda local, as
quais poderiam afetar tanto a oferta como a demanda de re

cursos no mercado de euromoedas.

7 EINZIG, P. & QUINN, B.S. The euro-dollar systemn. &. ed.
London, MacMillan, 1977. p.38.
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E importante ainda ressaltar que pérte significativa
das captagdes realizadas por esses bancos transformavam-se ra-
pidamente em operagoes ativas, o que possibilitava - manter
uma estrutura assimétrica de ativo e passivo. A transforma-
¢do de depositos de curto prazo em aplicagles de médio prazo
com taxas flutuantes aumentou sensivelmente durante os anos
70. Essas operacoes foram denominadas creditos "roll-over". A
pSs o infcio da década de 70, como ja se analisou, virios ban
cos se consorciaram visando nao so enfrentar a grande concor

rencia existente no Furomercado em reiagao aocs recursos e

aos clientes, mas tambem dividir riscos das operacoes.

A medida que o mercado foi crescendo, passou a compor
tar agentes financeiros nao-bancarios, principalmente, as
Corretoras -- Brooking Institutions -- , que realizavam boa
parte das operacdes 1nterbahc5rias, isto e, procuravam ban
cos com posigcdoes credoras e devedoras e “"casavam® a operacao
entre ambos. Apos a crise dos paises devedores, em 1982, a
participacdo desses agentes parece ter sofrido reduc¢ao signi

ficativa.

3.3.3.3 FEntidades nao-financeiras

Como supridoras de recursos para o Euromercado, as en
tidades nEo-f{nanceir;s, fundamentalmente as empresas, ganha
ram importancia a partir de meados da decada de 60. 0 Euro-
mercado foi bastante usado como alternativa para a valoriza-
cao 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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seja o domestico. Por outro Tado, os saldos de caixa eran
mente no Euromercado, que oferecia melhores condigbes de 7ji-

quidez e rentabilidade.

As empresas privadas ndo-financeiras também foram
importanies fomadoras de recursos no Euromercado, para finan
ciamento de seus investimentos, principalmente durante  os
anos 60 e inTcio da década de 70. Neste caso, as empresas a
merigan?s tiveram influencia relevante na formagao da deman-
da do Euromercado, preponderaniemente a partir de 1965, quan
do passaram a vigorar medidas restritivas para obtengao de
¢rédito, para financiamento dos investimentos diretos, no

mercado americano.

3.3.3.4. Observagoes Gerais

0 Euromercado pode ser entendido como uma "criacao”
dos Bancos Comerciais, pois estes influiram decisivamente
na organizagao desse circuito, aproveitandc as politicas mo
netarias liberais dos paises onde esse mercado se localizou.
0 processo, sem precedentes, de internacionalizagao da ativi
dade economica, apo0s a Segunda Guerra Mundial, foi acompanha
do pela transnacionalizagdo bancaria, dando condigoes para
gue se formassé 0 Euroﬁercado. No segundo capitulo deste
trabalho, no item 2.3, foi discutida a internacionalizagido
banciria, tendo-se salientado que nio se deveu exclusivamen
te a0 Euromercado o estabelecimento de uma rede bancaria

internacignal, 0 processo de internacionalizagao do capital
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produtivo aparece como 0 determinante mais importante para
a fixacao de agéncias no exterior, ou seja, era  necessirio
acompanhar 95 clientes que haviam passado a atuar nos merca-
dos externos,. Inclusive no periodo 1965-73, quando foram
impostas restrigbes no mercado americano para captagido de
recursos a serem investidos no exterior, houve grandé compe
titividade entre bancos, na disputa por recursos e clientes.
E claro que nao se pode esquecer de que, uma vez constitui
do o Euromercado, as possibilidades de retorno eferecidas
por este circuito incentivaram, por si s0, a participagﬁo e

erescimento do mereado.

0s Bancos Centrais dos padses europeus foram importan
tes incentivadores do Euromercado, ao nao estipularem reser-
vas compulsorias para os bancos que operavam com moedas es-
trangeiras € para 0S fornecegores de recursos, durante a dé

cada de 60 e infcio dos anos 70.

3,3.4. Formagdo da Tazxa de Juros

As operagﬁes no Euromercado sao realizadas em moeda
estrangeira, isto &, nao na moeda nacional do emprestador e/
ou do tomador. Para cada transagao nesse mercado, portanto,
esta impiicita uma relacdo entre divisas, ressalvando-se as

operacoes realizadas em dolar no segmento americano.

Se um emprestador decide conceder um credito em moeda
gue nde a de seu pa¥s, por exemplo. deverd comprar esta moe-

da no mercado de cambio. 0 mesme eeorrerd, no caso de um to-
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mador receber um emprestimo em moeda diferente da do local
onde pretende usar o financiamento. Dessa maneira, 0s contra
tos no EurOmercado envolvem operagoes casadas de moeda e cEm
bio, e para se estudar a formagao das taxas de juros nesse
mercado € precise, no nosso entender, analisar a relag@o en-

tre o mercado de cambio e o monetario.

Partindo-se da definigao de mercado de cambio "spot”

e "forward”, de Keynes(1), pode-se dizer que:

a)'mercado de cambio "spot": compra/venda de moeda a  vista
ou "cash";

b) mercado de cambio “forward": (ou a termo) compra/venda de
moeda com data marcada no futuro, tendo como base a taxa
de cambio "spot"™ que prevalece no momento de se fechar
o contrato. Esta transacao nao exige o desembolso imedia
to,e garante a taxa de cambio durante o periodo do coqtrg
to, e eventualmente, pode-se vender/comprar ﬁosigﬁes em
moeda no mercado a termo, com &gio ou desagio, isto e,
recebendo um premio, caso a expectativa seja de maior va-
Torizacdao até o vencimento do contrato, ou um desconto,

quando houver expectativa inversa,

A relacao entre as moeda, ou seja, a fixacao das
taxas de cambio deveria estar baseada nas transacoes de co-
mércio internacional, isto &, na paridade do poder de com-
pra entre moedas. No entanto, as transagoes comerciais, ape
nas, nao explicariam o diferencial existente entre as taxas

de cambio do mercado “spot" e “forward".

7 KEYNES, J.M. A tract on monetary reform. London, MacMillan,
1971, p. 95, -
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Para Keynes, a diferenca entre as taxas de cambio "spot"
e "forward" de uma moeda revelaria a prefer®ncia em se man-
ter uma determinada moeda num gentro financeiro em detrimen-

to de outro.(])

A razao fundamental dessa escolha residiria no dife-
rencial da taxa de juros para depdsitos de curto prazo (“short-
money"). E conclui que: "... as cotacBes futuras para a'aqui
sigao de uma moeda valorizada no mercado monetﬁrio tendem a
ser mais baixas do que as cotacoes "spot", numa porcentagem
mensal igual ao diferencial de juros que pode ser _auferido

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

no menos va]orizado"ﬁz)

Exemplificado, ter-se-ia:

YA e 'B: taxas de juros de um més nos paises A e B, respec

tivamente.

Cs . taxa de cambio no mercado "spot" do pais A para
cada compra da moeda de B.

Cf: taxa de cambio no mercado “forward“ no pais A,

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

-

7 KEYNES, J.M. op. cit., p. }03.
2 KEYNES, J.M. eop. c¢it., p. TQ3.
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(Vv + "A): valor final ao se aplicar uma unidade monetiria
do pafs A, por um més, no mercado desse pais.
.i " 3 b — Fl —
(1 + 'B): definigcao analoga para uma unidade monetaria do

pais B.

Se iA > 1.B, os aplicadores do pais B converteriam uma
unidade da moeda de seu pals em moeda A, no mercado ‘“spot",
para aplicar no mercado monetario de A, por um més, mas, si-
multaneamente, venderiam a quantidade de moeda A que espera
riam obter em um mes a Cf. No final desse periodo, a unida-

de monetaria de B deveria ter-se convertido em Cs ! i
. 'C'}'('PA)

expressa na moeda B. Essa aplicagaoc teria sido realizada

se de fato Cs (1 + 1A) > (1 + B).

Cf

0 movimento de divisas em direcao ao pais A dimplica-
ria uma demanda de moeda desse pais no mercado "spot" e uma

oferta dessa moeda no mercado "forward" (| mes). Esse movi-

mento -- integrante em sua totalidade de operagdes de arbi-
tragem — se estenderia até que %i (1 + 1IA) = {1 + 1B), ou
1_

seja, se anulasse a vantagem relativa de se aplicar ng merca

do A.

Alem das taxas de juros, Keynes indica fatores coadju
vantes que contribuiriam para a fixagao das taxas de c§mbio
"spot" e "forward":

a) possibilidade de existirem problemas financeires efeu dis
tirbios politicos;
b) possibilidade de um{s) pais{es) declarar{em) merataria:

referia-se as dificuldades impostas aas palses dierro-~
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tados na Primeira Guerra Mundial para pagar as repara-
¢oes de guerra;
c) possibilidade de introdugdo de mecanismos de controle cam

bial.

Esses fatores contribuirTam para a formacao das expec
tativas futuras de va]orizagﬁo ou desvalorizagao de uma moe-
da, Keynes, lembra ainda qué as pracas de Nova lorgue e de
Londres, por serem as mais desenvolvidas, podiam oferecer
melhores op¢des para aplicagBes de curto prazo, e que, por-

tanto, atraTam maiores massSas monetarias.

E importante nctar que quando Keynes formulou sua teo
ria da paridade de juros, o mercado financeiro internacional
se restringia a poucos centros financeiros e n3o havia possi
bilidade de existéncia de uma estrutura de taxas de juros in
ternaciona1q(]) Cabe agora discutir, se com a formagao do Eu
romercado passou a existir uma estrutura de taxas de juros

internacional,

Se partirmos do suposto de gue a formagao da taxa
de juros depende da oferta e da demanda por liquidez, deve
mos entdo verificar se & possivel determinar a oferta e a de

manda por liquidez no mercado internacional.

-

Do lado da oferta, nao existe uma moeda internacional

emitida e controlada por autoridade monetaria supramacional.

1 0 ensaio A TRACT ON MONETARY REFORM, (e Keynes, foi es-
erito em 1923,
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A moeda que. desempenha as fungoes de unidade de conta
e de reserva de valor internacional — nao exclusivamente, mas
preponderantemente -- & o dolar americanc. Deve-se ressal-
tar que com a ruptura do padrao monetario internacional (do
tar-ouro), a posi¢ao dolar como moeda internacional pas-
sou a ser questionada, isto sem mencionar a capacidade real
que o Governo Americano tem de controlar a oferta agregado

de dblares.

Se, por outro lado, e a demanda por dinheiro para
" 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 dotar
comp reserva de valor internacional, a formacao 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
monefﬁria internacional estao em grande parte denominadas
em dalar, entio ndo seria possTve] determinar uma estrutu-
ra de taxas de juros completamente autonoma da america-

na.

Esta posigao, contude, precisa sep realtivizada, pois
imputar as condigOes de crédito americanas toda a responsabi
lidade pela determinaggo das taxas de juros-internacionais,
no nosso entender, e um raciocinio que n3ao contempla a com-

plexidade da questao.
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N3o se pode desconsiderar a existencia de bancos trans
nacionalizados que promovem a ligacao entre diversos centros
financeiros nacionais. A criacdo e o desenvolvimento do Eu-
romercado restabeleceu e intensificou 0s movimentos de capi-
tais & nivel internacional. Ademais, a caracteristica ope
racional do Euromercado, de efetuar transagoes com moedas es
trangeiras, implica a “"colagem" do mercado de moeda com o de

cambio.

Dentro de um sistema de taxas de cambio  flutuantes,
sem um padrao monetario internacional estavel, as  relagOes

entre cambio e juros frente ao furomercado atingem o climax.

Para Paul Einzig, a partir do deseavolvimento do Eurc
mercado, .algo inteiramente novo surgiu: "... a emergéncia de
uma estrutura de taxas de juros internacional, distinta, e

as vezes independente, das taxas de juros nacionais".{])

De fato, existe uma estrutura de juros internacional
propria, que apesar de seguir trajetoria semethante a dos
Estados Unidos, apresentou, em momentos especificos, um dife

rencial consideravel em relagdao as taxas de juros americanas.

No Euromercado, a taxa de juros que determinaria )
patamar das demais seria a Libor — London Interbank 0Offered
Rate -- para depdsitos de curto prazo, isto &, tres, seis,

nove meses e um ano, sendo que as taxas de trés e seis meses

7 EINZI1G, P., op. cit., p. 4.
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sao as mais comumente usadas como base para depositos de me-

dio prazo.(1)

A taxa de juros para depositos de eurodolares por 3
meses manteve-se ligeiramente acima da taxa que remunera 0$
certificados de depdsitos americanos, por mesmo periodo, re-
sultado favoravel da vantagem dos eurobancos sobre os bancos
americanos, que podem oferecer taxas melhores, dada a insen

¢ao de regulamentos existentes no Euromercado.

A relacao entre o Euromercado e os mercados financei-
ros nacionais, fundamentalmente o americano, seria, do nosso
ponto de vista, de interdependéncia, pois, se o segmento in
ternacional opera com moedas nacionais, se existe fluidez en
tre os diversos mevrcados financeiros e uma acirrada . concor-
rencia interbancaria, pode-se supor que as taxas de juros se
formam simultaneamente nos varics mercados. Melhor dizendo,
a ligacao entre esses mercados, proporcionada pelo Epromercg
do, e a utilizacao de moedas nacionais, associada a inexis-
téncia de um padric monetdrio internacional estadvel, explica

riam essa interdependencia.

A interdepend@ncia das taxas de juros nacionais e
internacionais, por sua vez, aumentou muito a probabilidade
de haver importantes e permanentes desvios das taxas de cam-
bio "forward", em re?agao a algumas de suas paridades de ju-

ros. Como observa Paul Einzig(z), uma taxa de cambio "“forward"

7 MENDELSOQHN, J.S8.,. op.cit., p. Z74.
2 EINZIG, Paul. oeap. c¢it., p.45.
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nao pode ser igual a mais de uma paridade de juros, simulta-
neamente. Uma vez que existem varias paridades de juros para
cada .prazo, a taxa de cambio "forward" estara sobrevalori-
zada em relagao a algumas delas e subvalorizada em relagao a

cutras.

Alem disso, se quando Keynes escreveu seu trMm]ho(]),
as paridades estavam baseadas.nas taxas de juros nacionais,
a partir da existéncia do Euromercado e de uma estrutura
de juros internacional distinta das nacionais, as parjdades
entre as diferentes euromoedas, e entre‘e1as e as taxas de
juros nacionais estao baseadas, ao menos parcialmente, nas
taxas de juros internacionais. Exatamente por essa razao 8
que a existéncia de diferenciais entre as taxas de cambio
"forward"?e'algumas de suas paridades de juros proporciona
oportunidades para efetuar operagoes de arbitragem. A expli-
cacao, entao, para o diferencial entre as taxas de Jjuros pa-
ra as diversas euromoedas residiria na expectativa de altera

¢cao das taxas de cambio dessas moedas.

Com o Euromercado, as diferencas entre as taxas de
juros e as de cambio "forward" seriam determinadas pela ex-

pectativa nas taxas de juros.

0 processo de estabelecimento das taxas de juros na-
cionais e internacionais, portanto, ndo € apenas de interde-

pendéncia, mas, necessariamente, simultaneo e a fixagao das

7 KEYNES, J.M., op. cit.
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taxas de cambio ("spot"/“forward") passa a se subordinar qua
se que exclusivamente as taxas de juros € as  expectativas
em relagao a va]orizagﬁo ou desvalorizacao de cada moeda. Is
to e, a paridade enire as moedas nao se forma a partir das
relagGes de troca, mas em relagao as taxas de juros (nacio

nais e internacionais) e as expectativas futuras sobre o va-

Tor das moedas.,

3.3.4.1. ComissOes Adicionadas as Taxas de Jurcs para Em-

prestimos no Furaomercado

As taxas de juros para emprestimos, concedidos atra-
vés dos eurobancos geralmente comportam um adicional, acres
cido como precaucao contra os riscos envolvidos na concessao
dos creditos. A comissao, ou o adicional, mais ~ importante

denomina~-se “spread".

Os riscos a serem cobertos pelos “spreads” seriam
das seguintes ordens:

a) risco geral: gerado pelas condigoes dos negocios, indepen
dente do prestatdrio, isto €, quando os negdcios  encon-
tram-se . em depressﬁo, a perspectiva de inso1v§ncia se
generaliza;

b) risco cambial: gerado pelas possiveis medidas tomadas poﬁ
autoridadeshmonetér{as nacionais, na adogao de controles
cambiais; além dos controles, a perspectiva de desvalori-
zagio da(s) moeda(s) em que & concedido o crédito,  tam-

bem significaria um risco para o banco;



¢) visco decorrente da politica de estabilizagao adotada pe-
los paises devedores: gerado pela politica de estabiliza-
paises e sua eficacia no sentido de manter a

solvencia dos devedores; neste caso, inclui-se ainda a

possibilidade do pais devedor renegar sua divida externa.

0 "spread" & uma taxa que dependeria da qualidade do
tomador e, portanto, num . mesmo momento, poderiam existir
"spreads" bem diferentes para os creéditos concedidos por um
mesmo banco, Al&m disso, esta taxa, costuma ser fixa durante
o prazo do empréstimo, a nao ser em casos em que se estipulem

alteracdes apds determinado prazo,

A expectativa em re]agéo as taxas de juros - futuras
constitui fator determinante na formagdao dos "spreads”. Quan
do, por exemplo, elevagDes nas taxas de juros sdo esperadas,
ha grande resisténcia por parte dos temadores em aceitar

"spreads" maiores.

Considerando-se que grande parte dos emprestimos no
Euremercado, a partir da década de setenta, foram feitos com
base em um sistema de taxas de jurcs flexTveis ("roll-over
credits”), e evidente que o nivel de taxas esperadas consti-

tui elemento fundamental na determiancdao dos "spreads”.

Qutro ponto importante para a fixacao dos "spreads",
além das caracteristicas do tomador e da expectativa em rela
%@; ds taxas de juros futuras, € a situacdo de liquidez do

mercado. Numaz conjuntura em que 0 mercado seja francamente




emprestador, a avaliagdo dos dEébitos ja contratados por um
cliente torna-se menos relevante, influindo muito pouco na

formacao de “spreads" para empréstimos novos.

3.3.56. Crtterzos para Avalaagao _da Dimensao do Euromercado

Para analisar a possibilidade de criagao de crédito
internacional, € necessario estabelecer critérios para a ava
liacao da dimensao do Euromercado. Serao usados os criterios
adotados pelo BIS, que centraliza informaccées sobre opera-
¢bes em eurodivisas, dos dez paises mais significativos  do
Euromercado.(l) 0 BIS define a dimensdo 17quida do mercado
de eurodivisas como sendo igual ao volume de crédito em moe-
da estrangeira existente nos paises que lhe fornecem informa
¢bes, 0s-quais estdo situados nos paises pertencentes & area
declarante. Est3o a¥ incluidos fundos obtidos pelos euroban
cos e emprestados a entidades nao-bancarias e fundos adicio

nais obtidos por esses bancos.

A diferenca entre a dimensao bruta e a 1iquida e fei
ta a partir de dois critérios basicos:
a) agente pertence ou nac ao setor bancario;

b) agente incluido ou n3o na area declarante.

1 A exposig¢ac dos eritéerios adotados pelo BIS para efeito de
avalzacao do tamanho do Euromercado fot fetta por H. Mayer.
A drea declarante compreende 08 seguzntes paises: Belgica,
Franga, Alemanha, Italia, Hoianda, Suéeia, Suiga, Inglater
va, Canadd e Japao., Ver.
MAY&R. . The BIS concept of the eurccurrency market.
turomoney, p. 60-66, may-13876.
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0 volume liquido do eurdmercado refere-se aos fluxos
de recursos canalizados atraves da intermediacido dos bancos
declarantes, desde a fonte inicial ate a utilizac3o  final.
Os agentes econdmicos portadores ou destinatarios das  fon-
tes e usos seriam:

a) Bancos declarantes, que dirigiriam os recursos dos merca-
dos nacionais para o Euromercado (obtengao de fundos) e
aplicariam esses recursos nos mercados nacionais (aplica-
¢ao de fundos). Para tanto, faria(s) convercao{oes) de
moeda(s) nacional(is}) ou vice-versa.

b) InstituicGes Monetdrias Oficiais pertencentes a area de-
clarante.

c) Agentes nao—bancarios pertencentes ou nado a area declaran
te. |

d) Agentes externos @ area declarante.

v

As operagﬁes computadas na dimensdao 1Tquida seriam
todas as procedentes de ou com destino a agentes nao-banca-
rios, ou instituigoes monetErias oficiais ou, ainda; agentes
externoé a area declarante. Para efeite do calculo da dimen-
a0 liquida ficariam excluidas as transacg0es dinterbancarias

dos bancos que prestam informagoes para o BIS.

A exclusdo das operagdes interbancarias, para efeito
do calculo da dimens3dao liquida, baseia~se no argumento gque se
segue. Se, por exemplo, um agente nao-bancario X fizesse
um deposito no Banco A e este transferisse esses fundos, sob
a forma de empréstimo, para o Banco B, que por sua vez, re-

passaria o emprestimo para o Banco C, que finalmente trans-
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formaria esses fundos em emprgstimos para Y, entidade ndo-
bancaria, seriam acusadas, nas estatTsticas sobre a dimensio
do Euromercado, seis relacbes de crédito.(]) Para o BIS, es
se seria ¢ dado nao ajustado ou, entao, a dimensio bruta,
a qual incluiria relacgQes interbancﬁrias dos agentes perten-
centes a drea declarante. Neste caso, considera-se pelo lado
das fontes, trés exigencias: 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 balangos as operagﬁes de emprestimo para

C e B, respectivamente -como ativos.

GRAFICO 2 AVALIAGAO DA DIMENSAO DO
EUROMERCADO PRIMEIRO CASO
Y =2 C
A
B
A
X B £y
Ndo-Bancos Bancos

Areac Declarante

A dimensao bruta, depois de ajustada, isto e, descon-
tadas as quatro operacoes interbancarias, resulta no dado
1iquido, onde sO sdao consideradas as operagoes com 0 empres-

tador inicial (X-A) e o tomador final (C-Y) (Grﬁfico 2}).

7 MAYER, H., op. cit., p. 62.
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No caso de se tratar de um depdsito inicial feito por
X, no Banco A, em moeda nacional, € convertido por A £m moe-
da estrangeira, para posterior repasse desse fundo para 0
Banco B, e deste para C, que novamente converteria em moeda
nacional, antes de conceder o emprestimo para Y, © racioci-
nio seria similar ao do exemplo anterior,.isto e, sériam des

consideradas as operacoes interbancidrias.

Supondo, por outro lado, que o Banco A e C nao fizes-
sem parte da Erea declarante, o tratamento para as transa-
coes interbancarias seria diferente. Neste caso, o Banco B
informaria ao BIS a sua exigéncia em relagao a A, assim co-
mo seu ativo em relagdo a C. Estariam excluidas as opera-

coes entre X-A e entre C-Y (Grafico 3).

GRAFICO 3 AVALIAGAO DA DIMENSAO DO
EUROMERCACO SEGUNDO CASO

Area Declarante Area Externa
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No exemplo anterior, se por acaso { emprestasse 0s
fundos recebidos para um outro banco (D), pertencente a
area declarante, nao seria possivel, dentro do criterio ado-

tado pelo BIS, evitar a dupla contagem (Grafico 4).

GRAFICO 4 AVALIAGAO DA DIMENSAC DO
EUROMERCADO  TERCEIRO CASO

Arec Declorants Area Externa

X —
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Segundo Helmut Mayer, como consequencia, a dimensao
1Tquida do turomercado ficaria sobreavaliada; estes redepdsi

tos, porém, nao seriam significativos.

A regra estabelecida pelo BIS, para avaliacao  dimen-
sao Tliquida do Euromercado (éxciusﬁo das relacgoes interban-
carias), comporta trés excecbes, a saber:

a) as relagGes entre bancos declarantes e instituigoes, ndo-
informantes, tais como Bancos Centrais, o propric BIS, e
algumas instituicoes que operam com financiamento de Ton-
go prazo;

b) as operagoes dos bancos declarantes, realizadas com as
moedas dos paises de origem desses bancos; um exemplo se-
ria uma divida de um banco estabelecido em Roma com um
banco estabelecido em Londres: se a posicao ativa do ban-
co 10ndrino sobre o italiano fosse denominada em libras
esterlinas, nao seria computada como eurodivisa, da mesma
forma que seu passivo nao seria contado nessa moeda;

¢) os depositos em bancos suigos, colocados no Euromercado,
por conta e risco do cliente, esses fundos nao constariam
dos balangos dos bancos suig¢os, mas sendo aplicados no

euromercado fariam parte do passivo de outros eurobancos.

Alem do BIS, o "Morgan Guaranty Trust Company of New
York", publica periodicamente dados sobre o kuromercado, in
cluindo a dimensao bruta e 1Tquida. A diferenca basica en—‘
tre as duas fontes e a amplitude da zona exterior. 0s dados
dp Morgan incluem as pragas de Bahamas, Dahrain, Ithas Cayman,

Panam&, Japao, Hang Kang e Singapura. Atraves das Tabelas




12 2 13, pode-se notar que nao existe divergéncia entre  as

informagoes de ambas as fontes, o que as torna confiaveis.

As variagoes no volume 1iquido do mercado indicam wuma
estimativa do crédito internacional, enquanto as variagoes da

dimens?o bruta indicam uma redistribuicao dos recursos finan

ceiros interbancarios.
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Tabela 17 - DIMENSAQ BRUTA £ LTQUIDA DO EUROMERCADO SEGUNDO 0 BIS
1958/79
{US$ bilhbes)
ANO DIMENSAO | INCREMENTO | DIMENSAO | INCREMENTO
BRUTA () | 17QuipA (%)
1958 - - 1,5 -
1959 - - 7,5 66,67
1960 - - 3,5 40,00
1961 - - 4,0 14,29
1962 - - 5,3 32,50
1963 - - 7,0 32,08
1964 12,0 - 9,0 28,57
1965 14,6 16,67 12,5 38,89
1966 18,0 28,86 14,5 16,00
1967 23,0 27,78 18,0 24,14
1968 34,0 47,83 25,0 38,89
1969 57,0 67,76 44,0 76,00
1970 75,0 31,58 57,0 29,55
1971 98,0 30,67 71,0 24,56
1972 132,0 34,69 105,0 47,89
1973 191,0 44,70 132,0 25,71
1974 221,0 15,70 177,0 34,09
1975 259,0 17,19 205,0 15,82
1976 305,0 17,76 247,0 20,49
1977 385,0 26,23 300,0 21,46
1978 502,0 30,39 375,0 25,00
1979 640,0 27,49 474,0 26,40

FONTE: BANK OF INTERNATIONAL SETTLEMENTS, Annual Report,
varios numeros.
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Tabela 13 -~ DIMENSAO BRUTA E LTQUIDA DO EUROMERCADO SEGUNDO O MORGAN

1964779

(US$ bilhdes)

ANO DIMENSAQ | INCREMENTO DIMENSAD INCREMENTO

BRUTA (%) LTQUIDA (%)
1964 - - 14,0 -
1965 - - 17,0 21,43
1966 - - 21,0 23,53
1967 ~ - 25,0 19,05
1968 - - 34,0 36,00
1969 - - 50,0 47,06
1970 110,0 - 65,0 30,00
1971 145,0 31,82 85,0 30,77
1972 200,0 37,93 110,0 29,41
1973 305,0 52,50 160,06 45,46
1974 375,06 22,85 215,0 34,38
1975 460,0 22,67 250,0 16,28
1976 565,0 22,83 310,0 24,00
1877 695,0 23,01 380,0 22,58
1978 895,0 28,78 485,0 27,63
1979 1.155,0 29,05 60G,0 23,71

"FONTE: MORGAN GUARANTY TRUST OF NEW YORK, Worid Financial

Markets, varios numeros.
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3.3.6."Ex2an33d'dc Credito mo Euromereado

Existem vEtias explicagoes, todas divergentes, sobre
a natureza do processo de expansao do Euromercado. Uma parte
consideravel de autores analisa o processo de crescimento
do Euromercado utilizando o conceito de multiplicador de cr§
dito, a semelhanga do que se faz para um sistema barncario na
cional. Outros dispensam este conceito e apresentam oufras a

natises.

3.3.6.1. Uma Interpretacac Monetarista: Milton Friedman

Em seu artigo, The Euro-do11ar Market: some first
principles, de 1969, Friedman discute o processo de cresci-
mento do Euromercado.(]) Para este autor, a explicacao para
a expansao do Euromercado seria a mesma dada para a amplia-
cao de credito do sistema bancério nacional, ou seja, atra-
vEs_do mecanismo de multiplicagao de crédito. Friedman consi
dera que os eurobancos, assim como os bancos domesticos, fa-
zem parte de um sistema bancério de reservas'fracionadas.(z)
No caso dos eurobancos, as reservas sao mantidas em um Banco
Comercial dq pai; de origem da moeda negociada; ja no siste-
ma bancario nacional, as reservas sao depositadas no Banco
Central do prﬁprio pais. Por outro lado, no Euromercado nao

ha regulamentacao sobre reservas minimas. Assim sendo, 0s

bancos que operam nesse mercado estipulam o nivel de reser-

7 FRIEDMAN, M., op. cit.
2 FRIEDMAN, M., op. cit., p. 2?9.
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vas a serem mantidas, o que permite que o multiplicador ban-
cario desse mercado seja potencialmente maior do que em sis-

temas nacionais.

Friedman refuta a explicacao de crescimento do . Euro-
meyrcado através de deficits do Balango de Pagamentos America
no e conclui que o mercado por possuir a possibilidade de
criar credito, estaria gerando tensoes inflacicnarias  mun-

diais.,

Klopstdck(1), ao comentar a poesicao de Friedhan, reco
hhece a possibilidade de ¢riacdo de crédito no Euromerca—
do, mas argumenta que Friedman coloca essa criacao em termos
potenciais, nao investigando as possibilidades reais, Para
Klopstock, seria necessgtio analisar os processos de "vaza
mentos” do Euromercado, pois,aT”residiria a diferenca funda-
mental entfe o Sistema Financeiro Nacional e © Internacio-
nat, Considera que uma pequena parte dos recursos derivados
de creditos em euromoedas & redepositada no Eutomercado. Ao

-—

ana]isar a catteira de ativos dos eurobancos, destaca as va
rias aplticacles em bancos que operam na Asia e na América La
tina, os quais destinaviam o3 empréstimos obtidos para sal-
dar compromissos comerciais com os Estados Unidos ou com ou
tros paises; a conversﬁo de saldos de euromoedas em moeda To
cal, dada a Tntima ligagao com o mercado de divisas; ou o re

torno dos recursos para o mercado de origem da euromoeda. As

sim, apesar de haver possibilidade: do- Euromercado ampliar po

1 KLOPSTOCK, F.H., ap. cdits. po. 1%,
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tencialmente o crédito, via multiplicador, dsto realmente

nao se daria em virtude dos inUmeros vazamentos existentes.

0 crescimento do Euromercado, para Klopstock, teria
sua explicacao no papel dos Bancos Centrais, que por razoes
de politica monetaria nacional ou internacional, estariam a
limentando esse mercado através do depdsito de suas reservas

nos eurobancos.

3.3.6.2. Processo Piramidal de Depositos Interbancarios

0 processo piramidal de depositos interbancarios (in-
termediagao financeira) seria o responsavel pela criacaoc de
credito e pela consequente ampliacao do Euromercado.(1) Par-
tindo do deposito inicial, seria estabelecida uma cadeia en-
tre bancos, onde cada banco participante, a titulo de precau
cao, manteria uma parte do deposito como reserva.emprestando
o restante para outro banco, e assim sucessivamente ate atin
gir o tomador final. 0 nlmero de operacoes deste tipo feria
seu limite no diferencial entre a taxa de juros paga no depo

sito inicial e a taxa cobrada do prestatario final.

A cada elo acrescido a cadeia interbancaria, associa-
- . - » - . —
se um risco especifico, e a8 medida que esta corrente e am-
pliada, a qualidade e o tamanho dos bancos vao-se reduzindo,
sendo que os U1timos a entrar no processo seriam oS que .$SO-
mente poderiam obter recursos pagando elevado custo. Concluin
do, o risco torna-se crescente na proporcao em que a cadeia interban-

caria se amplia.

1 MCKENZIE, G., op.cit., p.78-80.
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Este processo possui, pottanto; uma instabilidade intringe-
ca decorrente, por um lado, da tendencia a redugdo da reserva de
precaucdo a medida que a corrente se amplia, uma vez que os
agentes bancErios procurariam compensar a elevacdo do custo
do empréstimo atraves do aumento do volume a ser repassado.
Por outro lado, a corrente interbancaria, ao se estender, im
plicarta prazos mais ditatados de vencimento dos depositos
e/ou riscos crescentes associados a cada deposito sucessivo,
0 que resu]taria em um passivo de alta liquidez para um ati-

vo progressivamente menos 1iquido.

Assim, quanto mais ampla for a corrente, menor sera
o empréstimo concedido a entidade nao-bancaria e portanto me
nor interfer@ncia na atividade rea] da economia. Em outras
palavras, © Euromercado teria um segmento muito significati
vo de operagaes interbancﬁrias, que acabariam por “inchar“ a
dimensao do mercado, sem interferir diretamenté no setofi@ai
da economia. Estas operacdes, no entanto, sao  extremamente
desestabilizadoras e mantém o sistema equilibrado sobre 0

fio de uma navalha.

3.3.6.3. ‘Alegxander K. Swobada: umad proposta demultiplicador

" 'de crédito para o Eurcomercado

Este autor, no artigo, The Euro-dollar Market: an
interpretation(]) procurou construir um multiplicador de cré
dito mais geral, considerando o carater especifico do proces

so interbancario no Euromercado.

7 SWOBODA, A.K. The euro-doilar market: an interpretarion. Essays
in International Finance, Princeton, Princeton University, n@ 64,
feb. 1968,
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Seja M o depdsito inicial, e supondo que o0s euroban
cos emprestam uma determinada porcentagem dos depositos obti
dos. 0 processo piramidal 1nterbancati0 iniciado por M, até
alcangar um empréstimo para entidade ndao-bancaria, pode ser

expresso;

2

M (14b+b+...+b™), onde

M=deposito inicial
b=coeficiente marginal de deposito

m=numero de instituigoes financeiras

A entidade nio-bancaria do fim do primeiro ciclo des-
se processo, teria recebido como empréstimo: Mp™, Supondo-se
que parte desse empréstimo voltasse para os eurobancos, ou

seja:

Mdb™ onde

d=coeficiente de redepdsito

Tendo sido depositado Mdb™, um segundo processo pira-

midal teria inicio:

Mdb™ (1+b + b%+ ... +b™)
Essa corrente estaria novamente quebrada quando a
emesima instituicao financeira emprestasse para um agente

nao-bancario. 0 total desse emprestimo seria Md(bm)z.
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Se parte deste empréstimo retornasse para 0s eyroban
cos, um terceiro processo piramidal se iniciaria, agora ten-

do M(dbm)2 como deposito inicial.

0 enésimo processo piramidal, gerado pelos redeposi-

tos das entidades nae-bancarias seria expresso:

2

M 14b™d+(b™. d )% + ...+ (™. )My

Quando n tender para infinito teria-se

Tim M {1+b™d+ (™. d)%+.. . +(b™. d)}"]=
n =+ o
=1
1-b™Md
0 multiplicador de crédito do Euromercado, para

Swoboda, seria:

K= 1
1-bMd

Nesta construcgao, o autor considerou constantes: o nu
mero de instituicoes financeiras(m) que participam de cada
processo piramidal; o coeficiente de retengao, a titulo de
reserva de precaucao {1-b) de cada instituicao financeira;

o coeficiente de redepOsito(d} de cada entidade nao-bancaria.

Em relagdo a este modelo, podem-se tecer comentarios
tecnicos a respeito da oportunidade de se considerar constan

tes, por exemplo, o numero de instituyicoes financeiras que
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participam do processo piramidal ou o coeficiente de redepd-
sito e de retengao para reservas de precaucac. Dadas as ca-
racteristicas do Euromercado, este modelo ndo estaria sendo

muito fiel ao que ocorre na realidade.

Na mesma linha de discussao adotada por Friedman,
Klospotch, e Swoboda, ha também a interpretagao meClendemﬁng(iL
para quem 0S redepﬁsitos dos bancos centrais sao fundamen
tais no processo de gerﬁagﬁo de crédito no Euromercado. Clendenning
constroi um multiplicador de crédito tevando em consideracac
o deposito inicial (M) em euromoedas; o coeficiente de trans
formagac de um deposito em euromoedas em moeda Tocal(g); e

o coeficiente de deposito de reservas do Banco Central de

um pais, no Euromercado(h).

2

Total de depositos=M (1+hg+hg™ + ...+ hg™)

K= ] _ Quando n =+

Tambem nesse caso, 0s coeficientes h e g sao suposta-
mente fixos, mas pode-se pensar que uma elevacao na taxa de
juros do Euromercado faria com que os Bancos Centrais aumen-
tassem a potcentagem de suas reservas depositadas nesse mer-

cado.

7 CLENDENNING, E.W. Euro-dollars and credit creation.
International Currency Review, local, n.3, mar.abr.
1971, '
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3.3.68.4 0 Conceilto de Multiplicador Bancario de um Sistema

Nacional e sua Apliecacdo no Euromercado

Ha autores, como Andrew Crokett(T), que apesar de con
siderarem a utilizacae do conceito de multiplicador pertinen
te para sistemas econamicos nacionais, questionam sua opor

tunidade no caso do Euromercado.

Crockett considera que a aplicagao do conceito de mul
tfp]icador para um sistema bancario exige duas caracteristi-
cas institucionais: |
a) a relagao entre reservas e depositos bancarios deve ten-

der a se manter fixas;
b) o volume de recursos disponiveis como reserva, deve es-

tar sob controle de alguma autoridade monetaria.

Fssas sac as caractéristicas tipicas de uma economia
nacional, possibilitando um comportamento estavel do coefi-
ciente de reservas e a consequente utilizacao do conceito de

multiplicador de credito.

No caso do Euromercado, essas condi¢des nao estariam
presentes, o que tornaria incompativel a utilizagao do con
ceito de mu]tip]icador‘de crédito. No entanto, o autor acre-
dita que os eurobancos possam criar credito, mas nao concor

dam em analisar esse processo mediante o conceito de multi-

plicador usado para sistemas bancarios nacionais.

7 CROCKETT, A.D. The eurccurrency market: an attrempt to clarify some
basic issues. FMI Staff papers, 23(2): 375-386, jul. 1976,
INTERNATIONAL money: 1ssues and analysis., New York, Academic
press, 1977, cap. 10,
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Helmut Mayer(1), tambEm.concorda com a utilizagdo do
multiplicador de credite para sistemas nacionais, mas nao
ve sentido em aplica~la no caso do Euromercado. A razio ale-
gada & a estreita ligacao entre o mercado financeiro interna
cional e os domésticos. Dada essa ligacao, os eurobancos
estariam muito sujeitos as oscilacoes dos mercados domdsti-
cos sendo, portanto, dificil estabelecer coeficientes de
redepositos constantes, o que resultaria na existencia de

um muttiplicador muito instavel e com pouco poder analitico.

Ainda na linha de Crockett e Mayer, J. Hewson e A.

2)

Sakakibara( , partindo da constatagdo de que nao seria con-

veniente trabalhar com coeficientes fixos para um multiplica

dor de credito no Euromercado, elaboraram um modelo que con-

siderava as especificidades do Euromercado. Um trago caracte .

ristice desse mercado, para os autores citados, seria a gran
de competitividade, o que condicionaria a atuagao dos tomado

res e emprestadores mediante uma carteira de titulos.

A base teorica do modelo de Hewson e Sakakibara & a
argumentacao desenvolvida por James Tobin(3). Esse afirma

que em sistema livre de regulamentagoes e competitivo ndo

se encontram as condig¢Oes necessarias para aplicacdo do meca

7 MAYER, H. Credit and liquidity creation in the international
banking sector. BIS economic papers, Brasileia, n. 1,
nov, 1979,

2 HEWSON, J. & SAKAKIBARA, E.. The euro-dollar deposit multiplier:

a portfolio approach. FMI Staff papers, n.22, mar.1975

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 credito, Segundo Tobin, a préncipaT
condigao para que se verifique o processo de mu1tip1fcag50 de
credito @ a presenca de regulamentacoes para o sistema banca
rio. As regulamentagoes devem fixar Timites para taxas. de
juros sobre depdsitos e reguisitos sobre as reservas., 0 Eu-
romercado se enquadraria nessa'situagﬁo onde 0$ eurobancos
seriam apenas intermediarios financeiros, nao se justifican-

do, assim a utilizacao do conceito de mu]tipTicador.

0 modelo alternativo parte do pressuposto de que deve
haver um equilibrio geral entre duas regites: Estados Uni-
dos e "Europa", esta compreende todos os demais paises que
atuam no Furomercado. Supondo ainda gque os eurobancos atuas-
sem somente como intermediarios financeiros e dado o grau
de compgtitividade do mercado, esses bancos obteriam, como
rendimento, uma margem constante sobre depdsitos e empréesti
mos em eurodivisas; os Bancos {entrais europeus manteriam
um coeficiente fixo (c¢) de suas reservas {(R) como depositos

no Euromercado.

Assim,
n )

CR 4+ 357 DF = Li (1)
i=] i=1

Onde

Di=demanda por depositos em eurcdolares pelo pais i

Li=demanda por emprestimos em eurodolares pelo pais i

Dado que:

R= ¢,R + deficit acumulado Balango de Pagamentos Americano-

B.P. EUA,
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R= 1 :

Substituindo a equacao (3) em R na eq. (2):

n n

C + _ . E
T BeP. gyp * 2DI = Li (3)

i=] i=1
Se houver uma variacao exogena {(h) no tamanho do mer-
cado, gerada, por exemplo, por deposito de Banco Comercial
americano no Euromercado, haveria mudanga da curva da deman-
da para a direita, o que equivaleria a uma elevacdo no volu-
mé de recursos a serem emprestados no Euromercado. Haveria

assim a necessidade de diminuir a taxa de jures para que 0

sistema voltasse ao equilibrio.

Definindo-se o tamanho do Euromercado (S) como o volu

me total de depositos, o multiplicador (K} poderia ser ex-

presso:
K= d§
dh
d B.P.
dS= 1 +(d _Di , c . FUA) d r od
@ T Trgg T e —
onde:

rog = Taxa de juros sobre depositos em eurodolares.
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Como conclusao, os autores indicaram que o multiplica
dor construido para o Euromercado estaria situado proximo da
unidade, isto &, o crescimento dos'depﬁsitos acompanharia
a magnitude dos influxos primarios, no caso do exemplo ante-
rior, um deposito de um Banco Comercial americano. Assim sen
do, pode-se inferir gue esse mercado estaria funcionahdo co~"
mo distribuidor da expansao monetaria de um ou mais paises,o

que ressalta o carater interdependente dos mercados.

3.3.6.5. Uma Interpretagao Keynesianaz: Bernard Schmitt

Bernard Schmitt - apresenta uma interpretacdo Keynesiana

sobre o processo de crescimento do Euromercado.(])

0- autor inicia a discussdo sobre o aparecimento e
posterior crescimento dos eurodﬁ]ares afirmando que "como to
do mquip]icador em ciencia (economica), o multiplicador do
eur0d61ares e logicamente jgual a unidade"(z). A criagéo
de dﬁlares ou de qualquer outra moeda s0 pode ser feita pelo

sistema bancario nacional,

Schinitt reve a teoria do multiplicador de Keynes e

conclui que este coeficiente (K) @ exato, conhecido e inva-

7 SCHMITT, B, Teoria unitaria da moeda. Sio Paulo, Melho-
“ramentos/Ed. da USP, 19/8.
. Macroeconomic theory: a fundamental revision,
Switzerland, Ed. Castella, T1972.
2 SCHMITT , B. Teoria unitaria da moeda, Sao Paulo, Melho-
ramentos /Ed. da USP, 19/8, ©p.143.
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riavel, isto &, k=1.{1) 4 principal premissa para chegar a
esta afirmagdo, e a definicao de demanda efetiva, Ha que se
fazer uma distingao entre a demanda virtual e a real. A pri-
meirg? composta pela expectativa dos gastos em consumo e in-
vestimento, independentemente da oferta, compondo o  trecho
imaginario da curva da demandé agregada. A demanda so se tor
na real no ponto onde a expectativa dos gastos de consumo e

de investimento coincide com a oferta agregada.

A cada periodo, os bancos .concederiam um determinado
montante de credito fixo para as firmas. Durante o tempo G-
gico do circuito n3o haveria ampliacdo da quantidade de moe-

da e, portanto, o multiplicador de crédito seria igual a um.

Ao desenvolver sua teoria monetaria da produgdo, Schmitt
elabora o conceito de circuito monetario. 0 circuito & a de~
finigao da economia monetaria, pois a moeda, sendo um ativo/
passivo, so pode ser usada circularmente. Toda transacgao
monetaria constitui a metade de uma transacao real, seja uma

compra ou uma venda, e deve ser completada pela transacao in

versa.

0 princhio da demanda efetiva implica que todo produ
to deva reaver a moeda injetada no proéesso de producac, sen
do esta a passagem da moeda naminal para a moeda real., Em -
outras palavras, os bancos criam a moeda nominal, mas a moe-

da real e criada pelas firmas, atraves do processo de produ-

1 SCHMITT, B. Macroeconomic theory: a fundamental revision
Switzerland, Ed. Castella, 1872
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gao. Mais precisamente, a transformacdo da moeda nominal em

real e feita atraves do pagamento da massa salarial, ou se-

ja, a moeda converte-se em poder de compra através da produ-

cao real,

a)

b)

Schmitt estipula uma hierarquia para a moeda nominal:
Moeda de primeiro grau: criada pelo Banco Cerntral, repre-
senta d momento da passagem do nada ao zero; o banco cria
um credito sobre si mesmo e o empresta, estabelecendo-se
al uma re]agéo de debito/credito, positivo/negative ou de
ativo/passivo. 0 poder de compra da‘moeda de primeiro grau
e nulo.

Moeda de segundo Qrau: prerrogativa dos bancos secunda-
rios, a moeda de Banco Central ou de grau superior possi-
bitita os pagamentos dos saldos interbancérios. Possibili
ta tambem a produggo, pois sao esses bancos secundarios que
provém de crédito as firmas.

Moeda de terceiro grau: enqguanto as moedas de primeiro e
segundo graus aparecem na economia nacional, as de terceil
ro grau sdo propria da economia internacional. Os paga-
mentos internacionais so poderiam ser financiados atraves
de moeda internacional, emitida por umlbanco supranacio

nal,

0 autor estabelece a equivalencia entre os produtos e

a moeda nacional atraves do circuito monetério.(]) Para fi-

xar a equivalencia entre a moeda nacional e a moeda interna-

1 SCHMITT, B. Teoria unitaria da moeda. Sac Paulo, Melhora-

mentos/Ed. da USP, 19/8, p. 47-77.
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cional, seria necessario a existencia de um circuito moneti-
rio internacional. Esse circuito deve estar apoiado nos cir-
cuitos nacionais, pois o circuito monetario supde a produ-

cao.

Teoricamente, haveria necessidade de existir um Banco
Central Supranacional (Novo Fundo Monetario Internacional),
que emitisse uma moeda internacional ($i-dolar internacio-
nal), a-qual representasse, para as moedas nacionais, o que
estas constituem para os produtos: a moeda internacional
seria ¢ padrac das moedas nacionais, este entendico como me-

dida numerica e nao como dimensao do valor.

Na realidade, nao existe ate o momento esta moeda in-

. - ! e . R —_— -
ternacional, nem o banco supranacional., A utilizacao do do-
lTar como moeda nacional e internacional seria a causa daos

desequilibrios monetarios mundiais.

Quando uma moeda de primeiro grau €& tambem de tercei-
ro grau, sao geradas pressoes inflacionarias. A moeda de pri
meiro grau & um falso pagamento, pois e uma divida que ainda

nao corresponde a um produto.

A massa de dolares, por exemplo, existente no Euromer
cado, "so pode ser atribuida ao déficit acumulado do Balanco

II(])

de Pagamentos americano . Neste sentido, o Euromercado e
considerado uma gravg anomalia: uma parte das compras ameri-
canas nao-é paga, isto e, os Estados Unidos, utilizando 0
privilegio de ser o detentor da "moeda-chave" nao paga a to-

talidade de suas compras.

7 SCHMITT, B. Teoria unitiria da moeda Sao Paulo, Melhora-
nentos/Ed. da USP, 1978, p. 143, '
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4. 0 DESENVOLVIMENTO DO EUROMERCADO

Pretendeu-se neste capitulo tracar as linhas gerais
da evolucao do Euromercado: de sua origem, no final dos anos

60, ate a crise dos paises devedores, em 1982.

A periodizacao por decadas foi feita com o objetivo de
simplificar a exposigcao. Entretanto, nos anos 70 e no inicio
da decada de 80, @ possivel marcar momentos bem distintos no

desenvolvimento do kturomercado.

A entrada, por exemp]oz de tomadores considerados de  segunda
classe, nos primeiros anos da decada de 70, alterou substancialmente o
perfil do mercado, isto porque estes buscavam recursos para investimen-
tos de maturacao mais demorada. 0 mercado, que na decada de 60 apresenta
va uma estrutura equilibrada de ativo e passivo, passou a apresentar di-
ferengas significativas de "timing" entre os depdsites e as ap1ica§5es.
Com.a a1tera§50 dos precos relativos de importantes "commodities” no mer
cado internacional, em 1973, o Euromercado passou a desampehhar 0 papel
de compensador dos desequilfbrios_nos Balangos de Pagamentos, tendo havi

do, entao, nova e fundamental a]teragﬁb nesse mercado.

F interessante ressaltar a rapidez e flexibilidade com
que esse mercado reagiu as varias transformagdoes da Economia

Internacional, ocorridas ao longo do periodo analisado.

Finalmente, procurou-se analisar a crise dos paises devedores
ou os chamados tomadores de segunda classe e sua repercussao

sobre o Euromercado.
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4,1, 0s Anos Iniciais do Mercado: A Decada de 60

0 periodo inicial de desenvolvimento do Euromercado (de
cada de 60}, foi marcadp por rapido e surpreendente crescimen-
to. O trabalho pioneiroc de Paul Einsig(]), de 1964, precurava
explicar a natureza e o desenvolvimento desse sistema, 0 Bole
tim Trimestra] do Banco da Ing]aterra, de julho de 1964, dedi—
cou pela pfimeira vez um artigo sobre esse mercado, centrando

a anﬁlise na estrutura de ativo/passivo em moeda estrangeira

dos bancos localizados em Londres, .

Para os anos do final da decada de 50 e inicio dos anos
60, os dados estatisticos sdo escassos. Mesmo assim, atraves
da Tabela 14, pode-se notar o crescimento vertigineso desse
mepcado. '

A paptir de 1963, o BIS passou a coletar informagoes e
a publica-las periodicamente em seu boletim anual, 0 Boletim
Trimestral do Banco da Inglaterra, a partir de 1964, tambem
passou a veicu1ar informagﬁes sobre as operagﬁes em moeda es-
trangeira hea]izadas pelos bancos situados em Londres. Tendo
sido Londres 0 principa1 centro das finangas internacionais,nas

decadas de 60 e 70, as informagoes do Banco da Inglaterra sao

extremamente relevantes para a analise do mercado como um todo.

1. EINZIG,P. The euro-dollar system: practice and theory of
international interest rate. b» ed. London, Macmillan,1973




As principais causas para o impressionante crescimento

do mercado durante a decada de 60 foram:

a) o mercado foi capaz de operar com margem reduzida,
entre os recursos captados e os empréstimos concedidos, mar-
gem esta muito 1nferiof as obtidas pelos sistemas bancarios
nacionais. As razaes para tanto residem na ausencia de regu-
lamentacoes para as opetagaes nesse mercado, na possibilidade
de se trabalhar com depositos a prazos reduzidos {time-deposits),

e no volume elevado das operacoes realizadas;

b) o mercado nao sofreu restricoes cambiais, pois des-
de a fixagao da convertibilidade das moedas européias {EMA-1958)

a liberdade cambial favoreceu sua expansao.

Como reflexo das condigoes favora?eis de atuagao nesse
mercado, 0 nﬁmero de instituigoes que transacionavam com moe-
das estfangeiras em Londres passou de 132, em 1963, para 293,
em 1969(]). A taxa de crescimento das operagoes f]utuﬁu de
ano para ano, mas manteve-se bastante acelerada ao longo QO
per?odo. 0s anos de maior crescimento coincidiram com as fa-

ses de restricao de crédito nos Estados Unidos. (Tabela 1&)

“1. BANK OF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, v.10,n.1, mar. 1370,
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Tabela 14 -~ TAXA DE CRESCIMENTO NOMINAL E REAL DO EUROMERCADO
1956/70

(Em percentagem)

TAXA DE CRESCIMENTO NOMINAL | TAXA DE CRESCIMENTO REAL
ANO —

'Valor Bruto{ Volume Liquido} Valor Bruto|Volume Liquido
1959 - 66,67 - 66,54
1960 ' - 40,00 ~ 39,39
1961 ‘ - 14,29 - 14,15
1962 - 32,50 - 30,77
1963 _ - 32,08 - 31,74
1964 . - 28,57 - 27,22
1865 - 16,67 38,89 15,36 37,55
1966 28,86 16,00 26,74 15,54
1967 27,78 24,14 24,15 20,72
1968 47,83 38,89 43,77 35,08
1969 67,76 76,00 60,22 68,32
1970 " 31,58 29,55 24,83 | 22,98

FONTE: BANK OF INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Annual _Report,
vﬁrios numeros.
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4,1,1. Fontes de Fundos

Na sua primeira fase de expansdao (1958-69), os princi-
pais depositantes no Euromercado foram os Bancos Centrais eu-
ropeus e japones, 0s bancos cometciais e outros agentes finan
ceiros, as empresas internacionais e, eventualmente, investi-

dores privados.

As estatisticas disponiveis para  analise dos investi
dorés iniciais do Eupomercado sao Timitadas, mas, em 1969,
por exemplo, de acordo com informagﬁes publicadas pék)BIS“) .
aproximadamente 70% do total dos depositos do Euromercado pro
cediam do setor bancario. Na realidade, esta informagdo e in
suficiente para se detectat, com precisﬁo, a origem desses de
positos. A Tabela 15 possibilita analisar os depdsitos fei-
tos nesse circuito de crédito Tnternaciona1 na praca de Lon-

dres.

A analise da distfibuigio geografica dos depositos em
moedas estrangeiraSJms bancos localizados na Inglaterra permi
te que se situe o pais de onde os fundos provem, mas nao 0
pais detentor do recurso, pois poderia tratar-se de um redepo

sito. 0s paises da Europa Ocidental respondiam por mais de

1. BANK OF INTERNATIONAL SETTLEMERTS. Annual veport.  S.IL,
1968-1869. p. 149, |
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50% dos depositos nos eurobancos situados em Lbndres, no per?g
do 1963-69. Dentre esses paises, a Suica se destacava COMmo
maior depositante, provave]mente pelo fato de estafem inclui-
dos os depositos do BIS. © grande crescimento dos depositos
dos paises europeus no Euromercado deveu-se em grande parte ao
diferencia1 has taxas de juros dos mercados domesticos em rela
¢do a esse mercado. O0s depdsitos provenientes dos Estados Uni
dos e do Canada mantiveram-se estabilizados em torno de 12% e

10%, respectivamente do total dos depositos.

4.1.2. Uso de Fundos

0s bancos comerciais americanos 1ideraram 0 processo de
concessao de ctéditos no Euromercado. As restrigOes crediti-
cias ameficanas, aliadas as necessidades de financiamento aos’
investimentos estrangeifos das grandes empresas dos Estados Uni
dos, explicam a patticipagﬁo majoritéria das filiais dos ban-

cos americanos na concessao desses emprestimos nessa decada.

0s emprestimos destinados ao Japdo tiveram crescimento
acelerado ate 1968, mantendo-se praticamente no mesmo nivel em

1969. (Tabela 15).

A America Latina, principalmente ¢ Mexico, tambem ampliou
bastante sua participa¢50 na tomada de emprestimos no Euromer-
cado, sobretudo apds 1967, tendo bassado de depositante Tiqui-

da a tomadora liquida.
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Tabela 15 - DISTRIBUIGAD
1963-69

GEOGRAFICA DOS ATIVOS E PASSIVOS DOS EURCBANCOS NA INGLATERRA(T)

Em percentagem

PASSIVOS AT I
DISCRIMINACKO VoS

1963 | 1964 | 1965 | 1966 | 1967 | 1968 | 1969 | 1963 | 1964 | 1965 | 1956 | 1967 |1968 | 1969
FURDPA OCIDENTAL 50,44| 47,59 54,830 ‘58,35 55,07 54,913 58,35 54,57 ) 51,65 45,28 38,351% 33,20 | 30,40 28,71
- Franca 3,83 5,431 6,27{ 6,90| 7,05 6,17 6,16 | 6,47 5,35 | 4,49] 3,501 3,16 3,42 | 4,65
- Alemanha 2.81| 2,35{ 3,25! 2,730 6,05 4,71} 3,69 | 9,5! 11,19 | 9,85 8,07| 4,94 5,64 | 5,38
- Itilia _ 6,021 5,49| 10,37{ 9,39| 7,39{ 9,28! 8,26 | 14,83} 10,52 | 8,48| "6,45| 4,37 | 4,07 | 5,13
- Suica (inclui BIS) 20,861 17,08 19,46 22,12 | 18,80 18,52] 21,91 | 3.85! 3,81 | 4,901 3,50| 3,70 4,07 | 3,77
~ Qutros 17,42) 17,24| 15,55{ 15,22 | 15,78| 16,25 16,34 | 20,27 20,79 | 18,54| 16,83] 17,03 | 13,20 | 10,78
ESTADGS UNIDOS 11,88 11,42 9,141 11,63 13,42 15,69 10,62 22,871 26,75 .29,04 _41,12 38,07 { 43,02 45,81
Canada 10,39 15,29 8,01 6.66] 7,39 7,08 9,07| 2,92| 1,60 2,78] 3,24 3,32| 2,841 2,23
Japio 0,31 0,39 0,47| 0,37 0,371 0.36] 1,06] 10,02| 11,13} 10,56| 8,23| 10,31! 9,78 | 5,63
América Latina 5,23 5,04| 4,71| 4,50| 4,59 3,87| 4,80| 2,23 1,85 3,84 2,68] 4,05/ 4,81 ] 5,1
Oriente Médio 10,311 8,90| 10,13 7,79|. 5,270 3,30 2,391 1,34 1,91 2,20 1,62[ 1,99 1,74 1,08
dutros (2) 10,94] 11,37| 12,64} 12,69| 13,89 14,77| 15,70 .5,99] 5,10} ' 5,80 4,76 8,06] 7,41{ 9,43
TOTAL 100,00| 100,00 100,00|100,00| 100,00 100,00} 100,00 { 100,00{ 100,00 | 100,00! 100,00{100,00{100,00 { 100,00
FONTE: BANK OF ENGLAND QUARTERLY BULLETIN, V.10, n® 1, mar. 1970,

(1) Retormos mensais de Ativos e Passivos Externos cpurados wo final de cada ans.
(2) Inclui outras areas, organizagoes nao territoriais e nao alocado.



No periodo em analise, os Estados Unidos foram tomado-
res 1iquidos, assim como o Japdo, ainda que este operasse en
escala mais reduzida. Os paises do oeste eurOpeu,.ao contra
rio, foram depositantes 1iquidos ao Tongo do periodo, exceto
em 1963. Da mesma forma, © Canada tambem forneceu fundos 17-

quidos para o Euromercado nesse periodo.

4.1.3. Maturacao dos Fundos

0 periodo dos depositos e emprestimos no Euromercado va:
ria de um dia ate 5 anos ou mais. Ressalte-se que naoc estdo
aqui considerados os chamados eurobonus ou o segmento de lon~-

go prazo do mercado.

0s dados disponiveis possibilitam que seja analisada a
relacao 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 operacoes de curtissimo pra
zo {ate 2 dias) apresentaram a maior desprOporgéo entre ati-
vo/passivo. 0Os dados para o ano .de 1969 evidenciam que 0s bancos
americanos foram os maijores responséveis por esta diferenga.
A explicacdo provavel & que esses bancos emprestaram a prazo
mais cutto para os mercados 1nterbanc5rios e outros e tomaram

recursos a prazos mais ditatados.

Para o mercado em geral, tanto as operagoes de tomada

144



Gt L

Tabela 16 - ESTRUTURA DE ATIVO E PASSIVO DO TOTAL DE BANCOS(1)

1968-69
L tm percentagem
MENOS DE}8 DIAS- | 3 MESES-] 1 ANO- TOTAL
DISCRIMINACRO '8 DIAS |3 MESES | 1 ANO | OU MAIS| 1969 1968
PASSIVD |
- Bancos Ingleses :]4,69 52,79 26,86 5,66 30,95 35,27
- Bancos Americanos 18,51 | 58,97 20,23 2,29 | 56,07 | 48,26
- Cutros Bancos ' 8,29 | 61,24 25,55 4,92 12,94 16,47
TOTAL (1969) :16,01 57,34 22,97 3,68 100,00 100,00
TOTAL (1968) “13,90 56,29 25,12 4,59 | 100,00 | 100,00
ATIVO
- Bancos Ingleses 11,87 | 51,68 24,32 12,13 31,24 35,49
- Bancos Americanos 38,92 37,94 17,26 5,88 55,83 48,26
- Qutros Bancos 15,58 51,70 | 21,96 10,76 12,93 16,25
TOTAL (1969) 27,45 44,0z 20,08 8,45 100,00 | 100,00
TOTAL (1968) 21,09 44,03 21,69 13,18 100,00 | 100,00

FONTE: BANK OF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, wvol.10, no 1, mar.1970, p. 46-47 .
(1) Bancos situadcs em Londres que operavam no Euromercado.



como as de concessdo de credito concentraram-se no curto pra
zo (ate 3 meses). Assim, dos empréstimos concedidos, 73% ti-
veram prazoe de ate 3 meses, contra 71% de recursos | captados
neste mesmo prazo. Este fato nao so indica a concentracao das
operagﬁes no curto prazo, mas tambem evidencia o equi]?brioeﬂ
tre as operagﬁes de ativo/passivo do Euromercado nesta fase

inicial.

4.1.4. Taxas de Juros

A taxa de juros para depbsitos de 3 meses no Euromerca
do, apos ter permanecido estﬁvej ate 1963, no nivel de 4 1/2%
ao ano, aphesentou tendencia a elevacdo nos anos seguintes da
decada de 60. Acredita-se que esta elevagao deveu-se a poli-
tica monetﬁria restrita dos Estados Unidos, principalmente 2
partir de 1968. A taxa para 3 meses subiu de 6% ac ano em
agosto de 1968, para 13%ao anosem Jjunho de 1969. Nofiﬁa] des
se mesmo ano; declinou para 10% ao ano. Estas oscilagoes po-
diam ser consideradas, ate entdo, sem ptecedentes na historia

financeira moderna.

Foram escolhidos os certificados de depasitos a prazo,
negociaveis no mercado americano, por serem considerados 0s

papeis mais proximos acs eurod61ares(]). A taxa de juros pa-

- 1. CLENDENNING,¥W.E. The euro-dollar market. Oxford, Clarenden
press, 1870, p. 84-86,
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o GRAFICO 6  TAXAS DE JURDS DO EUROMERCADO £ DO
MERCADO AMERICANO {4963 -70)
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Fonte: MENDELSOHN, M.5.~« Money on the move , 1hg modarn infernational capltal
morket, New York, McGraw-Hil, 1980, p. 30.

ra depbsitos de euroddlares por 3 meses manteve-se ligeiramen
te acima da taxa que remunerava os certificados de depdsitos
americanos por mesmo periodo, 0 que mostra a vantagem, ja as-
sinalada, dos eurobancos, os quais podem oferecer taxas melho

res, dada a isencao de regulamentos existentes no Euromercado.
A taxa de juros para 3 meses do Euromercado e a taxa

para igual periodo no mercado americano tiveram trajetoria se

melhante nos anos em analise. (Grafico 5)
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4.1.5. Desenvolvimento do Mercado de lLongo Prazo: Furobodnus

0 segmento de curto prazo — euromoedas — fﬁi pioneiro
no desenvolvimento do Eurcomercado, No entanto, uma vez que,
principalmente na Europa, se estabeleceu um mercado para tran-.
sacionar papeis de curto.prazo em moeda estrangeira, estava
aberta a possibilidade de negociar t7tulos de maturacao mais

longa.

0 que diferencfa 0 mercado dé eutobanus do tradicional
mercado de bonus para estrangeitos e o fato de que, no primei
re caso, bonus sao vendidos simultaneamente em varios centros
financeiros, geraimente, atraves de um grupo 1nternaciona1 de
bancos., Ja, no segundo casc, bonus sac vendidos para investi-
dotes estrangeiros estrangeiros em um determinado mercado de

capitais doméstico, atraves de banco(s)exclusivamente nacicnal{is).

No inicio dos anos 60, a praca de Nova forque era o cen
tro de emissac de bonus internacionais. As empresas privadas
internacionalizadas, govetnos'estrangeiros e instituicdes in-
ternacionais usavam o mercado americano para o langamento de
tTtulos, :pois consideravam 0 me]hor local para venda desses

papeis.

As instituicdes financeiras europeias, para fazer fren-
te & concaorrencia do mercado de Nova lorque, desenvoiveram no-
vas tecnicas para langamento e subscrigao de bonus. A princi

pal dessas tecnicas foi a formagao de sindicatos financeiros
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Internacionais, que possuiam condi¢oes de atingir um nimero maior
de Investidores. A técnica de emiss3o de bdnus internacional atra
vés de consorcio ou sindicato € a seguinte: o(s} banco{s) adminis
trador(es) convida(m}) varios outros bancos e institui¢gdes finan-
ceiras, para venderem parte dos titulos acs seus respectivos
clientes a preco de emissao. Assim, um grupo de subscritores &
formado e normalmente toma parte daé pperagSes de venda. Ainda
assim, ate 1363, o volume de titulos transacionados nas pracas

européias era muito inferior ao de Nova lorque (1).

0 impulsc fundamental para o desenvolvimento do segmen
to de ltongo prazﬁ do Euromercado foi o '"fechamento" ao mercado
de Nova lorque para tomadores de recursos de maior tempo de ma-
turagao, dos paises desenvolvidos. 0 estabelecimento, em julho
de 1963, da Interest Equalization Tax - IET, }a analisado no ca
pitulo 3 deste trabalho, fez com que o volume de a¢bes transa-
cionados em Nova lorgue caisse de U$ 569 milthoes, em 1963, para
US 26 milhoes, em 1964. Londres voltou a ser o principal centro
do mercado de capitais internacional. As medidas restritivas do
Goverﬁo dos Estados Unidos, para financiamento dos investimen-
tos diretos das empresas americanas, tomadas a partir de 1965,

também tiveram um papel importante no periodo (Tabela 17).

As empresas americanas lideraram o segmento de longo
prazo do Euromercado até 1968, quando o Governo da Alemanha Oci

dental procurou atrair investidores internacionais para seu mer

"1 No mencade de Nova Torque eram Znansacdonados 75% dos tlitulos
Antennacio mis de Longe phaze, Ven:

BANK OF ENGLAND QUARTERLY BULLETIN, 10 (3}): 295, Sept. 1970.

149



Tabela 17 - EVOLUGAG DO MERCADO DE FUROBONUS

1963-69

(US$ milhGes)

EMISSAD DE BONUS

INTERNACIONALS 1963 1964 1865 1966 1967 1968 1969

SEGUNDO PRESTA-

TARIO
- Estados Unidos g = 347 629 598 |2 232 1 255
- Inglaterra 16 15 48 52 74 149 284
- Japao 59 199 35 | - - 194 246
- Canada - - - - - 101 308
- Europa Ociden- - _ ' -

tal - 247 493 535 516 945 855 1 23]
- Organismos In- | '

ternacionais 73 224 - 198 284 234 | 445 291
~ Resto do Mundo - 160 1056 141 144 437 a17 308
TOTAL 564 |1 036 1298 | 163912 288 |4 398 3923
SEGUNDO MOEDA DE
EMISSAD -
- Ddlar 81 530 639 868 |1 666 |2 458 | 1 730
- Marce Alemao 40 269 325 326 193 |1 319 1 681
~ Franco Suigo 185 94 88 105 157 331 298
- Libra Esterlina 143 67 63 56 102 36 66
- Qutras Moedas 115 76 183 284 170 254 148
TOTAL 564 |1 036 | 298 1 639 {2 288 |4 398 3923

FONTE: BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS - Annua]l Report - varios numeros.
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cado de capitais. Assim, de um volume de US$ 200 milhdes de agocs

denominadas em marcos alemaes, em 1967, passou-se para US$ 1.320

mi lhoes, em 1968, e praticamente se igualou ao volume de acoes
denominadas em dolares em 1969 (em torno de USS 1.700 milhdes).
A politica alema de incentivar a exportacdo de capital de longo

praxo tinha surtido efeito.

Em relacao as fontes & usos nesse segmento, devido i
falta de informagoes disponiveis, ha dificuldade de identificé-
los. Provavelmente, uma parte consideravel dos recursos levanta
dos belas.empresas americanas nesse mercado foi utilizada para

investimentos em varios pontos do mundo.

A formagao de um mercado secundario para os eurobdnus

era tida como pré-requisito para seu crescimento. Neste sentido,

em 1968 criou-~se um sistema de compensacao, denominado Euroclear,

que deveria centralizar informagoes sobre as transagoes com 0s

eurobonus.

Ainda no final dos anos €0, o mercado de medio prazo-
~eurocréditos = comegou a ser ativado, atraves da emissao de no
tas promissdrias (3 anos a 10 anos) pelos eurobancos. Havia ne-
cessidade de se desenvolver este segmento do mercado, o qual, a
partir de entao, passou a operar no curto prazo, através do mer
cado de euromoedas, no medio prazo, através do mercado de euro-

créditos e no longo prazd ou no mercado de eurobonus,
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4.2 0 Euromercado na Década de Sctenta: Crise e Cristalizacgao

do Sistema

Na década de 60, o Euromercado teve seu crescimento mar
cado pela politica dos Bancos Centrais europeus e japonés, de efe
tuar redepositos de suas reservas em ddlares através do BIS, e

pela disputa das filiais dos Bancos americanos por fundos fora
dos Estados Unidos. Nos anos 70, a crise no Sistema Monetario In
ternacional e a alteracao brusca nos precos relativos de impor-

tantes '"commodities', de modo especial o petrdleo, propiciaram

modificacoes fundamentais no Euromercado.

4.2.1 Crnise no Sisitema Monetario Tniternvacdonal ¢ o Euromencado

No infcio da década de 70, os Estados Unidos implementa
raﬁ uma politica monetgria expansionista, com o objetivo de rever
ter o descenso da atividade econdmica doméstica e reduzir o nf-
vel de desemprego. Do ponto de vista institucional, as autorida

des monetarias americanas procuravam abrandar as restrigoes im-

postas ao mercado financeiro ao longo da decada de 60.

Desta forma, os banco americanos com filiais estrangei-
ras ja& nao necessitavam tanto dos fundos captados no Euromercado,

visto que possufam condigOes mais competitivas para a captagao

de recursos no mercado interno,

Por outro lado, a politica monetaria dos principais pal

ses da Europa Ocidental pautava-se pela reducao da oferta moneta



ria, procurando assim combater um processo inflacionario que se
acelerara desde o final da década de 60. A Alemanha Ocidental,

através do Bundesbank, implementava uma politica monetaria aus-
tera, tendo elevado, para seu sistema bancario, a taxa de redes

conto,

A combinacao de uma politica monetdria menos rigida nos
Estados Unidos com a austeridade da politica européia propiciou
a cana]izagso de fluxos de capital para a Europa {(Alemanha). A
ampliacao dos diferenciais de taxa de juros existentes nos va-
rios.mercados domésticos possibilitou a transferencia interna-
cional de fluxos de capital. 0 Euromercado, com uma éstrutura de
taxas de juros mais favoraveis, foi o principal canalizador des
ses fundos., Através do estabelecimento de reservas sobre os pas-
sivos bancarios em moeda estrangefra, os Banccs Centrais, princi
palmente o -Bundesbank, procuravam controlar o movimento de capi-
tais. Todavia, nac foi possivel impedir o crescimento do endivi-
damento de empresas nao~bancdrias no Euromercado. As empresas’ a
lemads, por exemplo, obtiveram US$ & bi]haés de financiamentos

no Euromercado em 1970 (1),

A existéncia do Euromercado inviabilizou tanto a poli-
tica monetaria americana como a dos paises europeus (principal-
mente da Alemanha Ocidental). Por um lado, a restrigao de crédi
to imposta pela politica do Bundesbank era contrarrestada pela
facilidade de obterngao de recursos no mercado de eurodivisas.

Por outro lado, o nivel da taxa de juros no Furomercado, estan-

! MCKENZIE, G. The economics of the €urocurrency system. . London,

The Anchor press, 1976, p. 106
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do acima do existente nos Estados Unidos, incentivava as fillais
estrangeiras dos bancos americanos a realizarem operacoes fora
dos Estados Unidos, o que também interferia na eficacia da poli-

tica monetaria americana.

As politicas monetarias conflitantes e a existéncia de
um canal para o fluxo livre de capitais agravaram a crise do Sis
tema Monetario internacional, tornando dificil a manutencao do
regime de taxas cambiais fixas acordado em Bretton Woods. Na me-
dida em que nao-residentes nos Estados Unidos convertiam os dota
res obtidos no Euromercado em moedas "fortes'" (marco alemdo, fran
co suigco, yen, etc.), contribuiam para aumentar o déficit ameri-
cano na conta de capital e tornava-se muito complicado a manuten
cao das paridades preestabelecidas das demals moedas em relagao

ao dolar.

Como as expectativas convergiam para um novo realinha-
mento das taxas cambiais, a demanda por eurodélares aumentava e,

consequentemente, ampliava-se a especulacao com as moedas fortes.

0 fim do Acordo de Bretton Woods e a emergéncia de um
sistema de taxas de cambio flutuantes acarretou implicagoes im-
portantes para o Euromercado. A principal, parece ter sido o apa
recimento de um risco maior, com perdas de cépita] a curto pra-

zo, como consequéncia dos movimentos nas taxas de cambio,
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4.2.7 Alteracac dos Precos Refaitiveos das Principais "Commoddities"

e ¢ Curomencado

Outro elemento essencial para se entender o comportamen
to do Euromercado nos anos 70 foi a subida dos precgos dos.produ~
tos primidrios, particularmente o do petrdleo, em 1973 (Grdfico 6).
Como consequéencia os Ba]anéos de Pagamentos dos paises exportado
res desses produtos acusaram sensivel melhora, o qﬁe permitiu a
um grupo de paises em desenvolvimento uma elevagao significativa

de suas reservas internacionais.

GRAFICO 6 PREGOS ‘DO MERCADO MUNDIAL DE MATERIAS
PRIMAS ({ 1968 = 100}
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Fonte: BANK OF [INTERNATIONAL SETTLEMENTS
Annual Report , 1974-75, p. W
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A quadrup]icagéo dos precos do petrdleo, em novembro de
1973, teve duas consequéncias impoftantes para as financas inter
nacionais (1). Por umllado, contribuiu para o rapido crescimento
dos precos dos principais produtos, onerando sua importagao. Os
incrementos nas reservas mundiais, acumulados entre ofinal de
1970 e o inicio de 1973, denominados principalmente em dolares,
foram rapidamente consumidos dada a alta no valor em ddlar das
'importagaes mundiais., Segundo Paul Wolker, nos anos seguintes a
1972, a relégéo reservas/importacoes mundiais caiu substanﬁia?—
mente. Para um conjuhto dé 70 paises, a proporcgcao era de 24%, em
}9?4; sendo o mais baixo nivel alcangado na série que comegou em
1954, quando esta relacao era de 70% (2). Por outro iado, as im-
portagoes dos pafses membros da OPEP nao cresceram no mesmo ritmo
que as exportagoes, gerando excedentes vultosos, os quais, por
sua vez, acarretaram um problema adicional, ou seja, a recicla-
gem desses .fundos. Esses superavits acabaram sendo canalizados
para os paises desenvolvidos, diretamente ou através do Euromer-

cado,

A reciclagem dos chamados petrodblares nao se fez exclu
sivamente atraves do Euromercado, mas o montante destinado a es-
se mercado foi tao significative a ponto de resultar em um con-
junto de implicagoes relevantes, gue nao ocorreriam caso se tra-

tasse de mera fonte adicional de fundos {(Tabelas 18, 19 e 20}.

I Ver:
HEWSON, J. The oil crisis and World financial policies

Euromoney, p. 36-39, jan. 1975,

2 MONTHLY REVIEW. New York, Federal Reserve of New York, p. 5,
jan. 1975
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A existéencia nao so de uma ampla gama de instrumentos
financeiros, com vencimentos diversos, mas também de um mercado
secundario beneficiaram as inversdes em massa no Euromercado.
Além disso, a existéncia de um diferencial de taxas de juros a
faver do Euromercado, esbecia]mente sobre o mercado financeiro
americano, foi mais um fator para a atracao dos petrodolares. As
aplicagoes geralmenfe eram feitas no curto prazo e envolviam um

nimero reduzidos de bancos.

Logo apds o aumento dos precos do petroleo, alguns au-
tores questionavam a capacidade do Euromercado de assimilar e
reciclar a massa de petrodolares. Acreditavam que esges fundos
acabariam "vazando! para o mercado americano e acirrando a crise
do Sistema Monetdrio [nternacional (1}). Qutros supunham que os
eurobancos acabariam recusando os depositos de petroddltares, ba
seando-se tanto no cardter extremamente volatil destes fundos,
como na prépria estrutura financeira dos bancos ("Capital
adecuacy ratio'). Havia ainda aqueles que afirmavam que os admi-~
nistradores dos excedentes financeiros da OPEP iriam preferir

aplicar esses recursos no mercado americano.

No entanto, o fato € que os paises da OPEP, ao longo de
1974k-75, mantiveram cerca de 40% dos excedentes totais aplicados
no Euromercado (Tabelas 19 e 20), destinando cerca de 20% desses
excedentes para o mercado americano. Deve-se dizer gue a crise

no Euromercado, em junho de 1974, contribuiu para gue fossem ca

! KLOPSTOCK, ¥. The euromarkets tighten their links with New
York, Euromoney, p. 25-30, ago, 1975,
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Tabela 18 - A DISTRIBUICAQ DAS RESERVAS MUNDIAIS POR GRUPOS DE PATSE_S

1951/ 80
PATSES PATSES EM DESENVOLVIMENTO | PATSES EM DESENVOLVIMENTO

ANO TOTAL | INDUSTRIALIZADOS | EXPORTADORES DE PETROLEO | NAO EXPCRTADORES DE PETROLEO
1957 100 78 3 19
1952 100 78 4 18
1953 100 78 4 18
1954 100 78 4 18
1955 100 78 4 18
1956 100 78 5 17
1957 100 80 6 14
1958 100 81 5 14
1959 100 81 5 14
1960 100 83 4 13.
1961 100 g4 4 12
1962 100 84 3 13
1963 100 Y. 4 14
1964 100 83 4 12
1965 100 81 4 15
1966 100 80 4 16
1967 100 79 5. 16
1968 162 77 5 18 -
1969.| 100 75 5 20
1970 100 76 6 18
1971 100 78 7 15
1972 100 75 7 18
1973 100 71 8 21
1974 100 60 21 19
1975 100 58 25 17
1976 100 55 25 20
1977 100 56 24 20
1978 100 62 16 22
1979 100 59 18 23
1980 100 60 20 20

FONTE: INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS - Supplement on International
Reserves - Supplement series n® 6, Washington, 1883, pp.22 e 23.




Tabela 19 - VARIACOLS DAS RESERVAS INTERNACIONAIS SEGUNDO

PATISES
1970-75

Em percentagem

PATSES 1870 1972 11973 1974 1975

RESERVAS INTERNACIONAIS

TOTAIS (US$ MILHOES) 93 6311 159 4281184 104|220 948|227 737

- PAISES DESENVOLVIDOS 70,8 66,7 63,2 53,9 53,5
. Estados Unidos 15,6 8,3 7,9 7,3 7,0
. Japao 5,7 11,6 6,7 6,2 5,6
. Franga 5,3 6,3 4,7 4,0 5.5
. Alemanha Federal 14,7 15,0 18,1 14,8 13,6
. Inglaterra 3,0 3,6 3,5 3,2 2,4

- PATISES EM DESENVOLVIMENTO 13,5 19,86 32,4 35,3 38,8
Exportadores de Petrdleo 5.,B 7,1 8,1 21,8 25,5
. Arabia Saudita 0,7 1,6 2,1 6,5 10,4
. Argelia 0,4 0,3 0,6 0,8 0,6
. Equador 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1
. Indonesia 0,2 0,4 0,4 0,7 0,3
. Ird 0,2 0,6 0,7 3,8 3,8
. Iraque 0,5 0,5 0,8 1,5 1,2
. Kuwait 0,2 0,2 0,3 0,6 0,7
. Libia 1,7 1.8 1,2 1,7 1,0
. Nigeria 0,2 0,2 0,3 2,6 2,5
. Venezuela 1,1 1,1. 1,3 3,0 3.9
. Qutros 0,3 0,3 0,3 0,4 1,0

FONTE: F.M.I INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS

(Dados Compilados pela Revista Euromoney, jul.

1976,

p.75}.
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Tabela 20 - APLICAGAO DOS EXCEDENTES'FINANCEIROS DOS PATSES
DA OPEP, SEGUNDCG 0 DESTINO.

1974-1975
(US$ bilhdes)

AREA E TIPO DE 1974 TOTAL 1975 TOTAL
INVERSAO 10 Sem! 20 Seml 10 Sem.| 20 Sem.
ESTADOS INIDOS 3,4 7,8 11,0 2,1 4,0 8,1
- Aplicacoes no Merca

dg Bancario e Mone-

tario (1) 3,3 6,7 10,0 [,0 2,6 3,6
- Dutras Aplicacgoes 0,1 0,9 1,0 1,1 {,4 2,5
TNGLATERRA 3,0 4,2 7.2 0,7 (0,5) 0,2
- AplicacgBes no Merca

do Bancario e Mone-

tario 2,2 3,1 5,3 0,4 1 (0,7) | (0,3)
- Qutras AplicagBeéz) 0,8 1,1 1,9 0,3 0,2 0,5
EUROMERCADRD 12,0 14,8 22,8 6,1 3,0 9,1
- Inglaterra : 7,0 6,8 13,8 2,1 2,0 4,1
- Qutros Paises 5,0 4,0 9,0 4,0 1,0 5,0
CRGANISMOS INTERNF’\CIQ_
NATS 0,5 3,0 3,5 2,1 1,3 4,0
- Outros!®) 3.7 | 8,2 | 11,9 6.2 | 5,9 | 12,1
TOTAL 22,6 | 33,8 | 56,4 17,2 1 14,3 | 31,5

FONTE: BANK OF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, Mar. 1976,
Dados Copilados por S. Kahjirwa, Euromoney, Jjul. 1976, p.
74.

NOTA: Valores estimados.

(1) Valores mobilidrios, investimentos diretos e emprestimo direto.
(2) Excluidos depositos em euromoedas.
(3) Residuo, inclusive emprestimo diveto,
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nalizados, temporariamente, fundos para os Estados Unidos. Ainda
assim, inversoes agregadas dos paises da OPEP no Euromercado ti
veram papel muito importante em seu crescimento, em 1974, com ex

cegdo dos meses [mediatamente posteriores d crise banciria de ju

nho.

A oferta de fundos no Euromercado ao longo de 1974 per-
mitiu que esse mercado ocupasse posicao decisiva na compensacao
dos déficits dos paises Importadores de petrdleo. Por exemplo, a
Inglaterra, a Franga e a ltalia, no primeiro semestre de 1974,
tomaram cerca de USS 8 bilhoes né Eufomercado, através de suas
instituicGes governamentais ou de suas empresas publicas (1). 0s
pafses em desenvolvimento também recorreram ao Euromercado para
compensar os déficits em seus Balancos de Pagamentos. Concluindo,
em 1974 ficou clara uma importante fungao do Euromercado, qual
seja, a de Camara de Compensacao dos desequilibrios das contas in

ternacionais.

4.2.3 A Primeina Cnise do Eurnomercado: 1974

Dentro das alteragoes ocerridas na Economia Internacio-
nal, no infcio dos anos 70, ja apontadas anteriormente,processou-
se a primeira grande convulsao do Euromercade. Esta crise nao te
ve sua causa imediata ligada a propria natureza do mercado, mas
a fatores relacionados com as contradigoes inerentes ao Sistema

Monetario Internacional, presentes desde meados dos anos sessenta.

I Mckenzie, G., op. cit., p. 123
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Por outro lado, o Euromercado contribuiu para que se tornasse
cada vez mais impraticidvel o sistema de paridades fixas. No en-
tanto, sua existencia nao deve ser considerada como a causa prin
cipal da crise monetaria internacional do inicic da década de 70.
0 que parece razoavel supor & gue este mercado acentuou os fend-
menos, mas nao os produziu, devendo portanto ser considerado co-
mo um fator de agravamento da crise monetaria, mas nao como seu

detonador.,

Aliada a crise do Sistema Monetario internacional, a al
teraéao brusca dos precos relativos das principais '"commodities"
negociadas interﬁaciona]mente, forneceu a base para frupgéo da
primeira crise ne Euromercado. Essa alteragao de pregos, princi-
palmente a do petroleo, gerou uma situacao de grave desequilibrio
das contas internacionais. 0 Eurocmercado, nesse processo, como ja
foi dite, fez as vezes de Camara de Compensacao dos desequilibrios
internacionais.

A politica dos governos de paises deficitdarios foi a de
incenfivar a tomada de recursos no Euromercado. Por exemplo, em
janeiro de 1974, o governo alemaoc reduziu a reserva minima con-
tra passivos externos estrangeiros e o esquema vigente nesse pais,
de restricoes socbre o endividamento no mercado por empresas nao-

-bancarias, fol também cancelado.

0s Estados Unidos, em janeiro de 1974, eliminaram o
Interest Equalization Tax - IET, que afetava as entidades finan-
ceiras americanas, e o Programa Voluntario de Restrigoes Credit]

cias, suspendendo assim os controles sobre as inversoes do resi-~
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dentes americanos no exterior. Provaveimente, o Governo America
no, ao cancelar essas medidas, que haviam imprimido, nos anos 60,
forte impulsoc ao Euromercado, considerasse o suficiente para que
esse mercado se retraisse significativamente. A tentativa do Go-
verno Americanco de propicéar ao seu mercado financeiro a possibi
lidade de absorver uma parte consideravel dos chamados petroddla
res e do proprio Furomercado nao se verificou. Assim, de acordo
com o Relatdrio Anual do BIS, de 1975, os ativos denominadps e
dolares, dos bancos americanos com filiais no exterior, cresce-

ram 2],13%, entre 1973 e 1974, do mesmo modo qgue os ativos de ban

cos estrangeiros praticamente dobraram neste mesmo periodo.

A forma comé se processou a reciclagem dos petrodolares,
no inicio de 1974, alterou substancialmente a estrutura de venci
mentos no Euromercado. Assim, engquanto 0s paises exportadores de
petroleo-ofertantes de fundos-concentravam suas apficagEes no cur
to prazo, os paises importadores de petroleo - demandantes.de fun

dos - recorriam a operacgoes de médio e longo prazo.

A crescente entrada de fundos provenientes dos paises ex
portadores de petrolec e a concorréncia existente entre os euro-
bancos, no momento de realizarem suas operacoes ativas, obrigaram
esses bancos a generalizarem suas manobras de transfermacao de
prazos, tornando de médio {longo) prazo recursos captados por cur
to prazo e assumindo assim um risco importante, que independia,

inclusive, da qualidade do prestatario.

E evidente que a necessidade de repassar a pletora de

fundos captados obrigou os eurobancos a efetuarem suas operagoes
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ativas com clientes considerados de segunda classe, ao mesmo tem
po que facilitou o acesso de novos bancos, de reduzidas dimen-
soes, ao mercado. Estes bancos, dada sua participagao marginal
ne mercado, sujeitavam-se a pagar taxas mais elevadas no mercado
interbancario, provocando tensoes na estrutura das taxas de ju-

ros.

Foi nestas circunstancias que, em junho de ]97&,_0 Ban~-
co alemzo Hérstatt teve sua falé&ncia decretada. A quebra do
Herstatt provocou uma reagao em cadeia e oufros tmportantes ban
cos sofretam acentuadas perdas. A Tabela 21 indica o montante de

perdas dos cinco bancos mais afetados.

v

Tabela 21 - PRINCIPAIS BANCOS AFETADOS POR PERDAS NO MERCADO DE CAMBIO
NA CRISE DE 1974 '

(Us$ milhoes)

Banco Perdas
Herstatt 152,65
Uniao de Bancos Suigos 152,65
Westdeutsche Landesbank 105,68
Lioyds Bank 77,50

Frankiin National - b6,97

FONTE: THE ECONOMIST, 07/08/1974, p. 94.
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A faléncia do Herstatt foi ocasionada pelos resultados
adversos de operacoes especulativas no mercado de cambio, sendo
que a crise neste banco, além de impor pesadas perdas para outros
bancos ~ o Franklin National, por exemplo, tornou-se insolvente
em outubro de 1974 - abalou a confianca no sistema eurobancario.
Ressalte-se que as perdas neste sistema se tranhsmitem rapidamen-
te, e, sendo boa parte das operagoOes interbancdrias, a ruptura

"de um dos elos da corrente financeira desestabiliza toda a cadeia.

0s empréstimos de consdrcios hancarios haviam crescido
muito em 1973, sem correspondente ampliacao de depdsitos nao-ban
carios ou de patriménio mas, baseados no endividamento no merca-
do interbancario (1). Vadrics bancos consorciados nao dispunham de
um sistema de fillais proprio para a captagao de depbsitos e tam
bem nao contavam com contatos comerciais suficientes para dispo~.
rem de saldos circulantes, sendo, assim; obrigados a recorrer qua

se que exclusivamente ao mercado interbancdrio.

A crise de confianca de 1374 torna bem clara a contracio

do mercade interbancario internacional, o qua!, em consequéncia,
tende a dificultar o acesso e mesmo 2 excluir os parceiros margi
nais. Na crise de 1982, este movimento foi ainda mais violento.
Esta crise evidenciou tambem, de maneira inequivoca, que, apos o
fracasso do Acordo Smithsoniano (flutuacgoes limitadas em torno de
taxas fixas de c3mbio), as operacoes de cdmbio tornaram-se essen-

cialmente especulativas © a possibilidade de haver certa separa-

¢ao entre o Euromercado e o mercado de cambio deixou de existir.

1 PARK, Y.S. A new philosophy for euromarket banks, Euromoney
pe %, Jjun, 13875 . o
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4.2.4 0 Reestabelocimenty da Condianca nwo Turomenrcado: 1975-79

Apds a crise bancaria de 1974, paises como a Alemanha,
Estados Unidos, Japao e lInglaterra, através de seus Bancos Cen-
trais, passaram a tomar uma série de medidas cujo objetivo era
reestabelecer a confianga no sistema bancdrio internacional. Den
tre estas medidas cabe destacar a fixagao de limites para opera

¢oes cambiais e a expansao de facilidades crediticias.

Assim, foi significativa a reuniao, em setembro de 1974,
de dirigentes de Bancos Centrais do paises integrantes do chama-~
do Grupo dos Dez, promovida pelo BIS (1). Nesta reuniao, tentou-
se estabelecer uma supervisao bancaria, em nivel internacional,

e avaliar os meios disponiveis para garantir a atuacao desses Ban
cos Centrais como prestamistas em ultima instdncia, em caso de
iliguidez no Euromercado. Ficou acordada a formacao de um Comite
Permanente de Especialistas {Standing Committee of Experts), que
deverita colaborar com esses Bancos Centrais, bem como assessora-
los. Nao foi estabelecido, porém, um sistema de supervisao comple
to, em nivel internacional, que cobrisse as atividades bancarias

nos principais centros financeiros,

Aliada 3s iniciativas dos Bancos Centrais dos principais
paises gue operavam no Euromercado, a atitude.de maior cautela
por parte dos eurobancos, no que diz respeito 3s operacoes cam-
biais, contribulram para o reestabelecimento da confianga no mer

cado. Além disso, a existéncia de um amplo & poderosc mercado in

1  MCMAHON, C.W, The central bankers Gather. Euromoney, abr. 1975
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terbancario internacional, respaldado pelos bancos comerciais de
primeira linha (gfandes bancos americanos, japoneses, alemaes,

etc.), também constituiu importante fator para a recuperacio des
se mercado. Numa conjuntura internacional onde a recess3o mundial
estreitava as oportunidades de investimento, parte dos superavits
comerciais dos palises da OPEP e dos lucros das empresas transna-

cionalizadas dirigiram-se alternativamente para o Euromercado,

Por outro lado, os bancos americanos, principais agentes
do merbado durante a crise e nos primeiros meses de 1975, trans-
feriram cerca de US$ 5 bilhoes para suas filiais no exterior, sen
do que, deste total, US$ &4 bilhoes foram colocades em Nassau e
Cayman, pracas de simples intermediacao com o resto dos paises (1},
Esta operagao forneceu respaldo as carteiras de empréstimo de al
gun§ de seus consdrcios e/ou filiais.

Podé—se indagar por que essa massa monetéria nao fol a-
plicada no mercado norte-americano, Nos meados da decada de 70, o
Euromercado significava a possibilidade de especular contra um
dolar debilitado. Apds a recuperagao do mercado, em 1375, seu de
senvolvimento foil acelerado, em todos os anos restaﬁtes da déca-
da de setenta, ate o final de 1979, tendo-se mantido as condigoes

gerais de evolugao do Euromercado.

4.7.5 Dimensao do Metrcado na Decada de Setenta

0 ritmo acelerado de crescimento do Euromercado, alcan-

1 KLOPSTOCK, F., op. cit., p. 27.
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gado no dltimo ano da decada de 60, s6 voltou a ser atingido nos
anos de 1972-73. 0s dados da Tabela 22 apontam para uma reducao

significativa das operagoes do Euromercado a partir de 1974,

A partir do terceiro e guarto trimestres de 1975, as ta
xas de crescimento do mercado comecaram a subir ¢ a se aproximar’
dos niveis existentes no perfodo anterior & faléncia do Herstatt
(1). A recuperacgao da confianca ro mercado e a maior estabilida-
de do mercado de cambio, aliadas a8 estagnacao das economias avan

cadas, estimularam as operacoes no Euromercado.

Segundo o Relatdorio Anual do BIS (2), a recessao dos
paises industrializados reduziu suas necessidades financeiras ao
mesmo tempo que tornou ociosos recursos disponiveis nos sistemas

bancarios nacionais, os .quais foram canalizados para o Euromercado.

Qutro ponto a ressaltar fol o reequilibrio nos Balangos
de Pagamentos dos principais paises avancados. Como se sabe, este
reequilibrio teve como contrapartida o declinio dos superavits
dos paises da OPEP e o aumento dos deficits dos palses em desen-
volvimento, n3o-produtores de petrdleo, e paises do leste euro-

" peu.

A situagao de liquidez dos bancos, associada aoc decli-

nic da atividade economica dos paises avancados e a3 melhora nos
p G

1 ADEL, M, The features of the euromarkets in 1975 and 1976.
Euromonev, p. 35, mar. 1976.

2 BANK OF INTERNATIONAL SETTYLEMENTS. Annual report. S.L, 1975/76
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Tabela 22 - TAXA DE CRESCIMENTO MOMINAL E REAL DO EUROMERCADO
1970-79

(%)
Anos Taxa de Crescimento Nominal Taxa de Crescimento Real
Volume Bruto Volume Liquido Volume Bruto Volume Liquido

1970 oro 30,00 o 23,4
1971 31,81 30,77 . 24,49 23,50
1972 37,93 29,41 33,41 25,17
1373 52,50 45,45 43,45 36,861
1974 22,95 34,37 10,85 21,15
1975 27,67 16,28 12, 40 6,55
1976 22,83 24,00 16,19 17,29
1977 23,00 22,58 15,47 15,07
1978 28,78 27,63 | 19,61 18,54

1979 29,05 23,71 17,82 12,95

FONTE: Morgan Guaranty Trust, World Financial Markets, varios nlumeros.

(1) Dados deflacionados a partir do indice de precos ao consumidor,
nos EVA, tendc como ano base 1979,

. Dados nao disponiveis.
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Balangos de Pagamentos desses paises, propiciaram o aumento de

empréstimos para paises deficitarios,

De toda forma, a posigao agressiva de diversas entida-
des bancarias, principalmente japonesas, nos anos de 19?2-73, foi
atenuada. Assim, os bancos procuraram formas de reduzir o0s ris-
cos, o5 prazos de empréstimos de médio prazo foram encurtados e

as operacoes de cambio foram efetuadas com maior cautela.

0 mercado interbancario, a exemplo do que ocorreu nos
anos sessenta, continuou a desempenhar, na década de setenta, pa
pel fundamental na expansao do Euromercado. A Tabela 23 eviden-

cia essa evolugao.

4.2.6"Fonte'de'Fundqa

A grande alteracao nas fontes de fundos do Euromercado,
na década de 70, deveu-se a importante participagao dos deposi-
tos dos paises exportadores de petroleo. Se até 1972, grande par
te dos fundos provinha quase que exclusivamente dos paises da Eu
"ropa Ocidental e do Japao (superavitarios em relacao aos Estados
Unidos), a partir do final de 1973, os chamados petroddlares ”inuﬁ
daram' o mercado. £ bem verdade que o total de fundos disponivelis
pelos palses da OPEP teve seu ponto mals alto em 1974, declinan-
do em 1975 e mantendo=~se num mesmo patamar até 1979, quando os

precos do petroleo sofreram outro reajuste significativo.

A Tabela 24 apresenta as estimativas do Bank of England
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Tabelé 23 - RELACAOC ENTRE O VOLUME LIQUIDO E BRUTO DO EUROMERCADO EM TERMOS REAIS
1970-80

USS Bilhdes e %

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1975 1977 1978 1973
Passivo do Interbancario(l) 88,70 111,11 174,75 166,26 108,18 177,21 307,23 380,90 582,30 555,00
Volume Bruto/Volume Liquido 59,10 58,62 55,00 52, b6 57,33 54,35 54,87 54,68 5419 51,95

FONTE: Morgan Guaranty Trust - International Financial Markets, varios nimeros.

(1) Os dados foram deflacionados pela inflacac mundial (precos ao consumidor)
tendo como anc base 1979,
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Tabela:24 - 0 BALANGO DE TRANSAGDES CORRENTES E EXCEDENTES DISPONIVEIS DOS PATSES DA OPEP

1973-79
| | | (US$ bilhSes)
~ TOTAL DOS PAISES OPEP 1973 - | 1974 | 1975 | 1975 1977 1978 | 1979
EXPORTACOES | 41 123 | . 113 138 154 148 125
- Petrdleo e Gas | 37 116 | 107 130 144 138 | 213
IMPORTAGDES | 22 39 | 59 78 | ss | voa| 105
BALANCO COMERCIAL - 19 84 | 58 64 65 a4 | 120
SERYICOS E TRANSFERENCIAS '
PRIVADAS (17quido) - 12 -15 | -22 -26 36 | -a3|. -3
- Transferencias Oficiais -1 -2 i =3 -3 -2y =2 -3

BALANGCO DE TRANSAGOES
CORRENTES - 6 67 29 35 27 -1 74

OUTROS AJUSTES co -12 7 4 11 20 5

TOTAL DISPONTVEL PARA :
INVESTIMENTOS con 55 36 39 38 19 79

FONTE: BANK OF ENGLAND - QUARTELY BULLETIN - vol. 20, nQ 2, jun.1982. p. 154.



sobre os excedentes que estariam disponiveis para investimentos

dos paises da OPEP.

0s superavits dos paises da OPEP, disponiveis para inves
timento, teriam tido como destino principal, segundo o Bank of
England, o mercado financeiro, privilegiadamente os depdsitos

bancarios no Euromercado (Tabela 25).

A partir de 1975, quando os paises da Europa Ocidental
(princi@a]mente a Alemanha) e o Japao promoveram a restruturacao
de seus Balancos de Pagamentos e absorveram o aumento dos precos
do petroleo, reinstalou~se a situacao existente até 1973: superd
vits em dolares. A pe?sisténcia dos déficits norte~americanos co
locou os bancos com grandes excedentes em dolares, principalmen-
te os da Alemanha ¢ do Japao, frente a um impasse. Por um lado,
operar no mercado internacional francamente ''tomador', num momen
to onde a demanda de credito interno estava debilitada devido ao
ritno lento de inversoes, constitufa boa opoftunidade. Por outro,
era necessario ter cautela na elefgao de instrumentos de aplica-
cao, devendo-se considerar a rentabilidade e o risco envolvidos.
Isto porque os grandes tomadores de recurso, nesse periodo, como

se vera adiante, eram palises deficitarios.

4,27 " Use de Fundos

Se na década de 60, foram os palses avangados, mais es

pecificamente suas empresas internacionallzadas, os que mais re
—r

correram ao Euromercado, na década de 70 esta primazia coube aos
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Tabela 25 - APLICACUES DOS EXCEDENTES DOS PAISES EXPORTADORES DE PETROLEQC!)

1974-79

DESTINO DAS APLICACUES 1974 | 1975 | 1976 | 1977 |1978 1979
DEPGSITOS BANCARIOS 28,9 9,9 | 12,0 | 13,0 | 3.9 37,3
- Mercados Nacionais 7,0 2, 0,5 2,3 2.8 65,3
- Euromercado 21,6 7,91 11,5 | 10,7 1 31,0
TITULOS DE GOVERNO DE CURTO :

PRAZO (2) 8,0 -0,4 | -2,2 | -1,1 [-0,8 3.3
TITULOS DE GOVERNG DE LONGO

PRAZO (2) 1,1 2,4 | 4,4 4,5 |-1,8 | -0,7
OUTROS FLUXOS DE CAPITAIS(3) 7,1 12,8 | 13,2 | 9,8 | 5,8 9,0
FMr £ BIrp (%) 3,5 1,0 | 2,0 0,3 | 0,1 -2.,0
FLUXO DE CAPITAIS PARA PATSES | |

EM DESENVOLVIMENTO 4,9 6.5 | 6,4 7,0 | 5,2 6.9
TOTAL APLICACDES IDENTIFICADAS 53,2 35,2 | 35,8 | 33,5 |13,4 53,8
RESTDUO NEO IDENTIFICADOS 1.9 1,1 2.8 4,1 5,4 25,2
TOTAL SUPERAVITS (Tabela 24) 55,1 36,3 | 38,6 | 37,6 |18,8 79,0

FON

Investimentos diretos,

-h(.»\.)l'\)""l'rl
et e

T
(
(
(
{

BANK OF ENGLAND QUARTELLY BULLETIN - Vol1.20,
Valores estimados atraves das informacgoes dos principais pa1ses receptores.
Governos dos Estados Unidos e Inglaterra.
emprestimos e outros.
Subscrigao de agOes do BIRD.

ng 2, Jun 1980,




palses em desenvolvimento ndao produtores de petroleo e aos pafi~-
ses do leste europeu, com excecao do breve intervalo, apds o cho
que do petroleo, em 1973, quando os paises desenvolvidos, néo-prg
dutores de petraleo, recorreram ac mercado para financiar seus

deficits no Balan¢go de Pagamentos.

A redugao na demanda por empréstimos por parte dos pafl-
ses da Europa Ocidental e dos Estados Unidos fol compensada pela
presenga crescente dos palses em desenvalvimento e dos pafses que

compunham o COMECON, Vejamos mais de perto este prdblema.

Em 1970; 6 endividamento no Euromercado, dos paises em
desenvolvimento nao-produtores de petrdleo, totalizava US$ 50 bi
lhoes, tendo esta cifra, em 1977, alcancado a soma de USS 170 bi
lhces (1}. 0s eurobancos desempenharam papel fundamental na ofer
ta de recursos para financiar os desequilfbrios nos Balangos de

Pagamentos destes palses.

Esta mudanga dos usos dos recursos do Euromercado signi
ficou também uma alteracao no tipo de instituicao-demandante. Os
palses deficitarios recorreram ac mercado, principalmente, atra-

ves de suas instituicoes oficiais ou de suas empresas piblicas.

0 mercado, entretanto, naoc apresentou as mesmas facili-
dades de financiamento para a totalldade dos paises em desenvol-
vimento. As somas mais importantes captadas no Euromercado, bem

como a maior facilidade de acesso, concentraram-se em um numero

! GREAYER, A.B. Financing the less developed cohntries.
Euromoney, p. 79, 1977,
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reduzido de paises com nivel de renda relativamente elevado, tals
como Argentina, Brasil, México e Venezuela (1). 0Os créditos con-
cedidos para estes paises pelos Bancos Comerciais cresceram a uma
taxa media anual de 33%, desde o final de 1974 até fins de 1979 (2).
Apés o segundo choque do petroleo, no final de 1979, j3 era cres
cente a preocupagao de varias autoridades financeiras internacio
nais, em relagao & possibilidade do sistema bancario internacio-.
nal privado continuar a reciclar os desequilibrios nos Balangos

de Pagamentos desses paises.

0s bancos americanos, a partir de 1976, reduziram a por
- - L3 I L3 -~
centagem de emprestimos para paises em desenvolvimento nao-produ

tores de petrdleo, com excecao do Brasil (Tabela 26}.

A posigao de cautela dos bancos americanos em relacao
aos paises 'deficitdrios nao foi seguida pelos bancos europeus
{alemaes) e japoneses, fato que pode ser observado na Tabela 26,
Entre 1976-77, a posicao mais agressiva na concessio de emprésti
mos desse tipo coube aos bancos alemaes, suicos e holandeses. No
“biénio 1978-79, os bancos japoneses passaram.a ocupar a posigao

anteriormente detida por aqueles bancos europeus (3)}.

1 Segundo o relatorio do Morgan Guaranty Trusl, o emp!Laé,ti.moé
‘privados dirigiram-se preferencialmente para doze palses em de
senvolvimento ndo produtornes de petndleo . Argentina, Bollvda,
Brasif, Chilfe, Colombia, Costa do Mangim, Filipinas, Formosa,
India, Conedia, Taildndia e Turquia, Ver:

WORLD FINANCIAL MARKETS. New York, Morgan CGuaranty Trust
Company of New York, set. 1980

2 WORLD FINANCIAL MARKETS. New York, Morgan Guaranty Truost
Company of New York, set, 1980

3 idem, p. 8
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Tabela 26 - ATIVOS INTERNAGCIONAIS DOS BANCOS COMERCIAIS(!)

1976/79
(US$ bilhoes)
(2) (2) TAXA MEDIA DE
DESTINO DOS EMPRESTIMOS 1976 1976 CRESCIMENTO
ANUAL
PAISES EM DESENVOLVIMENTO
IMPORTADORES DE PETRDLED[3}
- Bancos Americanos %) 24,4 | 39,3 17,2
- Qutros Bancos 16,8 48,3 42,2
PATISES DESENVOLVYVIDOS
IMPORTADORES DE PETRGLEDIS)
- Bancos Americanos(4) . 10,8 15,6 13,0
- Uutros Bancos 22,7 59,7 | 38,0
TO00S PAISES
- Bancos Ameficanos(q) ' 195,3 284,6 13,4
- Qutros Bancos 318,7 744 .4 32,7

FONTE: MORGAN GUARANTY TRUST - World Financial Markets - . Set.198Q
| P.9.
(1) Bancos situados dentro da area declarante do BIS
(2) Dados para o final do periode.

(3) Doze maiores paises em desenvolvimento importadores de
petroleo,

(4) Bancos americanos e subststema afiliado localizado no
exterior

(5) Dez maiores paises desenvolvidos importadores de petro-
leo.
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Apesar de grande parte dos créditos concedidos aos pafl
ses em desenvolvimento nEo—produtofes de petrdleo terem sido de
médio prazo, uma parcela de empréstimo foi levantada no mercado
de longo prazo. Assim, em relacao aos palses da América Latina,
calcula-se que, em 1977, por exemplo, cerca de 7,5% de novas
acoes no mercado de capitais internacional eram latina-america-

nas (1).

Em relacao aos pafses pertencentes ao COMECON, o déficit
comercial com palses do bloco ocidental passou de USS 4 bilhdes,
em 1975, para US$ 12 bilhoes, em 1975. A explicagao para esta e-
levagao dos déficits encontra-se na deterioracao de suas exporta
¢oes, paralelamente ao aumento das importagoes de bens de capi-
tal e de produtos alimenticios. Esses paises recorreram aos me r
cados financeiros internacionais para cobrir as necessidades fji
nanceiras de seus Balancos de Pagamentos. Assim, de USS$S 700 mil
tomados de empréstimo em 1373, o endividamento destes paises pas

sou para US$ 2,6 bilhoes em 1975.
Ainda na década de setenta, alguns paises produtores de

petroleo, fais como a Argelia, o lra e o lraque, voltaram a ser

demantantes de empréstimos.

4,2.%8 Maturnacao dos Fundes

As taxas de juros internacionais, a partir de 1963 e

principalmente no final da década de 60 e Inicio dos anos 70,

1 RBRENTANO, M, Latin America and the evromarkets, Euromoney,
p. 69-72, mar, 1978,
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passaram a apresentar flutuacoes frequentes e significativas. Ao
mesmo tempo, as operagdes ativas dos eurobancos nos primeiros
anos da década de setenta, tiveram seus prazos di]atados, 0 que
representou um aumento considerdvel do risco bancario. Se consi-
derarmos este problema juntamente com o processo inflacionario
generalizado das economias ocidentais nos anos iniciais da déca-
da de setenta, ficara mais claro o mecanismo de crédito desenvol

vido a partir da praga de Londres, denominado "roll-over credits"

(1.

0 mecanismo de transforma¢ao de depdsitos de curto prazo
em empréstimos de medio prazo, dentro de um contexte de incerte-
zas crescentes, tornou-se viavel a partir da introdugao de um sis
tema flexivel de taxas de juros. Assim, para um empréstimo de c¢cin
co anos, por exemplo, correriam juros reajustaveis, automaticamei
te, a cada-.seis meses. Os prazos destes créditos oscilaram ao lon
go da década de 70, de dois a doze anos, havendo tendencia, a par
tir de 1974, para o encurtamento do prazo (2). 0s intervalos de
reajuste da taxa de juros foram, na maioria dos casos, de trés ou

seis meses,

0s "roll-over credits'" constituem, portanto, créditos‘rg
novivels a intervalos regulares, durante um determinado perfiodo
de tempo prefixado. Assim, a taxa de juros deste tipo de crédito

¢ atualizada dentro de uma dada periodicidade, de acordo com a

1 EINZIG, P, Roll-over «credits: the system of adaptable interest
rates. London, MacMilian, 1973

72 QUINN, B8.S. The new euromarkets. London, MacMillan press, 1875
p. 89-101,
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taxa de juros (libor), oferecida no momento da revisao, para de
positos na moeda em que estd denominado o crédito, peios bancos
de primeira linha, localizados em Londres. Além da taxa de ju-
ros flexivel, sao adicionadas diversas comissdes ("fees'), as
quais sao fixas para cada contrato de crédito, e uma porcentagem

denominada taxa de risco ('"spread"),

0s eurocréditos com taxas flexfveis podem ser concedi-
dos a um tomador por um dnico banco. No entanto, uma outra téc-
nica desenvolvida pelo sistema bancario privado internacional,
a qual foi de grande importancia na concessao destes eurocredi-
tos, foi a dos empréstimos sindicados. Esta, apesar de ja ter sl

do usada em 1972-73, somente fol difundida a partir de 1976,

Nos casos de empréstimos vultosos ef/ou de clientes con
siderados de segunda linha, trés procedimentos basicos foram ado
tados para a redugao de riscos, além do sistema de taxas de ju-

ros flexiveis mais '"spread'.

A primeira alternativa para obtencao de créditos
"roll-over'" nestas condigGes; consiste na emissao de titulos por
parte do tomador, que sao vendidos para o(s} banco{s) administra
dor{es) - ou consdorcio de bancos administradores - do emprésti-
mo, o{(s) qual{is) repassam os titulos para um sindicato de ban-
cos ou para outras instituigoes financeiras, Estes, por possui-
rem uma pequena parcela dos titulos ofertados podem manté-los em

carteira ou colocd~los junto a seus prdprios clientes.

Uma outra possibilidade € a elaboracao de um acordo en
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tre o tomador e of{s) banco(s) administrador(es) do empréstimo.
As fotocopias de contrato ou o memorando de colocagao, que con-
tem os termos bdsicos do acordo, circulam entre os membros po-

tenciais de um sindicato.

Un outro procedimento alternativo para obter créditos
"roll-over" & através da emissao de notas promissdrias. Estes pa
peis sao comprados do tomador e colocados pelo(s) banco(s) admi
nistrador(es) junto a sindicatos emprestadores. As notas promis
sOrias sdo usualmente papéis de curto prazo e descontadas a uma
taxa fixa de juros para todo o perfodo. Através do 'roll-over"
de notas promissorias, a operacac passa a ser de médio prazo e

a taxa de juros flutua semestralmente.

A forma de participacao do sindicato também pode ser ne
gociada. Neste caso, o(s) banco{s) administrador(es) emite(m) cer
tificados de participagao que podem ser subscritos, do mesmo mo
do que as euro obrigacgoes, por um sindicato constituido por até
dezenas de bancos, ‘''dealers' ou investidores internacionais. A
negociagao entre of{s) banco(s) administrador(es) e o sindicato
permite a insercao de termos que viabilizam a partiéipaggo,de um

namero major de membros no sindicateo.

De acordo com a negociacao entre 0(5) banco{s} adminis
trador{es) e o sindicato, podem ser estabelecidas regras que per
mitam negociar a safda de um membro apdés determinado prazo, an-
tes do final do empréstimo, e a entrada de um novo membro subs-

tituto, pelo tempo restante da operagao . [sto possibilita a

criagao de um mercado secunddrio onde € negociada a venda de par
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ticipagao no empréstimo sindicato. Assim, através da negociacio
entre o{s) banco(s) administrador(es) e o sindicato, podem ser
introduzidas clausulas no contrato que facilitem a viabilizagao

da operacao de credito.

Muitas transacoes de créditos '"roll-over" tém a inter-
mediagao das instituicoes corretoras (Broker Institutions), prin

cipalmente quando diminui a liquidez no mercado internacional.

Neste caso, cabe & corretora encontrar banco{s} administrador{es}

que tenham interesse em efetuar a operagao de crédito.

A ampliacaoc da cadeia de participantes na operacao de
concessao de crédito implicou, para o tomador, maiores custos,
uma vez que cada participante passou a cobrar uma comissao sobre
o emprestimo concedido (""fees'), Esses empréstimos sao concedi-
dos & base de taxas de juros flexiveis, acrescidas de uma taxa

de risco ("spread') e de virias comissoes (''fees').

A introducao destas técnicas - sistema de taxas de ju-
ros flexTveis e emprédstimos sindicatos - na década de.setenta te
ve como objetivo redug?r a margem de risco para os éredoreg, den
tro de uma conjuntura de crescente incerteza. No entanto, tive-
ram repercussoes negativas entre os clientes logo que passaram a

ser aplicadas em grande escala {1}.

Cabe analisar se, de fato, o estabelecimento dos 'roll-

-over credits' contribuiu para areducao do risco. A principio,

] CRAWFORD, F.O0. 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 flexiveis,
eliminou~se o risco decorrente de variacoes na taxa de juros. Pa
ra os grandes bancos, € provavel que isto de fato tenha ocorri-
do. Mas, no que se refere aos eurobancos de menor porte, por um
lado houve relutdncia por parte dos clientes em aceitar 6 siste
ma e, por outro, as condigoes de refinanciamento das posicdes no'
mercado interbancdrio naoc se dava com as mesmas taxas de juros
dos bancos de primeira tinha, o qUe implicava reducao da margem

nas operacbes crediticias.

Se do ponto de vista das variagoes de taxas de jurcs, a
técnica do crédito "roll-over' apresentava solugao apenas para os
grandes bancos, em relacao s estruturas de ativo/péssivo dos ban
cos, o sistema implicou desequilibrio significativo. A partir de
dados publicados pelo Bank of England (1)}, fica evidente a ten-
déncia 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 importancia da praca de Londres, podem ser tiradas

conclusces relevantes e gerais para todo o mercado,

Em 1975, o Bank of England passou a publicar de forma
regular a série "Maturity Analysis of liabilities and claims of
U.K. banks and certain other institutions in foreign currencies'.
Dados publicados nestas série deram origem &s tabelas apresenta-

das a seguir. Na década de sessenta e infcio dos anos setenta,

a analise da maturacao de ativos/passivos apareceu em artigos

1 BANK OF ENGLAND QUARTERLY BULLEYTIN, varios nimeros.
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especiais da mesma publicacac, sem que contudo fosse possivel a

presentar neste trabalho a serie completa para os anos 70.

A situagao de equilibrio na estrutura de ativo/passivo
dos eurobancos, existente na década de 60, comegou a apresentar
alteragao a partir de 1971. No entanto, somente a partir de
1972 esta situégao de deéequilfbrio tornou-se, de fato, mais pro

hunciada.

0 agravamento dos deficits do Balanco de Pagamentos Ame
ricano, a ruptura do Sistema de Bretton Woods e a recessao dos
paises avangados repercutiram fortemente ‘na composicao dos ati-
vos/passivos dos esrobancos. Por um lado, pelo aumeﬁto dos depod-
sitos em délares dos paises superavitarios em relacido aos Estados
Unidos e pela especulacao cambial decorrente da crise.no Sistema
Monetario Internacional. Por outro lado,pela safda dos tradicio-
nais tomadores do Euromercado {empresas internacionais, pafses
desenvolvidos), dada a queda no ritmo de atividade nos paises a-

vangados.

Os empréstimos passaram a ser concedidos para paises em
‘desenvolvimento, ligados muitas vezes a projetos de maturacgao
mais demorada. Assim sendo, o alargamento das operacgoes de ativo,
sem correspondéncia no passivo, que continuaram a se concentrar

no curto prazo, provocou © descompasso ja assinalado.
Dados das Tahelas 27 e 28 mostram que, de fato, houve

nestes dois anos uma transformacido assimétrica dos prazos de ven

cimentos do ativo e passivo dos eurobancos Jlocalizados em Londres,
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Tabela 27 - ESTRUTURA DE ATIVO E PASSIVO DOS EUROBANCOS LOCALIZADOS

EM LONDRES

1971 ¢ 1972 (1)
%

Periodo Passivo Ativo

1971 1972 1971 1972
Menos 8d. 17,89 17,75 19,84 14,79
8d - 3m 52,03 59, 4o k1,30 L4 ,08
SUBTOTAL 69,92 67,15 61,14 58,87

3m - la 26,02 27,52 25,10 26,92

la - 3a © 2,44 2,37 6,07 6,51
3a ou Mais 1,62 2,96 7,69 7,69
TOTAL 100,00 100,00 100,00 -100,00

FONTE: Bank Of England Quarterly Bulletin , vol.13, n? 1, Mar 1973 p.46

(1) Dados de outubro.
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Tabela 28 - ESTRUTURA DE ATIVO £ PASSIVO DOS EUROBANCOS LOCAL1ZADOS EM LONDRES
1972 (1)

(%)

Periodo Ingleses Americanos Qutros ansércios Total .Ingleses Americanos Outros Consoreios  Total

Menos 8d. 16,56 20,01 17,34 12,92 17,79 13,% 15,34 15,45 9,35 14,78
8d. a 'm. 15,03 17,69 20,20 18,30 17,55 12,92 16,85 19,04 11,06 15,89
Im. a 3 m. 28,58 33,24 32,63 33,16 31,79 25,55 30,49 29,84 17,67 28,18
SUBTOTAL 60,17 70,94 69,17 64,38 67,13 52,43 62,68 78,73 38,08 56,22
3m. a 6m. 21,00 17,86 19,21 21,78 19,28 18,86 18,91 21,08 10,13 18,86
bm. a la. 11,49 7,20 5,61 8,92 8,14 10,58 7,61 5,84 7,65 8,03
la. a 3a. 3,58 1,91 2,45 2,05 . 2,51 9,11 b, 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 ] 100,00 100,00

00,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

FONTE: Bank of England Quarterly Bulletin, vol. 13, n? 1, Mar 1973, p. 48 e 49.
(1) Dados referentes ao més de outubro.



Esta, no entanto, nao foi tao intensa quanto a verificada apds

1975 (Tabelas de 29 a 34).

0 indice de cobertura das operacbes ativas dos euroban-
cos (Tabelas de 35 a 40), mostra que, de maneira geral, os emprés
timos concedidos por um ano ou mais eram, no minimo, o dobro dos
depdsitos para igual periodo. Além disso & possivel verificar o
aumento da disparidade entre ativo/passivo ao longo dos cinco ul
timos anos da década de setenta, sequndo a nacionalidade dos ey-
robanco-inglesa, americana e japonesa, 0s cohsorcios bancarios
apresentavam a maior disparidade e, portanto, o maior risco. Es
ses consorcios, por outro lado, tinham como principais partici-
pantes os grandes bancos americanos, alemaes, ingleées e japone-
ses, associados a dezenas e as vezes centenas de bancos de varias
nacionalidades. A pulverizacao dos valores transacionados entre
varios bancos deve ser responsavel pela acentuada discrepancia

entre ativo/passivo desses consoércios bancarios,

Uma primeira observacao que se pode fazer sobre a intro
dugao da tecnica de créditos "roll-over' diz respeito a capacida
de e rapidez com que o sistema bancario internacional respondeu
as condicoes cambiantes do mercado, presenciadas desde o inicio
da década 70. Por outro lado, porém, essa adaptacao acarretou

riscos importantes para o Euromercado.

0 mercado expandiu-se ao longo dos anos setenta tendo
como base operagoes ativas muito superiores ao respaldo ofereci-
do pelo passivo, ou seja, uma expansao onde o trago predominante

era o desequilibrio existente entre recursos e aplicacoes. Como
p %
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ja tivemos oportunidade de ver, nos anos sessenta, esta fato n3o
ocorria, isto &, os vencimentos dos empréstimos concedidos se-

guiam pari passu os vencimentos dos recursos captados. A eviden

te falta de adequacao entre recursos e aplicacoes, indicqva a
preseng¢a de um a]tb risco de liquidez no mercado, que apontava
para consequéncias perigosas para o sistema Dancario intérnacig
nal. A esta inadequagao entre fontes e usos, contornada de imedia
to atraveés dos créditos “roll-over" e de técnicas adicionais, so
mava-se o fato de nao haver uma instituicao que fizesse o papel
de prestamista em Ultima instdncia para os eurobancos, comc o0s

Bancos Centrais para os sistemas bancdrios nacionais.

Provave]menté, os eurobancos devem ter fei£o considera~
coes sobre o risco de liquidez que estavam correndo, ao manter es
se descompasso tao grande entre seu ativo-passivo. Nao deve ter

{
sido por outra razao, que o mecanhismo de sindicacao bancaria se
general izou, pois possibilitava uma garantia a mais ao risco de
liquidez. Nos contratos de empréstimoes, nota-se também essa preo
cupagao, quando, por exemplo, era introduzida uma clausula denomi
nada "disponibilidade', que conferia ao(s) banco(s) prestamita(s)
a possibilidade de rescindir seus compromissos de credito, caso
os recursos no mercado se tornassem insuficientes. Uma outra clau
sula que costumava figurar nos contratos de empréstimo, era a
"eurodollar catastrophe clause'., Esta clausula estabelecia que,

se em um determinado semestre nao houvesse condigcoes de se fixar

a taxa de juros que deveria vigorar (libor), por auséncia de de-
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- . L3 - v £}
positos no periodo, o prestatario deveria saldar toda a sua df-

vida (principal mais juros) (1}.

OQutros elementos adicionais que contribulam para ameni-

zar o risco de liquidez no perfodo eram:

a) mercado secundario ativo, onde se negociava a participac3o nos

b)

c)

empréstimos, permitindo a entrada de diversos bancos de menor

porte, o que contribula para & geragao de uma liquidez adicio
nal;
papel do Euromercado como ligacio entre o mercado de dinheiro

e de cambio, onde a escassez de uma divisa podia ser compensa

da pela abundancia de outra; assim, nos contratos de emprésti
mos, era frequentemente incluida uma clausula de "multicurrency"
onde se,previa qﬁe s amortizacao da divida poderia ser feita

em diversas moedas, previamente especificadas no acordo;

linhas de crédito especial (“stand-ty') concedidas pelas matri
zes para suas filiais que operavam no Euromercado, em momentos

de aperto de liquidez,

Parte das Lnformacoes iobre cldusulas introduzidas nes contra
tos de emprestimos, prineipalmente a partin de 1975, gham ob-
tidas atraves de entrevisias com o Drn, Antonio de Padua “edixas,
gerente das operacdes intervacionals do FIRCE/BACEN entre 1974/
/86 e dineton das agéwncias de los Angeles e Nova Torque do
BANESPA enitrne 1980 o 1984,

Ver tfambem:
EINZIG, P, op, cit., p. 59 N
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As precaucoes tomadas pelos eurobancos, aliadas as ca-
racteristicas do proprio mercado, permitiram que se conseguisse
um equilibrio, ainda que muito vulneravel, durante 0s anos se-

tenta.
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Tabela 29 - ESTRUTURA DE ATIVO E PASSIVO DOS BANCOS INGLESES

1975/79

BANCOS INGLESES | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 19?é&L
PASSIVD
Menos 8 d 17,55 | 18,29 | 20,13 | 19,86 | 20,82
8d - n 16,29 | 16,80 | 16,86 | 17,02 | 17,84
Im - 3m 25,87 | 27,00 | 25,60 | 27,40 | 28,06
SUBTOTAL 59,51 | 62,09 | 62,59 | 64,21 | 66,72
3m - 6m 20,34 | 20,00 | 20,12 | 20,17 | 21,54
ém - la 10,31 | 9,46 | 10,49 | 9,69 | 7,39
la - 3a 5,79 | 5,79 | 3,99 | 2,96 | 2,30
3a ou mais . 3,851 2,65 | 2,81 | 2,90 | 2,05
TOTAL . 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
ATIVO :
Menos 8d 12,79 1 13,48 | 14,78 | 15,52 | 17,17
8d - nm 11,859 11,71 | 12,08 | 12,23 { 11,78
Cim - 3m . 17,89 [17,94 | 17,18 | 18,36 | 18,32
 SUBTOTAL 47,53 | 43,13 | 44,08 | 46,11 | 47,27
3m .- 6m 13,22 12,52 | 13,08 | 12,69 | 13,92
6m - la 8,35| 7,77 | 8.25 | 8,34 | 7,65
la - 3a. 12,06 { 13,54 { 12,39 | 11,33 | 9,53
32 ou mais . 23,84 | 23,04 | 22,24 | 21,53 | 21,63
TOTAL 100%| 100% | 100% | 100% 1008
FONTE: BANK OF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, varios numercs
1975/ 79

NOTA : Bancos situados em Londres que operavam no Euro
Porcentagens de ativo e passivo anuai,
calculadas com base em dados quadrimestrais pa-

mercado,

ra cada a

no.

191



Tabela 30 - ESTRUTURA DE ATIVO E PASSIVO DOS BANCOS AMERICANOS
1975/79

(3)

BANCOS AMERICANOS | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979
PASSIVO
Menos 8d 24,70 l25,86 |26,82 | 26,73 | 25,88
8d - 1n 16,61 |18,84 | 17,88 | 17,52 | 18,06
In - 3m 128,26 |26,75 | 27,25 | 27.13 | 27,44
SUBTOTAL 69,57 |71,45 | 71,95 | 71.38 |71.38
3m - 6m  [18,90 |17,30 | 16,58 | 16,93 |18.05
6m - 1la | 6,25 6,29 | 6,45 | 7.61 | 7.36
la-3a. . | 2,76 | 3,64 | 4,70 | 3.00 | 1,95
__3a 0u.ma1s . 2,52 1,32 0,92 1,08 1,26
TOTAL . . | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
ATIVO
Menos 84 |18,41 20,24 |20,08 | 18,02 118,07
8d - Im 14,92 |14,29 | 13,84 |14,14 |15,82
Im - 3m 26,27 125,05 |24,13 | 24,17 |21.45
SUBTOTAL (59,60 [56,58 | 58,05 | 56,33 |55,34
3m - 6m 17,30 |16,96 [17.,67 | 17,80 |21,52
6m - 1a . | 6.45 | 6,55 | 6,86 | 7.64 | 7,48
Ya - 32 V5,81 | 6,41 | 7,72 | 7,17 | 5,46
3a ou mais 11,24 |10,50 | 9,70 | 11,06 |10,20
CTOTAL 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

FONTE: BANK OF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, varios numeros
1975/179

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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Tabelta 31 - ESTRUTURA DE ATIVO E PASSIVO DOS BANCOS JAPONESES
1975/79

BANCOS JAPONESES | 1975 1976 1977 1978 19?;6)
PASSIVD
Menos 8d 10,09 10,67 14,67 13,28 14,19
8d - Im 419,07 [ 17,62 (17,99 | 16,56 | 16,37
Im - 3m 34,81 | 35,12 130,47 | 28,49 |27,44
SUBTOTAL 63,97 | 63,41 (63,13 | 58,33 |58,00
3m - 6m 20,02 { 19,20 (17,62 [ 17,13 | 19,88
6m ~ la 4,77 5,23 6,23 9,05 8,44
1a - 3a | 2,60 4,22 (10,13 | 12,12 10,29
3a ou mais 8,64 7,94 2,88 3,37 3,39Hﬂ
CTOTAL | 100% 100% 100% 100% 100%
ATIVO
Menos 8d 15,74 { 15,42 {15,65 | 12,35 | 11,40
.~ 8d -~ Im 15,61 | 14,13 |14,95 | 14,02 | 14,39
m - o3m. . 26,79 | 28,79 125,63 | 25,43 | 25.44
 SUBTOTAL 58,14 | 58,34 (56,23 | 51,80 51,23
3m .- 6m . 115,46 | 14,97 |15,51 | 15,94 | 18,83
C6m -~ la 3,10 4,02 5,46 7,18 6,04
la - 3a 3,74 4,94 9,72 9,22 6,58
3a ou mais 19,56 | 17,73 [13,08 | 15,86 ) 17,32
TOTAL 100% 100% 100% 100%_J 100%

FONTE: BANK OF ENGLAND QUARTELY BULLETIN , varios numeros
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 DOS CONSORCICS BANCARIOS

1975/79
CONSORCIOS v
BANGRRIOS 1975 | 1976 1977 1978 1979
PASSIVO
Menos 8d 15,45 [ 16,30 | 16,55 (16,34 | 14,70
8d - Im 19,63 [ 19,20 | 20,09 118,15 | 20,22
Im - 3m | 32,20 131,43 | 30,43 [31,31 |32,00
SUBTOTAL | 67,28 166,93 |67,07 (65,80 | 66,92
3m - 6m . .. 22,77 | 23,48 | 22,95 24,01 | 25,42
C6m - la . 7,30 { 6,72 7,05 7,59 | 5,27
~la - 3a | 2’]0_J 2,27 2,24 1,99 | 1,87
3a ou mais . 0,55 0,60 0,69 0,61 0:52
TOTAL 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
ATIVO |
Menos 8d 10,14 10,76 | 11,18 {10,47 | 11,31
8d - 1m 11,56 L 10,71 | 10,94 10,32 | 10,92
am - 3m | 17,56 [ 16,53 | 17,65 [16,78 | 16,10
SUBTOTAL | 39,26 138,00 | 39,77 37,57 | 38,33
3m - 6m 10,62 | 11,94 | 11,22 (12,00 | 12,67
6m - la 6,08 | 6,34 7,24 8,65 7,61
la - 3a 14,37 { 16,42 | 18,87 19,35 | 17,42
3a ou mais 29,67 | 27,30 | 22,90 |22.43 | 23,67
TOTAL 100% | 100% 100% 100% 100%

FONTE: BANK OF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, varios numeros
1975479

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| 13975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979
PASSIVD

Menos 8d 18,89 19,656 20,16 20,11 21,07
8d - 1n 17,78 [ 16,78 | 17,00 | 17,55 18,25
Im - 3m 28,21 | 28,58 | 27,63 | 28,67 | 28 .84
SUBTOTAL 64,88 | 65,01 | 64,79 | 66,33 | 68,16
3m - 6m 20,25 | 19,76 | 20,43 | 20,31 | 20,19
6m - la 9,16 | 6,34 | 8,81 | 8,50 | 7,31
1a - 3a 2,93 | 3,40 | 3.84 | 3,22 | 2,70
gﬁ ouU mais :2,?8 - 2.49 2,13 1,64 1,64
TOTAL T100% | 100% | 100% | 100% | 100%
ATIVO ) L

Menos 8d 12,89 | 13,04 | 15,05 | 15,21 | 16,09
8d - 1m 17,30 | 15,33 | 14,18 | 15,42 | 16.66
m - 3m 25,42 | 25,20 | 23,79 | 25,49 | 25,93
SUBTOTAL 55,61 | 53,66 | 53,72 | 56,12 58,68
3m - 6m 17,69 | 17,27 | 18,07 | 17,51 | 18,18
6m - la 8,40 | 9,06 | 8,26 | 8,82 | 7,34
la - 3a 6,0 | 6,79 | 8,30 | 7,72 | 5,88
3a ou mais 12,20 13,22 11,65 9,83 9,92
TOTAL 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

FONTE: BANK OF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, varios numerocs
1975779

NOTA : Bancos situados em lLondres que operavam no Euro
mercado. Porcentagens de ativo e passivo anual,
calculades 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
(%)
TOTAL DOS BANCOS | 1975 1976 | 1977 | 1978 | 1979
PASSIVD
Menos 8d 19,43 | 20,29 | 21,71 | 21,25 | 21,04
8d - lm 17,31 | 17,81 [17.60 | 17,38 |17,99
m - 3m (28,90 | 28,66 | 27,64 | 28,02 |28,14
SUBTOTAL 65,64 | 66,76 | 66,95 | 66,61 | 67,17
3m - 6m 19,87 | 19,02 | 18,76 | 18,93 | 20,04
6m - 1a 7,56 7,48 | 7,82 | 8,45 | 7,41
1a - 3a 3,35 4,01 | 4,65 | 4,15 | 3,56
3a ou mais 3,58 2,73 1,82 1,86 1,82
TOTAL - 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
ATIVO |
Menos 8d 115,21 | 16,05 | 16,68 | 15,59 | 15,90
8d - 1m . (14,72 13,73 113,72 13,85 14,30
Tm - 3n {23,968 | 23,74 | 22,49 | 23,05 | 23,56
SUBTOTAL 153,87 | 53,52 | 52,89 | 52,49 | 53,76
3m - 6m 115,02 | 15,59 | 16,21 | 16,10 | 17,33
6n - la 6,78 7,00 | 7,34 | 8,10 | 7,25
Ta - 3a . 7,21 8,28 | 9,71 | 9,17 | 7.28
3a ou mais 16,22 | 15,56 | 13,85 | 14,14 | 14,37
TOTAL | to0%. | 1004 | 100% | 100% | 100%

FONTE: BANK OF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, varios numeros
1975/79 o '

NOTA : Bancos situados em Londres que opervam no Euro
mercado. Porcentagens de ativo e passivo anual,
calculados com base em dados quadrimestrais pa
ra cada ano. -
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Tabela 35 - TNDICE DE COBERTURA DAS OPERAGOES ATIVAS DOS BANCOS

INGLESES
1975779

(2)
PERTODO 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979
Menos 8d i 0,73 ] o0,74] 0,73 | 0,78 | 0,82
8d - 1Im 0,73 | 0,69 | 0,72 | 0,72 | 0.66
}m - 3m 0,69 0,66 0,67 0,67 0,65
SUBTOTAL 0,7t | 0,69 ] 0,70 | 0,72 | 0,71
3m - 6m 0,65 | 0,63 0,65 | 0,63 | 0,65
6m - la 0,81 | 0,821 0,79 | 0,86 | 1,03
la - 3a 2,06 | 2,341 3,10 | 3,83 | 2,14
3a ou mais | 619 | 869 7,91 | 7,42 | 10,55

FONTE: BANK OF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, varios nimeros
| 1975/79
NOTA : Bancos localizados em Londres que operavam no
Euromercado
Tndice-calculado a partir das informagoes das
Tabelas 29 a 34. -
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Tabela 36 -~ INDICE DE COBERTURA DAS OPERAGUES ATIVAS DOS BANCOS

AMERICANOS

1975/79
- (2}
PERTODO " 1975 1976 1977 1978 1979
Menos 8d 10,74 0,78 0,75 0,67 0,70
8d ~ 1m 0,90 0,76 | 0,77 0,81 0,88
Im - 3m - 0,93 0,94 0,89 0,89 0,78
SUBTOTAL .1 ..0,86 0,83 | 0,81 6,78 | . 0,78
3m - 6m . .. 0,92 0,98 1,07 1,05 1,19
ém - la - 1.1,03 1,04 (. 1,06 1,00 1,02
Ta - 3a . b 1,96 1,76 1,88 2,39 2,80
3a ou mais ... . o A.46 ) 7,95J.TO,54 i0,24 8,09
FONTE: BANK OF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, yarios numeros

1975/79
NOTA : Bancos localizados em Londres que operavam no

Euromercado

Tndice calculado a partir das informacgoes das
Tabelas 29 a 34,
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Tabela 37 - INDICE DE COBERTURA DAS OPERACDES ATIVAS DOS BANCOS

JAPONESES
1975/79
—- | {2}
PERTODO 1975 1976 | 1977 1 1978 1979
Menos 8d . 1,56 1,44 1,07 0,93 0,80
8d -1Im . | 0,82 | 0,80 0,83 | 0,85 0,88
Im - 3m 10,77 | 0,82 0,84 | 0,89 0,93
CSUBTOTAL © | 0.8% | 0,92 0,89 { 0,89 0,88
3 - 6 10,77 ) 0,78 0,88 | 0,93 0,95
6m-=1a . | . 0,65 ] 0,77| 0,88 0,79 | 0,72
Cld =33 b oas | o172 0,96 1 0,76 0,64
.,gﬁiduﬂmaTSTfTTTfoz;zﬁft312,23_.. 4,53 | 4,71 1 5,11 -

FONTE: BANK OF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, varios nimeros
1975/79 | |
NOTA : Bancos localizados em Londres que operavam no
Euromercado ‘
Tndice.calculado a partir das informacoes  das
Tabelas 29 a 34. | |
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Tabela 38 - INDICE DE COBERTURA DAS OPERAGOES ATIVAS DOS CONSBRCIOS

BANCARIOS
1975/79
(%)
PERTODO 1975 | 1976 | 1977 | 1e78 | 1979
Menos 8d 0,66 0,66 0,68 0,64 0,77
8d - Im 0,59 0,56 0,54 0,57 0,54
Im - 3m 0,54 0,53 0,h8 0,53 0,50
SUBTOTAL 0,58 0,57 0,59 0,58 0,567
3m - ém 0,47 0,51 0,49 0,50 0,50
ém - la .. 1 . 0,83 0,94 1,03 1,14 1,44
o la - 3a. 6,84 7,23 8,42 9,72 9,32
. .3a .ou mais .. 4 53,94 145,50 33,19 36,77 46,10
FONTE: BANK OF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, vérﬂm numeros
1975/79
NOTA : Bancos localizados em Londres que operavam  no
Euromercado

fndice calculado a partir das informagoes das
Tabelas 29 a 34.

200



Tabela 39 - INDICE DE COBERTURA DAS OPERAGUES ATIVAS DOS QUTROS

BANCOS
1975779
' (%)
PERTIODO 1975 1976 1977 | 1978 1979
Menos .8d 0,68 0,66 0,75 | 0,76 0,76
8d - Im 0,97 0,91 0,87 | 0,88 0,97
m - 3m 10,90 0,88 0,8 | 0,89 0,90
C SUBTOTAL ... .. | 0,86 0,82 0,83 | 0,85 0,86
3m - 6m. | . 0,87 0,87 0,88 | 0,86 0,90
6m - la .. | 0,92 0,97 0,94 | 1,04 1,00
la -3 . | 2,08 1,599 2,16 | 2,40 2,18
. .3a ou mais . 4,38 5,31 5,47 5,99 J 6,05
FONTE: BANK OF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, varios nUmeros
1975/79
NOTA : Bancos localizados em Londres que operavam . no
Eupometcado

Tndice calculado a partir das 1nformag6es- das
Tabelas 29 a 34.
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Tabela 40 - INDICE DE COBERTURA DAS OPERACDES ATIVAS DO TOTAL

DOS BANCGS
1975779
| | (%)
PERTODO 1975 1976 1977 1978 1979
Menos 8d 0,78 0,79 0,77 0,73 0,75
.gd - TIm . 0,85 0,77 0,78 0,80 0,79
S lm o= 3m 1 0,83 3,83 0,81 0,82 G,84
- SUBTOTAL 0,82 0,80 0,79 6,79 0,80
o .3m = 6m . . .1..0,80 0,82 0,86 0,85 0,86
o bm o~ la .. . .+, 0,90 0,63 0,94 0,94 0,88
__la:.,sa:. o) 2,151 2,07 2,09 2,21 2,04
_.3ajou.ma{s._ .T 4,53 | 5,70 7,61 7,50 7,80

FONTE: BANK OF ENGLAND QUARTELY BULLETIN, varios numeros
| 1975/79 | |
NOTA : Bancos localizados em Londres que operavam . no
Euromercado |
fndice.calculado a partir das informacoes  das
Tabelas 29 a 34. ' - ,
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4.2.9 Taxa de Junros

Durante a década de setenta, a estrutura de taxas de
juros do Euromercado continuou a acompanhar a dos Estados Uni

dos. Como ja foi dito neste trabalho, o fato de ser o dolar a

moeda predominante nas negociacoes do Euromercado explicaria
a trajetoria paralela das taxas de juros deste mercado e do

americano.

Observando-se os Graficos 7 e 8, pode-se notar que es
te paralelismo apresenta algumas exceg¢goes, quando o diferen-

cial entre estas taxas alcancga niveis significativos.
As maiores variacoes entre as taxas de juros america-
nas e internacionais geralmente, foram, provocadas por dis-

turbios eventuais ao longo dos anos setenta.

Em 1971, por exemplo, houve consideravel diferenga en

tre o gumento 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 as demais moe

das dos paises desenvolvidos. A expectativa de desvalorizacao

iminente do dolar e o fim do sistema de paridades fixas oca-

sionaram a elevacao das taxas de juros para depdOsitos em euro

dolares. Como ja foi visto anteriormente, cerca de 70% das

operagoes no Euromercado eram denominadas em dolar. Assim sen
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do, alteragoes nas taxas de depositos dos eurodolares afeta-

ram toda a estrutura de taxas de juros do mercado.

Apos 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. 0 fim das
restrigoes dos movimentos de capitais entre os Estados Unidos
e o0 mercado internacional estreitou consideravelmente as mar-
gens entre as taxas de juros americanas e as do Euromercado.
No periodo compreendido entre 1976 e 1979, esse diferencial

manteve-se relativamente es téve] .

Apesar de nao ter sido possive!l obter dados scbre a evo
lugao dos '"spreads' na década de setenta, podem ser feitas al
gumas consideragaes sobre este importante competente do custo

dos empréstimos ou da margem de lucro des bancos (1).

Paul Einsig cita que os ''‘spreads'' para a America lLati-
na passaram de, em média, 3% ao ano em 1970, para 1 1/2% ao

ano, em 1972, 0s paises do COMECOM também se beneficiaram de

I GAFFNEY,T.F. The course of eurcmarket interest spreads
now. Euromoney, p.56-59, out. 1975.

HAEGELE,M. The behavior and determination of spreads in
the medium - term eurocurrency market. Business
Economics, p.41-48, set.1980.

EINZIG, P. Roll-over credits: the system of adaptable
interest rates. London, Macmillan., 1973. cap.6, p.bl-
51.
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GRAFICO 7 EVOLUCAD DA LIBOR E DA PRIME- RATE
AMERICANA ( 1970 -78 )
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GRAFICO 8 TAXAS DE JUROS DO EUROMERCADG E DO
MERCADO AMERICANO (19570-79)
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uma reducao significativa nos "spreads" cobrados (1}. A cau-
sa principal para esta redugaoc, segundo o autor, deveu-se 3
extrema liquidez do mercado nos anos iniciais da década do

setenta.

Q declinio das taxas de risco nos primeiros anos da dé
cada de setenta, também foi comentado por Thomas Gaffney {(2).
Para este autor, a ]iquidéz e a concorréncia existe no merca-
do seriam as principais responsaveis pela diminuigdao dos
"spreads" aplicados. Esta redugao-era vista como temporaria,
pois, com a retomada do crescimento econdmico dos paises in-
dustrializados, a demanda por crédito aumentaria, o que impli

caria a "volta"

dos tomadores de la. linha para o mercado, e
consequente elevacao dos ''spreads' cobrados dos outros toma-

dores.

Mpnroe Halgele, em artigo sobre esse assunto, {3) as-
sinala as diferencas dos '"spreads' entre os tomadores dos pai
ses industrializados e em desenvolvimento. Mostra também, que
havia uma hierarquia entre os pafses em desenvolvimento, a

qual favorecia os exportadores de petroleo. (Ver Tabela 41)

0s "spreads' foram afetados por mudangas na situacgao

politica e econdmica dos paises industrializados durante o pe

1 EINZIG, P., op. cit., p.49,
2 GAFFNEY, T-F., op. cit., p.56.

3 HAEGELE, M., op. cit.y p.hth,
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Tabela 43 - 0S5 SPREADS DE 20 PATSES SELECIONADOS CLASSIFICADOS
EM ORDEM CRESCENTE

1974/78

PATISES “1974 | 1975 | 1976 | 1977 ]1978
PAISES INDUSTRIALIZADODS

Canada 7 1 4 10 1
Dinamarca 3 10 5 g 8
Estados Unidos 12 5 8 2 2
Finlandia 6 6 10 8 7
Franga 1 4 1 1 3
Inglaterra 2 '3 7 4 4
Italia 4 12 12 11 13
Noruega 14 11 5 6
Suecia 11 2 3 5
PAISES EM DESENVOLVIMENTO

EXPORTADORES DE PETROLED

Ira 5 g 6 7 9
Indonesia 9 13 17 15 11
Mexico 8 7 11 12 14
Venezuela 10 | 8 2 6 |10
PAISES EM DESENVOLVIMENTO

NAD EXPORTADORES DE PETROLED
Argentina 19 19 16 14 | 16
Brasi] 18 15 20 20 17
Coreia 16 18 15 13 18
Costa do Marfim ' 15 16 19 19 |19
Filipinas 17 20 13 16 | 15
Gabao 20 17 18 18 20
Panama l 13 14 14 17 I18

FONTE: HAEGELE,MONROE - The Behavior and Determination of Spreads
in the Mediun - Term Eurocurrency Markets, BUSINESS
ECONOMIES, Set. 1980, P.44.
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rifodo de 1974-78. 0 movimento separatista canadense, por exem
plo, em 1977, provocou uma elevacao dos 'spreads'" cobrados pa
ra esse pais. No caso da Dinamarca, dada as dificuldades de
Balango de Pagamentos, em 1975, os '"spreads' elevaram-se subs
tancialmente. Houve ainda casos de paises, como, por exemplo
a ltalia, onde a persisténcia de um quadro de instabilidade
politica reduziu a vantagem que possuiam por serem industria-

lizados.

4.7.10 0 Mercado de Eunobonus

Para efeito de analise do periodo 1970-79, o mercado
de capitais internacional! sera dividido em trés segmentos:mer
cardo de eurobonus; mercado de bonus para estrangeiros em va-
rios pa?ses exceto os Estados Unidos; mercado de bonus ameri-

cano para estrangeiros (Tabela 42).

Ate 197k, o segmento de longo prazo do Euromercado
dominou a emissao de obrigagoes no mercado internacional.Nes
te ano, com o fim da Interest Equalization Tax - I|ET, exis-
tente nos Fstados Unidos, quase 50% dos bdnus transacionados
internacionalmente foram negociados no mercado americano (Ta
beta 43). Contudo, apds 1974, a participa¢do do segmento in-
ternacional do mercado~de capitais localizado nos Estados Uni
dos voltou a ter participagéq menos expressiva, atingindo,em

1979, o nivel de aproximadamente 11% do total,
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THhUELA 42

EMISHAQ DE BONUS NO MERCADO INTERNACIONAL (1}
19730-79

(US$ milhoes)

Emissbes do Lo H £
missoes do honus: por categoria 1976 1971 197z 1873 1974 1975 1976 1977 1978 1979

dos emltentes e por mocd: dz emissio

Total de Eurobonus 2966 3642 6335 41923 2134 8567 14328 17735 14125 18720

$egundo categoria do emissor

tmpresas americanas 741 1098 1892 874 110 268 435 1136 ilZZ 2872
Empresas estrangeiras 1065 1119 1758 1309 640 2903 5323 7284 4540 7183
Empresas piblicas 594 B48 1170 947 542 3123 4138 4707 3291 4524
Governos 351 479 1419 659 482 1659 2238 2936 3643 2433
Organl zagoes inlernacionais 215 98 - 2335 404 360 615 2193 1678 1529 1714

Segundo a moeda

Uss 1775 2221 39G8 2447 996 3738 9125 11628 7290 12565
Marco alemac G 8B 786 1129 1025 344 2278 2712 1199 5251 3626
Guilda holandesa ) 391 298 393 194 isl 719 502 361 394 531
Dolar canadonse 0 4] 15 0 60 558 1407 674 0 425
Franco {rancis 0 20 491 166 0 293 39 0 L. ...
Outros 112 317 395 361 353 981 542 963 1190 1379

Total de bonus no nercado para
estrangeiros {exclusive EBUA) 378 1538 2060 2626 1432 4584 7586 718> 14353 17749

Segundo a categoria do emissor

Empresas americanas 55 200 215 546 77 61 28 40 245 217
Empresas estrangelras 83 212 345 396 455 1386 1654 1158 2110 3463
Enpresas publicas 16 163 249 446 568 1314 2439 1509 3163 3284
Governos 3 254 177 297 138 765 1307 1834 5771 7662
0rgani2aqées Internacionais 171 704 10734 441 194 1350 2158 2244 3070 3122

Sequndo a moecda

Marco alemao’ BS 08 500 62 253 1089 1258 20946 37468 5373
Franco suigo 393 -669 15 1526 911 32497 5359 2463 5698 8777
Guilda Holandesa . 17 17 31 0 L] 182 597 211 385 75
¥on : 15 To%2 311 271 0 67 226 1271 3826 1833
Outras 64 452 403 467 264 248 lls 144 671 685

Total de bonus emitidos no mercado
americano 1216 1104 1353 1019 3291 6460 10602 7286 57495 4515

Segundo a categoria do emissor

Entidades canarlenses ' 204 35 906 925 1862 3074 6138 2946 3142 2193
Organizaqaes internacionais 300 25 250 O 610 1900 2275 1917 459 1100
Outrosn 12 44 117 94 719 1486 2189 2422 21494 1222
Trakb 4560 6284 9748 7438 GBS 1u%ll 32516 32200 34279 40990

FORTE : MORGAR GUATGHTY TRUST, WOWLD PIMNMANCIAL MARKETS, warlios noneroa.
(1) tados &2 final oo exlock,
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TABELA 43

PARTICIPAGAO RELATIVA DOS VARIOS MERCADOS EMISSORES DE

BONUS A NIVEL INTERNACIONAL
1970-79

Mercado

197¢C 1971 1572 1973 1974 1975 lo76 1977 1978 1979
Eurobonus 65,04| 57,96| 64,99} 53,50 31,12 43,03 44,06| 55,07 41,20 45,68
Qutros paiseé exXxceto EUA 8,29( 24,47y 21,13| 33,50y 20,88 24,53 23,33| 22,31 41,89 43,30
EUA 26,67 17,57] 13,887 13,00 48,00| 32,44} 32,61 22,62 16,91 11,02
TOTAL 100,00};1006,00] 100,001100,00}100,00;100,00;100,00;100,00} 100,00 100,00

FONTE : MORGAN GUARANTY TRUST, WORLD FINANCIAL MARKETS, varios numeros.



Assim sendo, como ocorre nos segmentos de curto e mé
dio prazo do Euromercade, no mercado de eurobdnus o ddéiar era
a principal moeda. Ao longo do periodo, mais da metade das eu
roobrigagdes eram denominadas em moeda americana. Somente em
1974 e 1975, as emissoes de eurobdnus em délares nao atingi-
ram 50%, reflexo provavel da importancia readquiriuda por No-
va lorque no mercado de capitais internacional {Tabela 44). 0
marco alemao foi a segunda moeda mais importante no que diz
respeito a denominagao das euroobrigacdes - cerca de 20% do
total de emissoes = seguindo tendéncia ja verificada na déca-

da de sessenta.

Em reiagéo aos agentes emissores de eurobdnus, as em
presas privadas foram responsaveis por cerca de k5% do total
de emissoes do longo dos anos setenta. Embora sua participa-
caoc mais expressiva tenha sido nos quatro primeiros anos da
década (em torno de 60%), com a menor participa¢ao das empre-
sas americanas apos 197k, deixaram de ser os principais agen-
tes emissores, ainda que continuassem a manter presenca sig-

nificativa no mercado (Tabela 45).

A taxa de retorno dos eurobonus depende do preco de
negoéiagéo desses papéis. As flutuagoes no ﬁercado secundario
propiciam ganhos ou perdas paras os detentores desses titulos.
As principais influéncia no prego dos bonus sao o nivel de ta
xa de juros de curto prazo e o grau de liquidez no mercado mo
netario. Quando a remuneragao dos bonus esta acima das taxas

de juros de curto prazg,ha um di ferencial positivo de rendi-
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Tabela 44 - EVOLUGAO DA EMISSAQ DE EUROBCNUS SEGUNDO A DENOMINACAO DA MOEDA
1970-79

(%)

Moeda de Emissao 1970 1971 1872 1973 174 1975 1976 1977 1978 1979_

Délar Americano 59,8 61,0 61,7 58,4 bL6,7 43,6 63,7 65,6 51,6 67,1
Marco Alemao 23,2 21,6 17,8 24,4 16,1 26,6 18,9 23,2 37,2 19,k
Guilda Holandesa 13,2 8,2 6,2 L6 17,9 8,4 3,5 2,0 2,8 2,8
Dolar Canadense 0,0 0,0 ©¢,2 0,0 2,8 6,5 9,8 3,8 0,0 2,3

Franco Francés 6,0 0,5 7,8 4,0 0,0 3,4 0,3 0,0 ca e
Dutros 3,8 8,7 6,3 8,6 16,5 11,5 3,8 5,4 8,4 8,4

TOTAL 1060,0 1060,0 00,0 100,0 100,0 100,0 100,0 §00,0 100,0 10G,0

FONTE: Morgan Guaranty Trust-World Financial Markets, varios numeros.

Tabela 45 - PARTICIPAGAD RELATIVA DOS AGENTES EMISSORES NO MERCADO DE
EUROBONUS '
1970-79
(2)
Agentes Emissores 1970 1971 1972 1973 197% 1875 1976 1977 1978 1979

Empresas America-

nas : 25,1 30,2 31,4 20,9 5,2 3,1 3,0 6,4 7,9 15,2
Empreéas Estran-

geiras 35,9 30,7 27,8 31,2 30,0 33,9 37,2 41,0 32,1 38,4
Empresas Publi- ‘

cas 20,0 23,3 18,5 22,6 25,3 36,k 28,9 26,5 23,4 24,2
Governos 11,8 13,1 16,1 15,7 22,6 19,4 15,6 16,6 25,8 13,0
Organizagoes In-

ternacionais 7,2 2,7 6,2 9,6 16,9 7,2 15,3 9,5 10,8 9,2
TOTAL ieo,0 100,0 100,0 100,0 100,0 10O,0 16GCG,0 100,0 100,0 100,0

“FONTE - Morgan Guaranty Trust-World Financial Markets, varios nlUmeros.
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mento. Quandc esta remuneragao ésté abaixo das taxas de ju-
ros de curto prazo, este diferencial é negativo. Neste caso,
torna-se extremamente dificil para os prestatarios tevantar
capital novo com taxas de rendimento fixo no mercado de bdnus.
0 Grafico 9 mostra a redugao do volume de emissao de novos eu
robonus - dois tergos (2/3) -, quando, entre 1972 e 1974, ma-
terializaram-se diferenciais de remuneragaoc negativos e o ra-
pido crescimento no perfodo 1975-77, quando os diferenciais
voltaram a ser positivos.
GRAFICO 9 EVOLUGAO DOS RENDIMENTOS DOS

EUROBONUS E DAS TAXAS DE JUROS
DOS DEPOSITOS EM EURODOLARES
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4.3 <:volucao Recente

Alteracoes extremamente relevantes ocorreram no eu-
romercado na virada da década de setenta: se durante 05 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 caiu para 10% ao ano, reduzindo-se
ainda mais em 1983, para atingir o nivel de 3% no ano de 1984

{(Tabela 46).

Tabela 46 - DIMENSAQ BRUTA E DIMENSAC LIQUIDA DO EUROMERCADO E PASSIVO DO
MERCADO [NTERBANCARIO

1974-84
(US$ bilhces)

Ano Dimensaa - 4 Dlmensgo % Passivo no %

Bruta Liquida Mercado_lﬂ

terbancario

1379 1.233 29,93 578 20,92 655 39,07
1980 1.524 23,60 705 21.97 819 25,04
1981 1.861 22,11 859 21,84 1.002 22,34
1982 2.057 10,53 932 8,54 1.125 10,28
1983 2.24h6 9,18 1.032 10,73 P.214h 7,91
1984 2.315 ' 3,07 1.065 3,20 1.250 2,97

FONTE: World Financial Market. New York, Morgan Guranty Trust, jan., 1984,
jan. 1885.
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0 declinio nas taxas de crescimento do Euromercado
reflete a contragao do mercado interbancario, caracter{stica
de um periodo de crise no mercado. A causa imediata desta cri
se foi o problema de solvéncia de importantes devedores per-

tencentes ao grupo dos paises em desenvolvimento.

Em 1379, o efeito conjugado da duplicacao em termos
reais dos pregos do petrdleo e da elevacgaodas taxas de juros in-
ternacionais tornou de dificil manejo as dividas dos paises

em desenvolvimento importadores de petroleo.

Como ocorrera em 1974, os desequilibriosnos Balancgos
de Pagamentos desses paises foram reciclados no mercado de crg
dito privado internacional. No entanto, esta reciclagem foi
feita a partir de posicoes devedoras extremamente elévadas e,

em sua maior parte, contratadas com taxas de juros flexiveis.

Entre 1974-79 o débito dos principais paises tomado-
res He recursos no Euromercado, inclufndo paises em desenvol-~
vimento nao produtores de petrdleo, alguns paflses industriali
zados e paises exportadores de petroleo, mas nao localizados
no Oriente Médio ou no Norte da Africa - aproximadamente tri-
plicou. No final de setembro de 1979, a divida desses paises
representava dois tergos do tofa] dos ativos em moeda estran

geira dos eurobancos {i)..

1 WORLD FINANCIAL MARKETS. New York, Morgan Guaranty Trust,
p.5, mar.1980.
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Como ja foi apontado, a estrutura de ativo e passivo
dos bancos internacionais apresentou descompasso acentuado du
rante os anos setenta, sobretudo apos 1973. A concessao de no
vos créditos, contratados com jﬁros flexiveis, para compensa-
gao de deficits nos Balangos de Pagamentos dos paflses citados
na Tabela 47, representava, por si so, um grande aumento de
risco ou, entao, uma deterioragao acelerada da taxa de capi-~
tal/ativo desses bancos. Finalmente, a e]evagéo das taxas de
juros internacionais constituiu o fator definitivo para deses
tabilizagao do Sistema de Credito.Internacional Privado.

Tabela 47 - DISTRIBUICAO DOS ATIVOS DOS EURGBANCOS SEGUNDO GRUPOS DE PATSES
TOMABORES (1)
1379 -

Grupo de Paises Tomadores Ativos USS bilhoes % do Total

Palses em Desenvolvimento

Importadores de Petrdleo : 103,4 30,2

. Maiores Tomadores (2) 80,1 23,4

. Outros | 23,3 6,8
Paises Industrializados

Importadores de Petrdleo 107,6 31,5

. Maiores Tomadores (3) _ 75,5 22,1

. Outros 32,1 ' 9,4

Paises Exportadores de Petro
. leo nao localizados no Orien
te Médio ou na Africa do Nor

te 76,2 22,2
I. Maiores Tomadores{4) 66.8 19,5
. Outros ' 9,4 _ 2,7
Europa Oriental 54,7 16,0
TOTAL 342,0 100,00

FONTE: World Financial Market. New York, Morgan Guaranty Trust, p.5, Mar.1980.

{1) Bancos que prestam informacoes para o BIS.

(2) Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Coréia, fndia, Filipinas, Talwan,
Tailandia e Turquaa

(3) Africa do Sul, Autrdlia, Dinamarca, Espanha, Finl3ndia, Grécia, Irlan
da, Iugoslévia Nova Zelandia, Portugal e Suécia. -

(4} Equador, Indonésia, Malasia, Héxico, Nigeria, Noruega, Peru, Trinidade
e Tobago e Venezuela.
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k.4 A Politica Monetaria Americana Recente e o FEuromercado

A discussao sobre a refermulagao do Sistema Moneta-
rio Internacional ocupou o principal lugar na pauta de traba
lho das reunioes dos principais pafses industrializados (Gru
po dos Dez) durante os anos 70; especialmente apos 1973.0 pa
pel do dolar, como moeda internacional, devendo desempenhar
as fungoes de unidadé 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. 0 marco alemao, era a prin-

cipal moeda a ocupar o vacuo criado pelo declinio do délar no

sistema monetario internacional,

A relagdo entre os Estados Unidos e a Alemanha foi
tensa durante o Governo Carter (1976~79), pois o Governo Ale
mao do chanceler Helmut Schmidt resistia em aceitar as pres-
soes americanas, de seguir uma politica monetaria expansionis
ta e de sustentacao do dolar. 0 objetivo do Bundesbank - Ban-
co Central Alemao - era restringir a base monetdria e assim

combater o processo inflacionario no alemao.

A subida dos pregcos do petroleo, em 1979, contribui
para acelerar a inflacao na Alemanha e, em setembro de 1979,
o indice dos pregos no atacado registrava alta de 9,6%, em

relagao ao mesmo més do ano anterior (2},

2 MEWOSH, E. The germans persist in playing their own
monetary game. Business Week, Nov. 12, p.112, 1979.
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Desde o infcio de 1379, as taxas de curto prazo no
mercado alemac vinham-se elevando, como resultado da polftica
de restricao monetaria executada pelo Governo Alem3ao. Taxas
de juros mais elevadas no mercado alemao e perspectiva de va-
lorizagao do marco induziam uma intensa especulagao contra o
dolar, pressionando as autoridades monetarias para elevar tam
bém suas taxas de juros, sob pena de que ocorresse uma nova
crise do dolar. Isto porque,o dofar nao se desvalorizara ape-
nas em relagao ao marco alemao, mas tambeém em relag¢ao ao fran

cCo suUigo, além de outras moedas de paises industrializados.

A melhora nas relacgoes de comércio dos Estados Uni-
dos com os demais paises em 1979, e a subida das taxas de ju
ros americanas, a partir do segundo semestre de 1979, nao con
seguiram reverter a situacao de fragilidade do ddlar durante

este ano.

No entanto, a partir de 1980, com a persisténcia
da politica monetaria de manutengao de taxas de juros eleva-
das, a posigao internacional do dolar passou a se fortalecer.
No nosso entender, a taxa de cambio, no perfodo 1980-84, pas-
sou a se subordinar fundamentalmente a taxa de juros e as ex-

pectativas de valorizacgao.

Além disso, a-subida das taxas de juros americanas
forgou a eleva¢ao das taxas de juros internacionais, o que im
pediu muitos palses devedores de pagar o servigo de suas divi

das.
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Un dolar forte e a crise dos paises devedores deslo-
caram da agenda das reunioes dos pailses industrializados a

questao da reforma do Sistema Monetario Internacional.

Em 1982, as contradigoes do Sistema de Crédito Inter
nacional explodiram sob a forma de insolvencia de importantes
devedores. A instabilidade desse sistema ja era patente nos

anos setenta.

No entanto, as alteracoes dos anos iniciais da déca-
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 pafses endividados e também o afluxo de capitais para o

mercado americano.

Ve jamos, em primeiro lugar,com um pouco mais de deta
lhe a evolugao da participagao relativa, por grupo de paises,

no Mercado de Crédito Internacional (Tabelas 48 e 49).

0s paises da América Latina tiveram sua participagao
diminuida em torno de 47% nos créditos internacionais de 1982
para 1983. Além disso,*dos US$15,4 bilhoes de empréstimos des
tinados a esse grupo de pafsgs em 1983, somente uss 1,5 bi-
lhoes foram negociados diretamente no mercado, ou seja, 90%

desses empréstimos tiveram a intermediagao do Fundo Monetario
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(1)

Tabela 48 --EVOLUCAD DO SISTEMA DE CREDITO INTERNACIONAL SEGUNDO

22]

0 MERCADO E GRUPOS DE PATSES
1982/83 '
—_— (US$_bilhoes)
1982 1983 (%)
SEGUNDO MERCADO ) .
Eurocrédi tos. i - 84,91 73,90 (12,97)
Emisstes de Bonus Estrangeiros 78,04 75,67 ( 3,04}
- EurobOnus 51,64 48,48 ( 6,12)
-~ Bonus para Estrangeiros 26,40 27,19 2,99
. Suiga 11,43 14,10 23,66
. EUA_ 5,95 4,40 (26,05)
. dJdapao 3,42 3,79 10,82
Alemanha 2,95 2,61 (11,52)
Qutros 2,65 2,29 {13,58)
SEGUNDO PATSES PRESTATARIOS
Paises Desenvolvidos 105,46 98,13 ( 6,95)
- Europa 62,51 47,95 (23,29)
- EUA 21,05 20,25 { 3,80)
- Canada 15,82 8,44 (46,65)
- Japao 8,40 14,33 70,59
- Outros 17,24 7,16 (58,46)
Paises em Desenvolvimento 486,59 35,47 (23,87)
- America Latina 29,20 15,38 (47,33)
- Asia B 10,55 11,04 ,64
- Oriente Medio e ﬂftica 6,84 9,05 32,31
Paises do Bloco Socialista 0,83 1,29 55,32
- Organizagdes Internacionais 10,08 14,68 45,92
TOTAL 162,95 149,57 ( 8,21)
FONTE: MORGAN GUARANTY TRUST COMPANY OF N.YORK - World Financial
Markets - Jan, 1984, P.1.
NOTA : (1) Compreende eurocréditos e bonus internacionais.
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Tabela 49 - PARTICIPAGAO NO

MERCADO DE CREDITO INTERNACIONAL SEGUNDO GRUPOS DE PATSES

1976-83
(%)

Participagdo por 1976 18977 1978 1979 1980 1981 1982 15983
Grupo de Pafses
Paises Desenvolvidos

. Mercado de Capitais 74,0 69,9 72,3 77,4 77,7 77,2 80,7 79,0

. Eurocréditos 39,0 41,2 k1,2 32,9 50,6 64,5 50,0 51,9
ngses em Desenvolvimento
. Amgrica Lating

. Mercado deCapltais 2.3 7.5 7.6 5,1 4,7 6,9 3,3 0,1

. Burocréditos 30,0 23,8 30,4 33,9 31,2 22,7 31,5 20,7
Asia

. Mercado de Capitais 2,0 1,6 1,9 1,7 1,0 2,0 2,7 2,8

. Eurocrédites 9,8 10,2 11,3 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 0,5 0,3 0,6 0,3

. Eurocréditos 12:2 16!2 11,5 11,3 11,9 3’6 7.5 12,0
Paises Econ.Planejada

. Mercado de Capltais 0,2 0,7 s 0,2 0,2 0,1 . 1

. EUrOCZ"éditOS 8,? 8:] 5,’" 8’8 3,6 1)3 » ’6
Organizagoas Internacionais _

. Mercado de Capitais 20,3 19,0 14,7 14,5 15,9 13,5 12,7 17,7

. Euroccréditos 0,3 0,5 0,2 0,3 0,5 0,2 0,2 1,8
TOTAL (Us$ bilhdes) 61.518 75. 7h2 105,558 123.802  119.312  186.36k4  162.347 149.568

. Mercado Int.Capitais 32.669 33.976 3h.279 40.930 41 .5920 52.985 78.042  75.669

. Eurocreditos 28.849 41.766 70,179 82.392 77.392 133.379 84.905 73. 899

FONTE: Morgan Guaranty Trust-World Financial Markets, Jan. 384,




Internacional e dos governos locais, constituindo pacotes es

peciais de crédito (1).

No entanto, para os paises em desenvolvimento, loca-
l1izados na Asia, por exemplo, os empréstimos internacionais
em 1983 superaram em 5% o montante concedido no ano anterior.
Ainda mais significativo fol o crescimento de créditos, em
1983, para paises do Oriente Médio e da Africa, cerca dé 32%
a mais do que em 1982, reflexo do aumento de empreéstimos des
tinados, a Unido dos Emirados Arabes, Argélia e Turquia, sen
do que esses dois 4ltimos paises tinham estado ausentes do mer

cado por muitos anos.

E importante ressaltar que os paises em desenvolvi-
mento respondiaﬁ por cerca de 28% do total de créditos conce
didos internacionalmente em 1982 e que eram os paises indus-
trializados os grandes usuarios do Mercado Internacional.Ain
da que no segmento de médio prazo {eurccréditos) a participa
gqurelativa desses paises fosse proxima da dos paises desen
volvidos, no mercado de capital internacional, esses palses
participavam com cerca de 6% do total - no segmento de longo
prazo - eurobdnus e obrigagoes para estrangeiros -, a presen-
¢a de palses em desenvolvimento nao chegou a ser significati-~
va em nenhﬁm moment;. De qualquer forma, a salda de paises em

desenvolvimento desse fmercado provocou dificuldades tanto pa-

ra os emprestadores como para os tomadores em geral.

1 Esses empresiimos administrados sdo chamados de invonlun-
tarny Lending. Ver:
WORLD FINANCIAL MARKETS. New York, Morgan Guaranty Trust,
p.2., jan.1984, :
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Apesar do Mercado de Crédito Internacional ter-se fe
chado para palses em desenvolvimento, e necessario QSSinalar
que isto nao se deu para a totalidade desses pafses. Na verda
de, foram excluidas das relagoes diretas de mercado o grupo
que até entdo tivera maior peso, ou seja, palses da América
Latina, sobretudo o México e o Brasil. Isto, porém nao signi-
fica que esse espaco nao passa vir a ser ocupado por outros

tomadores.

OQutro elemento fundamental apara a andlise do perio-
do recente do Euromercado é a afluéncia de capital para o mer
cado monetario americano. Neste ponto ha que se considerar,co
mo fatores essenciais do movimentoc de capitais em diregao aos
Estados Unidos, a elevagcao das taxas de juros, a expectativa
de valorjzacao do dolar, as facilidades criadas pelo Governo .
Americano para atra¢ao de capitais monetarios e o risco cres-

cente das operacoes internacionais.

A respeito dos dois primeiros aspectos ja %oram fei-
tos alguns comentdrios. Em relagao as condigoes institucionais
favoraveis para entrada de capitais nos Estados Unidos,a prin
cipal medida foi tomada em dezembro de 1984, através da Inter
nacional Banking Facilities - IBFs, que abriu o mercado mone-

tario americano para os negocios internacionais (1). Desta for

! Intennational Banking Facifities {1BFs) - Regulamentacac es
pecial para a condugao dos negoc&oé bancarios Antennaclonals
nos EUA, tanto para vs bancos amenicancs come para ¢s esinran
geinos . 08 deposditos devem sen de nao-resddentes americanocs
ouw de outrgs bancos insenidos wos 1BFs, o prazo de maturida-
de minima ¢ de dois dias e o volume minimo de operacdo ¢ de
Us$100.000 os bancos, tambem sdc eximidos dos requerimentos
estabelecidos pelo FED para operaces domesticas e ndo ha ze
to maximg para taxas de furos.
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ma, as autoridades monetarias americanas procuraram criar
condigoes similares as existentes ao Euromercado, o total de
depositos nos bancos localizados nos Estados Unidos, que ope
ravam dentro do IBFs, fol de US$ 46, USSI47 e US$171 bilhoes
em 1981, B2 e 83, respectivamente. Em 1983, os Estados. Unidos
ja tinham ocupado a segunda colocagao entre 05 centros finan
ceiros internacionais - 10,1% do total dos depositos interna
cionais ~ perdendo para Londres, que detinha cerca d; 37% dos
passivos do Euromercado. 0 terceiro centro financeiro interna

cional, em 1983, foi Bahamas, com cerca de 8% do total dos de

positos (Tabela 50).

Com o sucessﬁ da politica monetaria restritiva,e ele
vacao das taxas de juros, implementada a partir do segundo se
mestre dg 1979, o Governo Americano procurou aproveitar a va-
lorizagao do délar para internalizar parte do Euromercado. Pa
ra tanto, ofereceu condi¢oes semelhantes as de ocutros centros

financeiros, sem, contudo, conseguiu esvaziar, os dematg cen-

tros, pelo menos até o ponto onde nos foi possivel analisar.

A existencia de riscos crescentes, decorrente da in-
solvéncia de importantes devedores, constituiu fator adicio-
nal para o retorno de parte das atividades dbs bancos america
nos para o interior do territorio nacional. A busca de um pres
tamista em ultima instancia, papel desempenhado pelos Bancos
Centrais Nacionais, também cont}Ibuiu para a‘intensificagéo

\

dos negocios dos bancos americanos em seu prépric pafls.
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0 vergitinoso afluxo de capitais para o mercado ame-
ricano em 1984, pode ser explicado, além dos elementos aponta
dos anteriormente, pela retirada do imposto para aplicagoes fi
nanceiras por estrangeiros nos Estados Unidos, medida relacio
nada com o interesse do Governo desse pais em atrair dolares
de varias partes do mundo para equilibrar suas contas interna

cionais e sua divida interna (Tabela 51).

0s graficos que se seguem, em especial o que relacio
na a taxa de cambio real com o diferencial de taxas de juros
reais de curto prazo, indicam que, apesar da redugao do nivel
real des taxas de juros, o ddlar continuou seu processo de va
lorizagao a partir do segundo semestre de 1381. A hipotese le
vantada no tdpico 3.3.4%, de que as taxas de cambio se subordi
nariah as taxas de juros e éﬁ préoprias expectativas de altera
¢oes no valor da moeda, parece se confirmar. Se para a recupe
ragao do valor do dolar, a partir de 1979, a poiftica moneta-
ria americana, de elevar suas taxas de juros, foi fundamental,
uma vez revertida esta situacao, o fortalecimento do délar
passou a estar centrado na proxima expectativa de sua valori-

zacao. Se assim nao fosse, como explicar o fenomeno mais re-

cente, que combina taxas de juros reais declinantes com valo
rizagao crescente do dolar, numa situagao de deficit nas tran

sagcoes correntes americanas?
Pode-se pensar ainda que esta expectativa se forma-

ria em fun¢ao da inflagao e das taxas de crescimento espera-

das, da Economia Americana, em relagao aos outros paises in-
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dustria‘izados (1),

A partir da decisao do Governo Americano em manter
sua moeda valorizada, a opgao dos Bancos Centrais dos princi
pais palses industrializados foi de reduzir sua oferta mone-
taria, o que gerou um processo de retracao da atividade eco-
nomica desses paises. Mesmo no céso do Japao, a taxa de cres
cimento real para os anos de 1983-84 foi ligeiramente inferior

a americana,.

T Ven tabelas 4 e 5 do anexo uia&atﬂcp.
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TAXAS DE CAMBIO E DIFERENCIAIS DE JUROS NOS E.U A
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GRAFICO 13 EVOLUGAO DA LiBOR E DA PRIME - RATE

AMERICANA (1980 - 84)
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Tabela 50 - PARTICIPACAO DOS PRINCIPAIS CENTROS FINANCE

iROS NO EUROMERCADO{1)

1976-83

(%)
Centros Finan- 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983(2)
ceiros (1)
Inglaterra 37,3 34,2 33,4 34,0 35,4 36,3 37,0 37,5
Alemanha 2,6 2,3 2,4 2,2 1,8 1,6 1,4 1,4
Franga 9,3 9,4 9,2 83 9,0 8,2 8,1 7,5
Suica 3,2 2,9 3,4 3,0 2,6 2,1 2,0 2,0
EUA (3) - - - - - 2,8 8,5 10,1
Japao 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 8,1
Singapura 3,2 3,1 3,1 3,4 3,9 5,3 6,0 6,2
Hong Kong 1,1 1,2 1,8 1,9 2,4 2,6 3,1 3,2
Bahrain 1,1 ‘2,4 2,6 2,6 2,8 3,1 3,4 3,4
FONTE: World Financial Market. New York, Morgan Guaranty Trust, jan.198kL.

(1)
(2)
(3)
(-)

Nao-estao relacionados todos os centros financeiros internacionais.
Dados de junho 1983.

Sonente 1BFs.

Dados nao existentes.
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Tabela 51 -~ COMPOSICAC DA CONTA DE CAPITAL AMERICANA
1981-84

(US$ bilhoes)

1981 ' 1982 1983 1984
investimentos Diretos 13,5 19,6 6,4 13,8
Outros Fluxos de Ca-
pital de Longo Prazo ~1,5 ~6,1 -1,5 L4
TOTAL do Fluxo de Ca
pital de Longo Prazo 12,0 13,5 4,9 18,2
Erros e Omissoes 22,3 32,9 9,3 39,2
Fluxo de Capitais de
Curto Prazo(l) -40.8 -34 8 22,4 36,2
TOTAL do Fluxo de Ca
pital -6,5 1,6 33,6 93,6

FONTE: Economic Outlook, OCDE, n936, p. 82, dec. 198k,
(1} Inclui fluxo bancario.
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'""E a diversidade dos pontos da minha exis
téncia, por onde passara o fio de cada
uma dessas personagens, acabara por ema
ranhar os mais distantes, como se a vi
da possdfsse um numerc limitado de fios

para executar os mais variados desenhos)'

Fm Bus ca do Tempe Peradido




5 CONCLUSAQ

Finalizando esta dissertacgao, serao apresentados alguns as

-

pectos do Euromercado,., suas perspectivas e possibilidades.

5.1 0 Euromercado e Sey Papel na Economia Mupndial

0 Euromercado compoe-se de uma rede de bancos privados,
que operam em diversos centros financeiros espalhados pelos con
tinentes, e cumpre fungoes vitais para 0 avanco do processc de

acumulacao de capital.

Assim sendo, este circuito transformou-se em um mercado
monetario para os proprios bancos, possibilitando o acerto en-
tre ativos e passivos e cobrindo posicoes de compra e venda de
moedas no mercado ''spot'' e '"forward'". Mais ainda, significou a’
ampliagao dos negbcios bancarios para alem dos mercados nacio-

nais.

0 Euromercado serviu também como Camara de Compensacgao
dos desequilibrios dos Baiangos de Pagamentos e com6 fonte- -al-
ternativa de recursos,paravarios palses,emrelagaoaos organismes Internacio
nais (Bancos de Desenvolvimento Regionais, Banco Mundial, etc.).
Alguns paises em desenvolvimento, sobretudo a partir da decada
de setenta, financiaram grande parte de Sseus investimentos atra

vés desse mercado.

No Euromercado, por predominarem operagoes de atacado,

exi-stem vantagens para as empresas transnacionais obterem re=-
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cursos para seus investimentos. 0 Comercio Internacional, por
sua vez, tambem se valeu desse mercado para promogao de suas

operagoes.

0 Euromercado, portanto, surgiu e se desenvolveu tao ra
pfdamente.éor desempenhar fungoes importantes numa Economia ca
racterizada pelo crescente processo de interpnacionalizagao e
de integra?go dos varios espagos nacionais. No entanto, esse
crescimento nao se deu apenas em fungao da esfera real da Eco-
nomia, mas também pela possibilidade que oferecia, de valoriza
¢ao crescente do capital, ao integrar os mercados de moeda e

cambio.

5.2 Aspectos Conceituais para a Analise do Funcionamento do

Euromercado

A multiplicidade de fungoes exercidas pelo Eurcmercado
e sua natureza polimorfica dificultam sobremaneira o trabalho
de apreensao da totalidade de suas relagoes. Por outro lado,
tornou-se imprescindivel a formulagao de uma concepcido tedrica
gque lhe seja especifica. isto porque o Euromercado, enquante
mercado monetario e de capitais internacional nao e passivel de
ser analisado a partir dos conceitos elaborados para os merca-
dos financeiros nacionais. Além do mais, a existéncia desse Cir

.

cuito Internacional alterou profundamente os proprios mercados

nacionais.
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Na discussao sobre a rapidez do crescimento desse mer-
cado de credito, por exemplo, considera-se insuficiente a apli
cacao do conceito de multiplicador bancario, elaborado para Sis
temas Nacionais. Tampouco as formulacoes derivadas desse concel

to, expostas no capitulo trés, parecem satisfatorias.

Esta questao pode ser dividida, para efeito de analise,

.- -~ -
em dois niveis:
a) existéncia de mecanismo de multiplicacao de crédito;

b) grau de estabilidade desse mecanismo.

Para Bernard Schmitt, cuja interpretagao, a nosso ver,
é interessante, o multiplicador € conhecido e invariavel, is-
to €,:igual asum., 0 montante de c¢rédito oferecido pelo sistema
bancario, para as empresas, no inicio do circuito, nao se al te
raria durante o tempo 16gico de sua duragao, nao sO para os sis

mas nacionais, mas também para o Euromercado,

Autores como Swoboda e Clendenning afirmam a existéncia
de um multiplicador de credito no Euromercado e procuram deter

mina~lo a partir de parametros constantes.

Na nossa opiniac,” o carater extremamente volatil do Eu-
romercado impede a fixacao de parametros constantes para a de-
ducao de um multiplicador de crédito estavel. Com relagao a es

ta questao, temos posicao semelhante a de Andrew Crockett e de
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Helmut Mayer, que consideram possivel a criag¢ao de crédito pe
los eurobancos, mas indeterminavel, dada a instabilidade do mut

tiplicador bancario.

5.3 0 Euromercado, a Hegemomia Americana e a Crise nos Anos

Oitenta

Uma das questoes que consideramos essencial para a com
preensao do Euromercado € sua relacao com o Mercado Financei-
ro dos Estados Unidos. Esta relagao adveém da fungao do dolar no
Sistema Financeiro Internacional, pois, desde o pés-guerra@1ém
da moeda nacional, constitui moeda internacional, ainda que ocutros pafses
capitalistas avangados tenham questionado essa prerrogativa dos

Estados Unidos, em varios momentos,

Um dolar forte, baseado fundamentalmente em uma politi-
ca de taxas de juros elevadas e na propria expectativa de valo
ri zagcao dessa moeda, provocou instabilidade no Euromercado (na
entrada dos anos oitenta). Além do mais, altas taxas de juros
domésticas, a criacao de um centro financeiro ”offghore“ atra-
vés do IBFs e, mais recentemente, a retirada do imposto sobre
apficagﬁes no mercado fipanceiro americano para nao-residentes,
alteraram a direcao dos movimentos de capita}s internacional,

”
como se mostrou no capitulo quatro,
N3ao estamos afirmando, contudo, que, dadas as condigoes

internas do Mercado Financeiro Americano e as dificuldades en-

frentadas pelos eurobancos com a crise dos paises devedores, a
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partir de 1982, o Euromercédo tenha ruido ou evaporado, Dados

apresentados no topico 4.3 evidenciam que esse mercado conti-
nuou a crescer, embora a taxas bem inferiores e com caracterfi
ticas diferentes das décadas de sessenta e setenta. Alias, nossa
analise aponta para a enorme capacidade de resposta do Euromer
cado &s alteragoes da Economia Internacional. Isto provavelmen
te se deva & concentragao de grande massa de capital ficticio
nesse mercado, sendo uma de suas fungoes primordiais varoliza-

lo.

0 desaparecimento do Euromercado, casoc houvesse, néosﬁg
nificaria que os mercados financeiros nacionais deixariam de
comportar um segmento para operagaes com nao-residentes, Por-
tanto, parte do chamado Mercado Financeiro Internacional perma
neceria, deixando de existir, isto sim, a rede de intermedia-
¢ao financeira, isto e, de ]}gagéo entre os diversos mercados
nacionais. Fol, exatamente, sob esta forma,ou seja, atraves dos
bancos transnacionais privados, que o capital financgiro se in
ternackma]imuhadquhﬁndo,em consequencia, agilidade e flexibili

dade.

5.4 Perspectivas e Possibilidades do Euromercado

A manutengao de um délar forte, baseado em taxas de ju-
ros elevadas e na expectativa de valorizagao, implica questoes

importantes a serem discutidas.

Em primeiro lugar, deve-se questionar a possibilidade
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dos Estados Unidos sustentarem esse nivel elevado de taxas de
cambio a médio prazo, com déficits nas transacoes correntes e

na divida plGblica -ambas crescentes.

A recuperacao dos Estados Unidos no comércio internacio
nal dependeria ds depreciag%o de sua moeda, mesmo que esse pais
lograsse modernizar seu parque industrial. A desvalorizagao do
dolar, ou mesmo a expectativadequeisto ocorresse, por sua vez,
provavelmente redundaria numa fuga de capitais do Mercado Fi-
nanceiro Americano. A compensagao para essa saida de capitais
poderia ser feita atraves da entrada de divisas provenientes de
exportacoes e/ou de cortes nas importacoes. No entanto, dada a
possibilidade de deslocamentos muito rapidos de capital atra-
vés do sistema bancario internacionalizado, € dificil supor que
o “"timing" entre a saida desse capital fosse o mesmo da entra-

da de divisas.’

Por outro lado, a subordinagao das taxas de cambio as ta
xas de juros e as expectativas de valorizacao pode ser anali-
sada como um fenomeno com prazo determinado, uma vez que a van
tagem comercial do Japao, por exemplo, em relagao aos Estados
Unidos, parece ser incompativel, a longo prazo, com a paridade

existente entre o dolar e o yen.

Se o afluxo recente de capitais para os Estados Unidos
foi em grande parte determinado pela valorizagao do dolar, o
que provocou uma evidente reducgao das taxas de crescimento do

Euromercado, nao seria surpreendente que a depreciagao da moe-
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ameficana, em face das demais moedas dos paises industriali-

zados, alterasse a diregao do movimento de capitais internacio
nais.

L]

Parece-nos portanto, ser possivel concluir que, embo-
ra o Euromercado seja intrinsecamente instavel, reflexo da pro-
pria instabilidade do Sistema Financeiro Internacional, . sua

permanéncia esta garantida dentro do atual quadro da Economia

Internacional.
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Tabela 1 - BALANGO DE PAGAMENTOS DOS EUA

1950-74

| {US$ milhges)

' BALANCO BALANGA BALANCO | BALANGO | BALANGO {BALANCO
ANO GOVERNAMENTAL | COMERCIAL; DE IDE | CAPITAL |LIQUIDEZ |BASICO

L/P BRUTA

1950 - 2.114 - 1.449 817 |- 517 |- 3.489 -
1951 - 2,085 969 1.1384 - 322 |- 8 -
1952 - 2,566 926 7841 - 181 |- 1.206 -
1953 - 3.063 - 88 952 264 |~ 2.184 -
1954 - 2,765 1.339 1.310 ) - 171 - 1.541 -
1855 - 3.405 1.321 1.445 | - 48 |- 1.242 -
1956 - 3.643 3.048 674 |- 240 |- 923 -
1957 - 3.679 - 4,331 184 - 624 621 -
1958 - 3.974 1.583 1,235} - 1.461 |~ 3.348 -
1959 - 3.036 - 676 1.387 [ - 454 1- 3.648 -
1960 - 3.620 2.846 1.157 1 - 567 |~ 3,711 |- 1.211
1961 - 3.312 3.175 1.668[ - 656 |- 2.432 |- 20
1962 ~ 3.088 2.018 2,080 - 1.085 { - 2.865 |- 1.043
1963 - 2.865 2.342 1.754 | -~ 1.396 |- 2,554 [- 1.339
1964 - 2.882 3.769 2.085 - 2,177 |- 3.088 |- 100
1965 - 3.125 1.999 1.384 [ - 1.166 |- 1.421 }- 1.817
1966 - 3.802 665 654 762 {- 2.165 (- 2.621
1967 - 4,601 277 1.944 | - 95 |- 4.890 [~ 3.973
1968 - 4.420 - 2,711 2.552 3.750 1~ 2.169 |- 2.287
1969 - 4,456 - 2.487 3.476 2.315 [- 5.919 |~ 3.949
1970 - 4,992 - 507 | 2.947 1.816 |- 4,466 |- 3.760
1971 - 5.887 - 5.590 2.258 530 |- 23.779 |- 10.637
1972 - 7.050 - 9,381 4,539 3.082 |- 15,786 |- 11.113
1973 - 6.538 - 2.416 7.878 2.489 |~ 9.602 (- 977
1974 - 7.088 - 9.422 14.469 | - 3.393 |- 25.156 |- 10.927

FONTE: SURVEY

Retirado de Block, Fred L. The Origins of International Econo

mic Disorder. University of California Press, USA 1977.

OF CORRENT BUSINESS, Oct. 1972 e Jun. 1975
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Tabela 2 ~ FOSICKO DO INYDSTIMENTO DIRETO AMERICAND HO EXTERIOR SEGUNDOD
A REGING E O SETOR

1650 - 1978
LUs$ milnges o %)
19 1979 TAXA
SETD% E — bE
REGITO Percen- Percen- CRESCIMENTO
VYalor tuai Valor tual
TOTAL 11 788 129 192 619 lgg 10,1
- Petrolifero 3 390 29 41 553 22 9.0
- Hanufatureiro 387 32 83 564 43 1,2
- Dutros 4 567 39 67 531 35 8,7
PAISES DESENVOLYILOS 5 B9g 48 137 927 72 11,6
~ Petrolifero 981 8 31 821 17 12,7
- Manufatureiro 2 984 25 67 366 35 11,3
- = Dutros 1 73} 15 38 741 20 11,3
CANADA _ 3 579 an 41 033 21 8.8
- Petrolifero 18 4 5 163 5 11,2
= Manufatureiro 1 897 16 19 237 10 8,3
-~ Quiros 1 264 10 12 628 7 8,3
ELROPA 1 733 is 81 463 42 14,2
~ Petrolifero 426 4 18 555 10 13,9
~ Manufatureiro 932 g 41 246 21 14,0
- Dutros 374 : 3 21 662 11 15,0
OUTRAS 284 3 15 431 a 13,6
~'Petroliforo 137 1 4 098 2 12,4
- Manufatureire 156 1 6 882 4 13,9
- Qutros 9z 1 4 45] F4 14,3
PAISES SUBDESENVOLVIDDS 5 736 4g 47 B4l 25 7.6
- petrolifero 2 169 18 720 [ 4,2
- Mapufatureiro 847 8 i6 198 B 10,7
- Dutros 2 720 23 24 412 13 7.9
AMERICA LATINA 4 6377 39 36 B34 ia 7.5
- petrolifero 1 303 n 4 568 2 4.4
~ Manufatureiro 78] 7 13 220 7 10,7
+ Qutros 2 492 2\ 19 036 0 7.3
QUTROS 1 150 ip 1} ooy 6 8,1
- Petrolifero Bob 7 2 662 1 3.3
- Manufatureiro 66 1 Z2 978 2 14,0
- Outros 228 z 5 366 3 11,5
INTERNACIONAL, £ NAQ ALOCADOS 356 a & 680 4 10,8
- Petrolifero 240 4 2 502 1 8.4
- Manufaturciro - - - . -
= Qutros 16 1 4 378 2 13,3

FONTE: MWICHARD, OBIE - TRENDS IN THE US DIRECT INVESTHMENT

Survey of Current Business, Feb. 1981, p.41,
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Tabela 3
TAXAS DE JURDS E INFLAGAQ

1971-79 (1) (%)
Taxas 1971 1372 1873 1974 - 1975 1376 1977 1978 1579
Libor 6,58 5,46 9,24 11,01 6,99 5,58 6,00 8,73 12,15
DepSsitos em Eurodola : _
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 1575 11,75 i5,50
. Alemanha 7,25 8,50 14,00 11,00 7,00 6,50 6,00 5,50 9,75
Certificados de Depé '
sitos Americanos (3) 4,25 5,63 9,25 8,95 5,50 4, 50 6,65 10,25 14,55
Infiacao
. EUA %,50 4,10 5,80 10,00 9,30 5,30 5,90 7,30 9,00
. Alemanha 7,90 5,320 5,80 7,00 8,10 3,20 3,80 3,90 3,70
. Palses Industria-
lizados (4) 5,40 4,80 7,30 12,00 10,90 7,10 7,00 7,40 8,00

FONTE: THF - [NTERNATIONAL FINANCYAL STATISTICS E RELATORiIQS DO BANCO CENTRAL DO BRASIL, varios numeras.

{1) Dados do final do perlodo;
(2) Depdsitos de 3 meses;

(3) 60~89 dias

{L) Pailses pertencentes a OEDC,




Tabela &
TAXAS DE JURQOS E INFLAQAU
1980-84 (1)

(%)

Taxas 1980 1981 1982 1983 1984
Libor 15,03 16,63 13,48 9,82 11,20
Depositos em : '
Euroddlares{2) 16,44 14,94 9,50 10,19 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 Depési-
tos Americanos{3) 16,00 12,75 8,62 9,30 8,10
Inflagao

. EVA 13,50 12,50 10,80 5,90 4,30

. Alemanha 5,50 6,30 5,30 3,30 2,40

. Palses Industriali-

ZadOF(“) 12,80 10,50 7,80 5,30 5,30

-

FONTE: IMF - INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS E RELATORTOS ANUAIS DO RANCO
CENTRAL DO BRASIL, varios numeros,

(1} bados de final do periodo;

(2) Depbsitos de 3 meses;

(3) 60-89 dias;

(4) Palses pertencentes a OEDC.
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Tabela 5
TAXAS DE CRESCIMENTO REAL DO PIB DAS ECONOMIAS AVANCADAS

1980-84

Taxas de Crescimento(l) 1980 1981 1982 1983 1984
EUA -0,2 2,5 ~2,1 3,7 6,8
Alemanha 1,8 0,2 -1, 1,3 2,5
Jap3o ) 4,0 3,3 3,0 5,8
Franga 1,2 0,2 2,0 0,7 1,8
Inglaterra -1,8 -1,5 2,5 3,2 2,0
Pafses Industrializados(2) 1,2 1,7 -0,3 2,6 h.8

FONTE: Economic Outiook, QCDE, n. 36, dec. 1984,

{1) Dados estimados.
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GLOSSARIO

AGIO - premio em relagao ao preco de emissao de um titulo.
AFILIADA - empresa autonoma com participacao minoritaria da
matriz.

ARBITRAGEM - compra e venda simultanea de uma moeda, mercado-
ria, etc, quando & transacionada em mercados di
ferentes com precos diferentes.

BALANCO COMERCIAL ~ a soma de todas as exportagaes e importa-
¢oes de bens e servigos de uma nacao,

BANCO ADMINISTRADOR ~ banco com a responsabilidade de preparar
uma emissao de bonus ou de um crédito
bancario internacional.

BANCOQ TRANSNACIGCNAL - banco que possui filiais ou maior acionis
ta em cinco ou mais paises e/ou territé-
rios. Estes bancos sao capazes de mobili-
zar recursos provenientes de variocs paises
e tragar uma estratégia global de acaopaci
ma dos interesses nacionais dos paises OE
de atuam.

BANK ACCEPTANCE - t{tulo financeiro sem respaldo de operacgoes
- comerciais ou produtivas,

BONUS - titulos com remuneracao fixa emitidas por tomaderes ene
geciavel entre investidores no mercado secundario. A
maior parte dos eurobOnus e outros bonus internacionais
podem ser mais acuradamente descritos como debéntures.

BONUS PARA ESTRANGEIROS - sio emitidos para um tomador nao resi-
dente no mercado de capital domestico
de um outro pals submetendo-se as.leis
e regulagoes do pais onde foi emitido.
A forma "c¢lassica'" dos bOnus para es-
trangeiro € distinto dos eurobonus.

CENTRO FINANCEIRO ~ mercados onde se localizam instituicoes fi-
nanceiras de varios palses e onde ha facil
acesso aos clientes internacionais. Nestes
centros financeiros as principais operagoes
sao "off- shore isto e, as fontes e usos de
recursos nao sao necessariamente do pais hos
pedeiro, ou seja, sao operagoes gque escapam
as regulagdes internas do pais hospedeiro.

CERTIFICADO DE DEPOSITO - papel emitido pelos bancos comerciais
por prazo determinado. Este tipo de ti
tulo foi introduzido no mercado ameri-
cano em 1961 e seu equivalente no Eurg
mercado, em 1966,
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CONSORCI0 BANCARIO - banco internacional especializado, eriado
por grandes bancos comerciais.

CONTROLES DE CAMBIO - restricoes a compra ou vends de moedas es
trangeiras. Num sistema de controles de <¢cam
bio total temos que as transagdes com moe-
das estrangeiras sao monopolizadas pelo go
verno, o qual pode distribui-tas para seus
propositos particulares,

CONTROGLES DE CAPITAL - restrigoes na capacidade de transferir le
galmente para o exterior o capital de uma
nacao particular., 0Os controles de capital
sao uma forma de controle de cambio.

CONVERTIBILIDADE - propriedade de uma moeda particular que permite
aos possuidores desta moeda a livre troca por
uma ampla gama de outras moedas. A convertibi
lidade geralmente refere-se a auséncia de con
troles de cambio. -

DESAGIO - desconto em relagao ao preco de emissao de um titulo.

DESVALORIZACAD - uma. redugao na taxa de cambio da moeda de uma
nagao. A desvalorizagao barateia a exportacao e
encarece a importacgao de uma nagao.

DIREITO ESPECIAL DE SAQUE ~ uma ativo de reserva criado junto ao
' Fundo Monetario Internacional que po
de ser usado em condigoes especificas
para a compensagao de contas interna-
cionais.

ESCRITORIO DE REPRESENTAGAQ - pequena agéncia com poder limitado
de atuacao.

EURCBONUS - € © mercado onde os bonus sao vendidos para tomadores
internacionais em varios mercados simultaneamente por

grupos de bancos transnacionais.

EUROCLEAR - sistema de compensacao no mercado de eurobdnus.

EUROCREDITO ~ empréstimo internacional de medio prazo oferecido
por bancos comerciais em moeda que difere da do to
mador ou do banco. A maior parte dos eurocreditos

e contratada com taxas de juros flexiveis,.
EURODOLAR -~ a forma mais comum de euromoeda.

EUROMOEDA - em sua definicao restrita,moeda estrangeira depositada
em banco localizado fora do pais onde a moeda foi enitida.

FEES - comissoes pagas pelos tomadores aos bancos administradores
que fornecem os eurocreditos. 0Os administradores dividem en

tre si as comissoes.

FILIAL - parte integrante da empresa matriz,
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INVESTIMENTO DIRETO NO EXTERIOR - posse ou controle direto ou in
direto sobre uma empresa ]OLa
lizada em outro pais. No caso
dos Estados Unidos considera-se
investimento direto quande uma
pessoa detem 10% ou mais das
acoes com direito a voto de uma
empresa no exterior,

LIBOR - taxa no mercado interbancario toendrino para deposntos de
curto prazo denominados em dolar. '

MERCABO DE CAPITAL =~ parte do mercado financeiro onde se realijzam
' : emprestimos de longo prazo. Cabe destacar que
nao existe uma definicao estrita que permita
separar quando acaba o mercado monetario e
quando inicia o mercado de capital. Geralmen-
te as transacoes no mercado de capital envol-
vemmaturagéo de cinco anos ou mais. Os princl
pais instrumentos negociados no mercado de ca
pital sao bonus e agoes.

MERCADO INTERBANCARIO - operagoes de crédito realizadas entre ban
cos, Usualmente os bancos gque se encontram
temporariamente com baixa liquidez tomam
emprestado de outros bancos cuja situacgao
¢ de excesso de liquidez.

MERCADO MONETARIO - termo geral para o segmento do mercado finan
ceiro no qual as moedas sao emprestadas no cur
to e médios prazos.

MERCADO SECUNDARIO - mercado no qual bonus pendentes sao transacic
nados entre os proprios bancos.

MOEDA CHAVE - uma moeda que € amplamente utilizada em transacgoes
internacionais privadas.

MOEDA DE RESERVA - uma hoeda amplamente aceita como meio de compen
sacao de contas internacionais.

MULTILATERALISMO - um sistema no qual uma nagao balanceia suas con
tas internacionais com varias nacgoes. Dentro do
SIStema multilateral © superavit obtido com a na
¢ao X pode ser utilizado para fazer frente ao dé
ficit com a nagao Y.

PADRAO DOLAR-OURO - sistema em que o dolar servia como moeda de re
serva internacional sob a condigao de que seria
livremente conversivel em ouro.

PADRAG QURC - sistema monetario vigente no século X!X no qual o su
primento de moeda em circulacao em um pais era deter
minado pelo montante de suas reservas em ouro.

PETRODOLARES - dolares obtidos pelas nag¢Ges produtoras de petrdleo,

cuja malior parte foi investida no euromercado nos
Estados Unidos.
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PRIME RATE -~ taxa de Juros adotada pelos bancos nos Estados Un;i
dos em empréstimos para clientes de primeira linha.

SUBSIDIARIA -~ empresas autonomas sob o controle acionario da ma
triz.

TAXA BASICA - taxa de juros utilizada pelos bancos como a base
sobre a qual é adicionado o spread do emprestador.
No euromercado a taxa basica corrente € a LIBOR.

TAXA DE CAMBIO - o prego da moedarde uma nagao em relacdo a o
tras moedas ou ao ouro. As taxas de cambio »p
dem ser fixadas a um preco especifico ou fl
tuar livremente, o que significa que seu preg
e determlnado pelo mercado.

olelole |

TIME DEPOSIT - deposito bancario feito por um prazo determinado
com uma taxa de remuneracao fixa.

YIELDE - retorno oferecido pelo :nvesttmento em um ativo financei
ro.
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