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1. INTRODUCAO

O objetivo central deste ensaio & avaliar a pro
posta de criacdo de um centro financeiro 1ntérnaciona1
do tipo 'off-shore' no Rio de Janeiro (0 Rio-dSlar). Neste sentido,
Procuramos analisar os Principais custos e beneficios en
volvidos nesta proposta, assim como as Principais condi
¢Oes para a instalagao de um mercado "off-shore" no Rio
de Janeiro. Finalmente, discutem-se as Principais impli
cagoes deste mercédo pPrincipalmente em termos de politi

ca econémica.

Antes, porém, parece-nos importante apresentar,
enquanto pano de fundo para a andlise da parte central
do nosso estudo, um quadro geral da evolugao recente do

mercado de euro-moedas.

= /UFRJ
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2. O MERCADO DE EURO*MOEDAS

2.1. Evolucdo Recente

A volta da convertibilidade das moedas fortes em
fins de 1958 - inicio ge 1959, e a definigio de um siste
ma de taxa de cambio fixas criaram as condigoes para o
desenvolvimento do mercado de euro-moedas (l). Todavia,

O principal determinante da sua expansao foi o excesso de
dolares na Europa em virtude do deficit nas transagoes cor

rente dos EUA. Adlcionalmente, a expansao do mercado de

€uro-moedas durante os anos 60 foi influenciada pelas res

trigdes impostas 3s taxas de juros nos EUA (a chamada 'Re

gulation Q'), a expansaoc das eémpresas multinacionais nor-

te-americanas na Europa, e restrigoes impostas sobre No

va Iorque enguanto centro financeiro internacional (' Interest
Equalization Tax*) .

Em 1970 o mercado de euro-moedas comeca a apresen

tar sinais de €Xcesso de liquidez em decorréncia da poli-

tica do governo horte-americano de ‘dinheiro barato! e, de

redugdo da demanda em virtude da acumulagdo de délares nos

Bancos Centrais europeus. Nos dois anos seguintes persiste

O quadro geral de excesso de liquidez que levou os bancos
internacionais a procurarem tomadores de recursos fora dos

EUA e da Europa e, 51multaneamente,oferecer favoraveis con

digoes de empréstimos ('spreads' e prazos de maturidade).

Em 1973 a crise do sistema monetirio internacional & agrava

da pelo aumento do prego do petrdleo. Os elementos de ris-

CO e incerteza entao vigentes levaram a um aumento da taxa

de juros no mercado de euro-moedas (6,2% em dezembro de

1972, 10,8% em dezembro de 1973). Em 1974 ocorre a faléncia
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de importantes bancos participantes do mercado de euro-moedas e
surge uma reversao das condi¢les de empréstimos até entdo fayoraveis.

A partir de 1974 a evolugao das condigdes de emprés
timos no mercado financeiro internacional apresentou qua-
tro fases. Entre 1974 e 1976 ocorreu uma piora gignificati=
va nas condigbes de empréstimos em decorréncia da situacdo
de crise e incerteza neste periodo determinada pela eleva-
gao do prego do petrdleo, aumento dos desequilibrios nos ba
langos de pagamentos do PSDs importadores de petrdleo, res-
trigao da liguidez internacional em virtude dos superavits
no balango de pagamento dos EUA,e faléncia de bancos envol-
vidos no mercado de euro-moedas. Dm 1974 a taxa média de ju
ros do mercado de euro-moedas em Londres alcanga 11.2% (Ta-
bela 1), superior &8s médias dos anos precedentes, sendo que

em Agosto de 1974, esta taxa chega a 14% caracterizando-se

como um recorde neste mercado.

A segunda fase vai de 1973 até fins de 1979 guando
ocorre uma melhora gradativa nas condigoes de empréstimos
no mercado financeiro internacional em virtude do aumento
da liquidez internacional ocasionada pelos deficits em con
ta corrente dos EUA, e uma menor demanda por recursos exter
nos em virtude da retracdo da atividade produtiva no perio-
do. Dados recentemente publicados pela revista Euromoney
(Tabela 2) mostram de maneira inequivoca a evolugao favora
vel do mercado financeiro internacional neste periodo. 0
indice Euromoney que retrata estas condig¢bes & calculado co
de

mo uma média ponderada dos ‘“spreads" pagos e dOs prazos

maturidade dos empréstimos obtidos no mercado de euromoedas.

‘Neste sentido, observa-se na Tabela 1, que este Indice reduz-



TABELA |s TAXA DE JUROS NO MERCADO INTERNACICNAL [E CAPITAIS
(Libor 6 meses, fim de periodo)

Ano/MEs Taxa Ano/Mes Taxa
1974 11,2 1980 - Setembro 14,1
1975 7,6 Outubro 15,3
1976 6,1 Novembro 16,9
1977 6,4 Dezembro 16,4
1978 9,4 1981 - Janeiro 16,9
1979 12,0 Fevereiro 16,8
1980 13,8 Margo 14,9
Janeiro 14,5 Abril 16,9
Fevereiro 17,3 . Maio 17,1
Margo 19,5 Junho 17,4
abril 13,8 Julho 18,9
Maio 10,4 Agosto 18,9
Junho 10,1 Setembro 17,9
Julho 10,3 Oucubro 16,3
Pgosto 12,6 Noveubro 12,7
Dezembro - 14,9

Fonte: IMF, International Financial Statistics, virios nimeros.
Banco Central do Brasil, Informativo, viarios nimeros.




quando a Libor (London Interbank Offer Rate) reduz-ge pa
ra 6.1% e 6.4%, respectivamente. Em fins de 1978 g Li-
bor volta a aumentar para 9.4% em virtude da elevacido da
taxa de inflacdo nos EUA, com os Pregos por atacado au-
mentando 9.5% entre os Gltimos quadrimestres de 1977 e

1978. Neste lesmo periodo realiza-se uma politica mone-

taria contracionista nog EUA com a taxa de redesconta au
mentando de 6% para 9.5%. Durante o anc de 1979 elevadas
taxas de inflagao persistem nos EUA enquanto que a poli-

tica monetiria torna-se ainda mais contracionista,

A terceira face da evolugdo do mercado financei-
ro internacional vai do inicio de 1980 ats Setembro des
te ane, e caracteriza-se por uma piora substantiva nas
condicoes de empréstimo enm virtude das éxpectativas cria
das pelo aumento do preco do petrdlec no segundo semestre
de 1979 que, ao afetar de maneira significativa as contas
Ccorrentes, principalmente dos PSDs importadores de petré
leo que j& tinham atingidos niveis bastante elevados de
endividamento, vai gerar uma nova conjuntura de Crise e
incerteza. Neste periodo, observa-se um aumento das taxas
de juros no mercado de euromoedas que chega a atingty
19,5% em marco de 1980, Neste sentido, a politica moneti-

ria norte-americana implementada principalmente ga partir



TABELA 7 : CONDICUES DE EMPRESTIMOS NO MERCADO [E EURMOEDAS: INDICE EURCMONEY

1978 1979 "1980- 1981
MEDIA MOVEL MEDIA MOVEL MEDIA MOVEL MEDIA MWEL
hoorcE TRIMESTRAL TNDICE TRIMESTRAL  INDICE TRIMESTRAL INDICE TRIMESTRAL
JANETFO 160 - 116 <17 80 86 117 112
FEVERETRO 134 148 123 117 97 90 97 108
MARCD . 149 147 13 110 92 160 1m 107
2BRIL 158 148 93 102 115 100 112 11
MO 137" 138 99 95 91 . 105 112 119
JUNHD 118 132 92 - 100 109 102 133 117
JULED 139 128 - 107 . 103 107 110 105 . 120
AGOSTO 127 128 111 104 112 115 122 109
SETEMBRO 116 117 94 9§ 125 119 101 120
OUTURRO 106 118 82 88 121 117 137 112
NOVEMBRO 131 117 89 84 94 116 160 -
DEZEMBRO 112 126 81 83 121 11 - -

Notas: Indice Puramoney: 1976 = 282; 1977 = 203
0 Indice Furamoney € wm média ponderada dos "spreads" pagos e dos prazos dos empréstimos no mercado
de euramedas. Un aumento do Indice significa uma piora nas condicOes de empréstimos. ‘
C.£. Euramney, Octocber 1980. .

Fonte: Euramomey, varios nimeros.
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do Gltimo trimestreide 1979 vem tendo um papel importante
na evolugao das taxas de juros do mercado internacional na
medida em que uma politica de juros elevados tem forgado
as principais economias européias @ aumentar suas taxas

de juros internas para evitar uma saida de recursos, ta
xas estas que seriam superiores a aquelas exigidas pela

situacdo das suas economias internas.

A partir de Outubro de 1980 as condigOes de em-
préstimos vem apresentando uma ligeira melhora, com o in
dice Euromoney (média mdvel) reduzindo-se de 119 em Se-—
tembro de 1980 para 112 em Outubro de 198l. Em Abril ocor
re uma piora neste Iindice em decorréncia principalmente
das condicoes desfavordveis dos empréstimos obtidos pe-

lo Brasil ‘2!, Esta ligeira melhora das condigoes de em-

préstimos veio acompanhada por uma certa estabilizacgao

das taxas de juros que ficaram em torno de 16.2% no ulti
mo trimestre de 1989 e 16.7% nos seis primeiros meses de
1981. Esta melhora das cendigles do mercado financeiro in
ternacional, seja em termos de "spreads", prazos e taxas
de juros & decorréncia das expectativas quanto a uma maior
cstabilidade da economia mundial em 1981 caracterizada por
precos de petrdleo acompanhando a decrescente taxa de 1n
flacdo mundial que também estad associada a um menor ritmo
da atividade produtiva. Para 1982 a expectativa & de uma
certa estabilidade da economia mundial, com as condigoes

de empréstimo ndo diferindo significativamente das condi~

cBes de 1981 com um nivel favoravel de liquidez interna-

cional.

Quanto as taxas de juros internacionais a politi-
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a norte-americana val ser a variavel determi-

ca monetari
82. A maior yolatilidade das

nante da sua diregdo em 19
perimentada desde 1979
olitica monetdria implemen-

taxas de juros ex poderad se repe-
fir no futuro préximo caso a P
serve Bank dos EUA,
mos meses. O resultado

tada pelo Federal Re objetivando redu-

zir a inflagdo, persistir nos proxi

desta politica, assim como sua direcdio futura, vai depen-

der da resolugao da contradicao bésica da politica econd

mica do governo Reagan que consiste em realizar maiores

gastos militares e uma reducdo dos impostos, associados

a uma redugdo no deficit orcamentirio e combate a infla

cao.

2.2, Fontes e Usos de Fundos

Nos quatro anos seguintes ao chamado primeiro
"choque" do petrdleo em 1974, o deficit em conta corrente
dos paises desenvolvidos apresenta uma melhora significa-
tiva, chegando a atingir um superavit de US$ 31 bilhoes
em 1978, engquanto o superavit dos palises exportadores de
petrdleo que tinha oscilado entre US$ 31 bilhoes e
Us$ 40 bilhSes no periodo de 1975-77, cai para US$ 3 bi-
lhdes em 1978. O deficit dos PSDs, por seu turno, oscila
de US$ 29 bilhSes e US$ 47 bilhdes no periodo 1975-1978.
Em 1979 com o segundo “choque® do petrdleo, o deficit em
conta corrente dos paises desenvolvidos atinge US$ 8 bi-
lhdes e os dos PSDs chega a US$ 58 bilhes,

enguanto ©

guperavit dos paises exportadores de petrdleo t
L aumenta pa
ra US$ 68 bilhoes. Assim, a partir ge 1978 agr
. ava-se a
guestao da transferéncia dos
recursos de capi
pital exceden

te nos paises exportadores de capital, pa
’ ra os paises in



TABELA 3 SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL, FONTES E US0S DE FUNDOS, 1975-1580.
‘(em US$ bilhdes)

1975 1976 1977 1978 1979 1980
Pontes

pxdancas no Passivo Bruto 89 98 14 194 263 a5
pepSsitos Interbancirics 3 36 - u 105 e8 1

pasaivo Liquido 50 62 60 89 175 146
Ibs quale, com- xaesidantes
dos palses Industrials 43 3 sl 58 1) 98
Bportadores de petrdleo 12 12 1 7 37 38
tn desenvolvimento nio-expar .
tadores de petroleo 4 u 13 17 16 6
outros -9 8 3 1 9 6

|BuS .

odaricas no Ativo Bruto 115 106 110 215 218 212
Depbaitos Interbancirice 39 36 M 105 88 67

ativo 1lquido 76 70 7 110 130 145
tos quais, sobre residentes
dos palses industriais 40 )} 42 % 70 87
Exportadores de petrdleo 7 9 10 17 7 5
f desenvolvimento NAC-AXEOr
tadares de pstroleo I ¥ 25 13 3l 42 47
Qutros -3 . 10 16 1 6

roate  1fquida (+)/Uso Liguido -
(~) de fundos do sistema finan-
cefro intermacional '

Palses Industriais 29 a 4 3 -2 ]
restdentes 26 9 - 21 ~45 -3
MNac-residentes . 3 -1 8 12 43 11

Falses exportadores petrdleo 6 A 3 - -10 30 33

Palses em dea::ogimm 28 1 : - -4 -26 -4l

Outrog -6 - R -5 -2 -

tnte: Intarnational Monetary fund, Annual Report 1961, Washingtan, D. C., p. 19.
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 gustriais e PSDs, isto &, a questdo da intensificagao do

o S.
mecanismo de reciclagem dos petroddlare

A reciclagem dos petroddlares vai se fazer atra-

vés do sistema financeiro internacional (depoSsitos no mer

-+
cado de euro-moedas), compras de ativos nos palses indu§

triais e PSDs, incluindo O investimento direto, emprésti

mos e doagoes oficiais, transferéncias de recursos para

o FMI e outras agéncias internacionais. Em 1980 o deficit

da conta de capital dos palses exportadores de petrdleo
atinge US$ 93 bilhoes, enquanto que aproximadamente 30%
deste valor (US§ 33 bilh3es) foi transferido de forma 1%

quida para o mercado financeiro internacional.

Apds 1978 vai ocorrer nao somente uma mudanga quan
titativa importante no sistema financeiro internacional,
como tamb&m uma mudanga nas fontes e destinos dos recur-
sos. A partir de 1978 ocorre um aumento da captacdo de re
cursos nos palses industriais e exportadores de petrdleo
e um aumento dos empréstimos para PSDs e paises industrl
ais. Os dados da Tabela 3 mostram que em 1977 os paises
exportadores de petrdleo e os paises industriais transfe
riram US$ 7 bilhOes e US$ 58 bilhdes, respectivamente,
para o sistema financeiro internacional, enquanto que em
1980 estes valores tinham aumentado para US$ 38 bilhoes
e US$ 98 bilhdes respectivamente. Por outro lado, o to-
tal captado em 1977 foi de US$ 43 bilhdes pelos paises
industriais e US$ 13 bilhoes pelos PSDs, enquanto en
1980 estes valores tinham aumentado Para US$ 87 bilhdes

e US$ 47 bilhdes, respectivamente.,
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A mudanga marcante em termos da diregao. dos flu-.

X0s de capital Ocorre-devido a que em 1978 08 recursos

40% do fluxo liquido de recursos. Em 1980 os recursos
liquidos foram captados principalmente nos paises expor
tadores de petrdleo e transferidos para os PSDs. Assim,
do dos Us$ 41 bilhoes em termos liquidos transferidos pa
t@ Os PSDs em 1980 cerca de USs 33 bilhGes (aproximada-

mente 80%) eram provenientes dos paises exportadores de

petrdleo (ver Tabela 3).

Nos anos posteriores a0 segundo "choque" do pe-
troleo tem-se experimentado ndo s8 desequilibrio marcan-
tes nos balancos de Paganentos, principalmente dos PSDs
(n3o exportadores ge petrdleo) como tambén uma conjuntu
ra internacional particularmente recessiva e inflacion3i-
ria. Como consequéncia do elevado nivel de inflagao e
das politicas monetarias restritivas implementadas pe-
los paises industriais, Os PSDs vém se defrontando com
taxas de juros externas reais relativamente altas, Adi-
cionalmente, o grau de incerteza vigente e os movimentos
nas politicas econdmicas tén levado 3 uma alta voltatili
dade da taxa de juros internacional que tem consequén-

cias adversas sobre a conta de servicos dos PSDs.

Em suma, nos {iltimos anos aumentou significati-

deficits dos PSDs, o que tem levado 3 uma pilora substan
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tiva no perfil e custo da divida externa destes palses,

além do aumento do grau de dependéncia financeira que r€

duz o grau de manobra da politica econdmica destes pal-

ses.

2.3. Perspectivas

pado o crescimento da parcela do endividamento

externo dos PSDs junto aos bancos internacionais, devere

mos presenciar no futuro um crescente papel destes ban-

cos no enfrentamento do problema do endividamento. Uma

melhora das condigdes de empréstimos vai depender da evo

lugio de uma série de varidveis além da oferta e demanda
de recursos,cComo por exemplo, a politica econdmica das
principais economias avangadas, a situacac da economia in
ternacional e a evolugao do prego do petrdleo. Assim, €=
xiste no momento uma certa incerteza guanto & evolugao. fu
tura das taxas de juros internacional em virtude das con-
tradigdes da politica econdmica norte-americana e, parece
ndo existir nenhuma previs3o de que as taxas de juros queé
estio relativamente altas venham a se reduzir. E provavel
que persista no futuro a volatilidade que caracterizou ©
movimento das taxas de juros em 1980 e 198l. A recupera-
gdo da economia mundial por seu turno podera amner;tar a
competigao por recursos no mercado internacional de ca-
pitais. Uma outra varidvel que poderd afetar a oferta de
recursos no mercado internacional de capitais & a capaci-
2ade de abosrgac interna dos recursos financeiros exceden
es nos proprios paises export - '
tefagao, embora improva perTadores de petxSleo. tna 217
vel, do prego de petrdleo, poderd

no futur .
0 gerar um c¢lima de incertezas que poderd ter um
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impacto desfavorivel sobre as condigSes dos empréstimos

no mercado financeiro internacional.

Assim, énquanto que para um futuro préximo podemos
prever a manutengiao de um nivel razodvel de liguidez in-
ternacional conm uma certa estabilizacdo nas condigCes de
empréstimo a partir ga hipdtese de inflagao decrescente e
Prego do petrdleo estivel em 1982, as taxas de juros de-
verao Permanecer elevadas e instaveis. Para um horizonte
maior de tempo parece-nosg dificil fazer algum tipo de pre
visao acerca da liquidez internacional, assim como das ta
Xas de juros e das condigOes de empréstimos internacionais
dado a imprevisibilidade do movimento de varifveis impor-

tantes discutidas acima.
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RNACIONAL DO RIO DE JANEIRO

3. 0 CENTRO FINANCEIRO INTE

nstalagao de um mercado de capitais

0 projeto de i
o do tipo 1of f-shore' tem

internacionais no Rio de Janeir

sido n3o somenter.pouco discutido como també

m nenhum €S
tudo mais aprofundado sobre o assunto foi realizao até

o momento. Os argumentos apresentados atéd o momento le

vam a uma estranha situagao em que, numa questao de ta

ustos e beneficios para

‘off-

manha relevancia em termos dos ¢

o Pais, tem-se a impressd@o de que se um mercado

shore' no Rio de Janeiro "nao & muito bom, também  nao

hé nada contra", no plano superficial em que O assunto

tem sido discutido. O objetivo deste ensaio que vai se
concentrar nos aspectos meramente técnicos do problema
& precisamente fornecer subsidios para uma discussao,
que baseada em estudos ainda mais aprofundados, leve a
uma tomada de decis3o das autoridades governamentais a
partir de fatos e elementos concretos e, nao baseada em

interesses de grupos especificos.

3.1 0 Projeto : Custos e Beneficios

0 projeto sobre a criagdao de um centro financeiro
internacional no Rio de Janeiro apresentado pela Federa
g3o dos Bancos ndo & especifico com a .
relagao a
i o ¢ elementos
mportantes.” Nao se faz referéncia, por exemplo, & hi
- ' N -
pétese de residentes poderem depositar recurs
os

; e neste
mercado. Nao ca claro se os b
ancos nacionai
s partici
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parao, e de que forma. Nao se discute a hipdtese dos
bancos internacionais virem @ Operar com recursos em mo
eda nacional. Neste sentido, a vaguidiao do projeto co
loca em davida a prdpria necessidade e eventuais benefi
cios de um mercado 'off-shore' no Rio de Janeiro. Adi
cionalmente, ndo se explica como serio resolvidos os
problemas juridicos advindos das modificacgoes importan
tes que deverao ser introduzidas na Lei n? 4131 de Se
tembro de 1962 a na Lei n9 4390 de Agosto de 1964, no

que concerne a livre entrada e saida de recursos exter

nos do pais.

Nao obstante estas importantes deficiéncias do an
te-projeto, vale analisar quais seriam as principais
vantagens apontadas para o Pais e para o Rio de Janeiro

derivadas da instalagdo de um mercado 'off-shore’.

0 primeiro argumento refere~se & uma maior sofisti
cagao das instituigdes financeiras brasileiras devido &
convivéncia com grandes bancos internacionais. Este
argumento supode que ocorrerao 'economias externas' ao
mercado 'off-shore' que beneficiardo os bancos brasilei
ros. No caso deste mercado for restrito aos bancos in
ternacionais, este funcionaria como um 'enclave' no pais,
O que nac gerard nenhum tipo de economia externa. As
sim, este argumento s6 parece-nos verdadeiro se ocorre
rem'joint—venture§ entre bancos privados nacionais a
bancos internacionais. Neste particular, ainda resta

saber at& que ponto a economia nacional se beneficiaria
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i ari fietl
com a introdugao de tecnologia bancarlia sO ticada,

e sO teria aplicagdo em transagoes in

gue aparentement
Na hipbtese de uma real
privados nacionais este teria

transferéncia de

ternacionais.

tecnologia para os bancos

seus frutos nas eventuais aplica

bancos privados naciocnais.

0 segundo argumento refere-se a uma malor Integra

cdo com o mercado financeiro internacional gue fornece

ria maiores canais de participacao internacional. Ques

tdes de retdrica a parte, o fato concreto & que, sob o

ponto de vista seja da economia brasileira seja dos

banqueircs internacionais, ja existe um elevado grau de

integracao e amplos canais de comunicagao. O volume da

divida externa do pais, a presenca de escritdrios dos
principais bancos internacionais no pais, a facilidade
de contato de¢ banqueiros internacionais com as autorida
des governamentais brasileiras, e o préprio nGmero de

génci S é ; .
agencias de bancos brasileiros po « xterior ilustram bem

este argumento.

O terceiro
argumento apresentado & que um centro fi

nanceiro do tipo 'off-shore! R
No Rio de Janeiro geraria

empre JC |
P go. UL,DI‘I‘E, todavia, Jue a j ""
1nstalaga0 de escrl.

no Rio de Janeiro

=Ko
ng), Operando fundamental

Unicaggo internacio

cbes internacionais dos:

iy

raly i
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nal nao nos parece que teria um grande impacto em ter
mos de geragao de emprego, pois, adicionalmente, estes
empregos seriam em sua maior parte preenchidos por fun

clonarios estrangeiros dos bancos internacionais.

0 quarto argumento levantado prende-se & maior dis
ponibilidade de linhas de crédito para o Brasil. Este
argumento parece-nos .um tanto sem sentido se considerar
mos que 0s banqueiros internacionais tem um comportamen
to racicnal na tomada de decisao de recursos a serem em
prestados ao Pais. Assim, as decislOes referentes  nao
somente ao volume da recursos como s condigoes de emprés
timos sao baseadas em fatos concretos e nas expectati
vas dos bangueiros relativos a liquidez internacional e
i situacdo da economia brasileira, e nao em virtude da

proximidade fisica de seus representantes.

A quinta razao apresentada refere-se a um possivel
aumento do fluxo de informagdes econdmicas e politicas
para o pais. Novamente, este tipo de argumento pareceg
nos falacioso na medida em que estas informagSes seriam
internalizadas pelos bancos internacionais operando &
gqui. Mesmo que ocorresem ‘vazamentos', a pergunta se
ria quanto a relevdncia destas informagoes para as ope
racbes internas dos bancos nacionais. Assim, este argu
mento sd teria sentido se os bancos nacionais, na hipd

tese de 'vazamentos', utilizassem estas informagdes pa

ra operagao no mercado internacional.

0 sexto argumento utilizado prende-se a maior campeti
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os para £ransagoes financei

¢do entre bancos estrangeir
e ignorar O fato

arec
ras com o Brasil. Este argumento P
i i i ros interno
de que, contrariamente ao sistema financelr ,
i z~ & um cartel de
o sistema financeiro internac:.onal nao € u

i epende, en
modo que a oferta de recursos para © Brasil dep '

primeiro lugar, das condigoes de 1iguidez internacional

: = Smi olitica
e, em segundo lugar, da situagdo economica e pol

do Pais. Esta competigao internacional tem aumentando

em virtude ndo somente da maior participagac de bancos

Arabes e japoneses COmoO também em decorrencila da pro
pria conjuntura recessiva internacional.
A sédtima razao apresentada refere-se a uma possi

vel redugao dos 'spreads' pagos pelo Pais nos seus em
préstimos externos. O argumentoc levantado acima aplica
se também neste caso, isto &, existem fatos concretos
gque determinam as condicdes de empréstimos externos pa
ra o pais que independem do fato de n ou nt+ m bancos in

ternacionais terem agéncias no Pais.

A oitava razao esta relacionada a uma maior inte
gragdo com os demais centros financeiros internacio
nais com reflexo positivo sobre a reputagdo do Pais. A
critica que se faz a este ponto & a mesma levantada ante
riormente, isto &, o Brasil em virtude do elevado vol:
me de sua divida e do grau de internacionalizacs .

Gao da
sua economia j& apresenta um elevado grau de integraca
com outros centros financeiros internacionais o

importan

tes. E, obviamente, a reputacio g
epender
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muito menos da existé@ncia de transages do tipo  'off-

shore' do que da situagao concreta no plano politico e

econdmico,

Além das criticas acima referentes aos principais
argumentos em favor da instalacao de um mercado financei
ro internacional no Rio de Janeiro do tipo 'off-shore'
gostariamos de levantar alguns pontos que consideramos
importantes para uma adequadaavaliacao deste projeto em
termos das sua préprias condigoes de existéncia e de

suas implicagoes para a economia nacional.

3.2 Condicdes de Existéncia

Na presente discussao sobre a instalacao de um mer
cado financeiros do tipo 'off-shore' no Rio de Janeiro
muito pouco tem sido apresentado em termos das reais oon
digGes para esta instalagdo. A nosso ver, adicionalmen

te 8s criticas levantadas anteriormente, devemos ressal

tar que as condigGes parecem bastante inapropriadas

nao somnte no plano interno como também no internacig

nal, Neste Gltimo, temos gue O sucesso de um novo cen

tro financeiro internacional, que implica na abertura

de novas agéncias de bancos no exterior, vai depender

das condigOes gerais de lucratividade e crescimento do

mercado financeiro internacional. A atual conjuntura

recessiva da economia internacional, caracteriza-se por

politicas monetarias recessivas, o que sugere pelo me

nos no médio prazo uma menor volatilidade das taxas de
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erta de recur
juros internacionais, € por uma menor of

uma provavel redugao

sos internacionais em virtude de

-~
~ s exporta
do superavit de transagoes correntes dos palse P a

dores de petrdleo devido @ estabilidade de pregos ate

Estes fatores parécem suge

pelo menos o final ao ano.

rir um menor crescimento € lucratividade do mercado fi

-
nanceiro internacional comparativamente aos 'perlodOS

imediatamente apds os chogques de preco do petrdleo  em

1973 e 1978, gquando comegaram a expandir-se as opera

¢oes internacionais dos grandes bancos. O momento a

tual, sob a dtica dos bangueiros internacionais, tendo

em vista exemplos recentes coOmo do Iran e da Polonia, é

de cautela, o que & ilustrado pela crescente preocupa

cdo com a analise de risco politico nos paises tomado

res de recursos.

No plano interno vale destacar que & atual situa
cdo da economia e da politica no Brasil & pouco favora
vel para a instalagdo de um centro financeiro internaci
onal no Pais. Sem estabilidade monetdria e politica nao
se desenvolve um mercado de capitais 'off-shore' e no

r
momento, a taxa de inflagao, a aceleragao ou nao das des
valorizagbes cambiais, sem falar -

nas re 7
formas politicas,

contribuem desfavoravelmente no i
se i =
ntido da instalagao

deste mercado. Adicionalmente, vale destaca
r gue

a

principal razdo para a instalagao 4
e um mercad '

O off-

shore' &, além da estabilidad T
e po:l.ltica -
€ econdmica
a
I

concessao de facilidades tributari
rias. Neste
sentido,
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do aos incentivos fiscais em termos do imposto de renda
sobre rendimentos e juros no mercado 'off-shore' e o0 pa
gamento do imposto sobre Operagoes financeiras. O fato
do desenvolvimento dos mercados 'off-shore' depender de
forma significativa dos incentivos fiscais torna-os vul
neraveis 3 competicao de outros centros financeiros. As
sim, qualquer pais latino-americano com condigSes mini
mas de estabilidade econdmica e politica que quisesse
disputar o mercado latino-americano, em termos de inter
mediacao dos recursos internacionais, poderia conceder
incentivos fiscais e, com isso, num curto periodo de
tempo, colocaria sérios obsticulos 3 expansao do centro
financeiro internacional do Rio de Janeiro. Esta eleva
da dependéncia do desenvolvimento dos centros financei
ros internacionais com relacdo aos incentivos fiscais
tem levado a rapidas mudangas na importancia relativa

de alguns centros financeiros nos Gltimos anos.

Um outro aspecto a mencionar & que com a instala
¢ao recente de um mercado 'off-shore' em Nova Iorque, u
ma possivel vantagem em termos de fuso horario foi par
cialmente eliminada devido ao pequeno diferencial de fu

SO0 entre Rio de Janeiro e Nova Torque.

3.3 Principais Consequéncias

Se, conforme tentamos demonstrar, existem mais cus
tos do que beneficios associados & instalagdo de um mer

cado financeiro do tipo 'off-shore' no Rio de Janeiro,
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" e ; : ionais sée
além das atuais condicgoes domésticas € internac e

i a unta due
rem pouco favoraveis @ esta instalagao. a perd g

; i menos
permanece &: Porque OS pancos nacionailSy ou pelo

o = ado
seus representantes na Federacgao de Bancos tém advog

a implantagao deste mercado?

0 objetivo central de um mercado 1of f-shore'’ no

Brasil seria, principalmente, fazer a intermediagao x5

nanceira entre OS paises superavitérios do resto mundo

e os paises deficitarios da América Latina. Segundo al

gumas estimativas estes recursos poderiam alcangar até
30 bilhoes de ddlares anualmente. 0Os bancos nacionais
na hipdtese da sua participagao através de 'joint-ven
tures' com os bancos internacionais na intermediagao fi
nanceira, vao obter parte dos lucros derivados desta in
termediacao. Adicionalmente, com as dificuldades de ba
lanco de pagamentos do Brasil existe a possibilidadede
internalizacdo dos recursos do mercado 'off-shore' do
Rio de Janeiro (artigo 79 do ante—projeto da Fenaban).

Este fato implicaria que através do mercado 'off-shore'’
os bancos privados nacionais poderiam com maior flexibi
l1idade superar as limitagdes & expansao do cré&dito N

com

recursos internos. Uma outra explicagao prende-se o
- a

possibilidade de residentes poder
em depositar dd
Olares no
mercado 'off-shore', o que fari
aria com os b
S bancos nacio
nais privados operando neste h
mercado movi
lmentassem 14
1

vremente recursos para os quais pode-se ter u
ma expecta

tiva de que sejam volumosos.
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O ponto acima mencionado leva-nos a discutir a im
portante questao da internacionalizagdo do sistema fi
nanceiro brasileiro. Conforme argumentou um banqueiro
internacional muito recentemente: "Nao se pode ter um
centro financeiro internacional a menos que os bancos

possam operar na moeda local“.(4)

A razao para este fato & a necessidade dos bancos
de diluir seus custos operacionais locais. No caso par
ticular de Singapura o governo foi obrigado a liberali
zar gradativamente a presenga de bancos internacionais
no seu sistema financeiro de forma que atualmente 27
bancos internacionais tém licenga para pleno funciona
mento neste pais. Assim, a tendéncia tem sido de que
os mercados 'off-shore' evoluam no sentido de que o©Os
bancos internacionais passem a operar em moeda local o
que implica numa desnacionalizagao do sistema financei
ro do pals. Adicionalmente, a tendéncia tem sido tam
bém no sentido dos bancos internacionais operarem com
residentes em divisas estrangeiras. Assim, os residen
tes passariam a ter contas correntes e facilidades pa

ra endividamente em moeda estrangeira, e remessas de

divisas estrangeiras.

Nesse ponto, parece—-nos pertinente argumentar acer
ca dos efeitos do mercado 'off-shore' sobre os dois
principais problemas da economia brasileira no mamento,

a saber, inflagdo e balanga de pagamento. NO que s€ rg

fere & inflacdo temos a possibilidade dos bancos na

cionais ou internacionais operando no mercado 'off-

=
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o do crédito com re

a
shore' superar os limites de expans
cursos externos dis

ndo—-se dos re

cursos internos, utiliza
r ineficaz a

- poli
podera torna -

poniveis neste mercado,

por conseguinte, ter um 1lm

tica monetiria do governo €.
Além disto, ©OS incentivos fiscais

pacto inflacionario.
de renda sobre juros €

em termos de isengdo do imposto

goes financeiras poderao

isengdc do imposto sobre opera

afetar de forma significativa o orgamento fiscal do 9o

se refere 4 perda da autonomia da

verno. Ainda no que

politica monetaria, cabe mencionar que, aoc Se€ fazer enm

préstimos internos denominados em divisas estrangeiras,

a taxa de juros interna vai ficar ainda mais atrelada a

taxa de juros internacional. Finalmente, devido a mobi

lidade dos empréstimos inter-bancarios (entre matriz e
filial) a relagdo empréstimos/depdsitos é prejudicada
enquanto instrumento de contr&le monetario. Em conse
quéncia dos fatos acima, a expansao do crédito interno
pelos bancos associados ao mercado 'off-shore' fica fo
ra do controle das autoridades monetérias, o que podera
levar a um impacto inflaciondrio, como tem ocorrido re

centemente em Hong—-Kong.

No que se refere ao impacto sobre o balango de pa

gamentos temos que a expansao d
| 0 mercado 'off-shore’

da uma nova significagdo & divida externa, pois
’ os re

cursos de divisas estrangeiras ca
ptados, por u
m lado, au
mentam a divida externa bruta e -
- + POr outro, aum
entam as

reservas, Embora a divida externa 1%
a liquida nio
se alte

re, com o aumento da divida br
uta, ocor
re como se
a di



vida €xXterna do pPais fosse agora partilhada pelos ban
cos internacionais, © que, segundo alguns, poderia cri
ar melhores Possibilidades bPara o Pais gp termos das
condigoes de empréstimos. Egta idéia de que ao trans
formar a divida externa brasileirg 'numa diviga interna

de todo o Sistema’ Criaria melhores condigoes de emprés

Sas somas de Tecursos podem ser trazidas e Yetiradas do
pPais num curto periodo de tempo. Assim, 2 Situacdo das
contas externas fica bastante vulneravel aos movimentos

de capitais Sobre os quais o governo nao ten nNenhum con

No que se refere 3 questao do contrdle dos merca
dos financeiros do tipo 'off-shore' 3 tendéncia ten si
do no sentido de se aumentar as regulamentacdes enm vir
tude do impacto inflacionario e dos efeitos sobre o ba
lanco de Pagamentos, Organizacoes internacionais como
© OCDE tém realizado estudos recentes objetivando ava
liar os possiveis efeitos de regulamentacdes sobre as
operagbes dos bancos no mercado de euromoedas, e autori

dades governamentais de paises com mercados 'off-shore'
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_ i tos negativos des
tém comegado a se consientizar dos efeit

tes mercados.

4. CONCLUSAO

i acao
Os argumentos apresentados em favor da instalag

’ : . i anei
de um mercado financeiro internacional no Rio de J nei
ro do tipo 'off-shore' parecem pouco convincentes ou fa

laciosos, Na realidade, uma discussao um pouco mais cui

dadosa da que até o momento tem sido conduzida pela

Fenaban, parece indicar que os efeitos econdmicos da
proposta de um mercado ‘'off-shore’ no Rio de Janeiro nao
resistiriam 4 uma andlise de custo e beneficio, isto §,
os efeitos econdmicos negativos superariam os efeitospg
sitivos. Aqui, vale destacar que restringimo-nos Unica
mente aos aspectos econdmicos da questao, pois as impli
cagoes politicas fugiriam ao €Scopo do presente ensaio,
Todavia, cabe reconhecer due existem varias consequéﬂ
cias politicas importantes (e.q., desnacionalizagéo dos

bancos no longo prazo e fluxo de 'dirty money ')

No que se refere ds atuais condi¢Bes para a

tacao de um mercado 'off-shore"

Em termos do impacto ge um mercage ——_
. -ShOI‘e'

literatura sobre o mercado de SUro-moeg a
€das e 4 i -

ex
cia recente de alguns paises com este o perien

1po de

mercado
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financeiro, parecem indicar uma crescente preocupagao
com estes efeitos, o0 que tem levado a uma maior regula
mentagac das atividades dos participantes nestes merca

dos.

Para finalizar este ensaio gostariamos de assina
lar que as experiéncias de criagao de mercados financei
ros internacionais do tipo 'off-shore' tém ocorrido em
palses que nao apresentam caracteristicas prdéximas as
do Brasil. Assim, a economia brasileira apresenta-se
enquanto uma ecpnomia relativamente fechada e controla
da. Adicionalmente, as experiéncias de mercado 'off-
shore' ocorrem por pressao de bancos internacionais (e.
g. Singapura em 1968), ou onde nao existem grupos finan
ceiros s&lidos (e.g. alguns paises &arabes até o inicio
da dééada de 70), ou paises invidveis sob o ponto de
vista do desenvolvimento da agricultura e da indastria
(e.g. Ilhas Cayman), ou entdo, ex-coldnias com tradicao
mercantil (e.g. Hong-Kong). Assim, as especificidades
de paises como Bahamas, Singapura, Ilhas Cayman,
Hong-Kong, Panama, Bermuda, Bahrein e Pireus

em nada se assemelham ds do Brasil.
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5. NOTAS E REFERENCIAS

cado financeiro interna

(1) A analise de evolugao do mer
(1975) -

nalise mais
cional & feita por Wells Uma a
: i 80) . Ver
completa & feita poT Einzig and Quinn (1980)
({ capas 13.
tarban crockett (1977) cap- 10 & Ted (1977) P

(2) Cf. Euromoney, June 1981; p. 5

(3) Cf. Associagao de Bancos do Estado do RiO de Janelro

(1979)

(4) Euromoney, Dezembro 19981, B« 157.
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