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MERCADOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS
Contexto histórico: século IV até Grandes Navegações
Prof. João Francisco de Aguiar ( aula em Fevereiro/07)
1. ORIGEM HISTÓRICA 
IDADE MÉDIA
No início da era cristã Roma dominou a maior parte do mundo conhecido, desde às Ilhas Britânicas, a Europa Ocidental e a Ásia, chegando a ter duas capitais, Roma   (capital do Ocidente) e Bizâncio  (capital do Oriente). Início de Roma, capital do Ocidente no século IV d.c. Países muçulmanos dominam o antigo Império Romano até Espanha e reinam por quase 150—200 anos ( Califa Omar). Nas regiões onde hoje seria a Europa Ocidental ( França e Inglaterra, etc) dominaram os povos bárbaros, dando origem depois ao feudalismo e hoje as nações que conhecemos em cada país..  
A Ásia é muito antiga e tinha muitos produtos desejados pelo Ocidente. As rotas comerciais pelo Mar Mediterrâneo eram dominadas pelos povos ‘

Árabes e  pelas cidades estado da Itália ( Genova, Pisa, Veneza). O Ocidente fazia negócios com  comerciantes  do Oriente através de Bizâncio ( depois Constantinopla e hoje Istambul, na Turquia): 

- mercadorias do Oriente muito desejadas ( especiarias, seda, vidro , papel etc)  
- mercadorias do ocidente: peles, mel, escravos, etc.

PROBLEMA:  Ásia predominavam os muçulmanos ( não cristão) e no Ocidente (  os Cristãos), dificultando a realização do comércio, por terem crenças e culturas diversas. Como comercializar com confiança em parceiros assim ? 
 A saída foi dada pelos povos judeus ( judeus que moravam na Ásia e judeus que moravam no Ocidente), servindo como intermediários, acumulando CAPITAL:  

· povos judeus estavam espalhados pela Ásia (maioria muçulmanos)  e pelo Ocidente ( cristãos na Itália), mas aceitos por ambos os lados;

· povos judeus, falando línguas diversas passaram a intermediar as trocas entre os muçulmanos e os cristãos.

· Com o decorrer do tempo, do comércio (os povos judeus),  com base na confiança que existe entre eles, espalhados no Oriente e no Ocidente, passam a trabalhar na intermediação entre comprador e vendedor até cobrando juros. 

LETRAS DE CÂMBIO: conforme Mezan ( 1982p. 31), “data desta época uma prática comercial em cujo desenvolvimento os judeus tiveram muita influência: a emissão de suftaias, ou Letras de Câmbio, uma letra de câmbio é um papel que autoriza seu portador a receber certa soma numa data prefixada, a existência de comunidades judaicas em todos os centros comerciais da época possibilitava que um mercador do Cairo emitisse uma suftaia e a enviasse por outro mercador judeu para qualquer parte do mundo onde esta letra pudesse ser descontada com um terceiro mercador judeu. Desta forma evitava-se tanto quanto possível o transporte de grandes quantidades de dinheiro nas arriscadas viagens, criando-se as bases de um amplo sistema de crédito bancário.”
SÉCULO XII e III ( por volta de 1114 dois grandes centros comerciais, um ao Norte da Itália ( Cidades-Estado: Genova e Veneza), outro em Flandres, hoje seria na Bélgica, ambos com atividades comerciais intensas com regiões do Oriente e Ásia .

Genovezes e venezianos chegaram a monopolizar o comércio com locais da Ásia, após a queda do Império Turco

NORTE DA ITÁLIA( rápida  ascensão da riqueza no Norte da Itália, apoiada no comércio marítimo com o Oriente, de início com recursos do Estado.

CRUZADAS, GUERRAS SÃO FINANCIADAS: no  Sec XIII e XIV: capitalistas financiaram as cruzadas ( com os senhores feudais e o apoio da Igreja) , as guerras e o comércio marítimo com  Oriente.  
BANCOS: bancos famosos surgem na Itália nesta época como os MEDICI.
PORTUGAL e ESPANHA no século XV ( 1400): o ESTADO  começa a investir na navegação marítima buscando descobrir novos locais para explorar e um novo caminho para as Índias ( comercio de especiarias, etc, pois o Mediterrâneo era dominado pelos italianos e árabes). Em 1497 Vasco da Gama foi bem sucedido na sua viagem, que foi altamente lucrativa. Depois os capitalistas privados ( inclusive povos judeus) e famílias ricas passam também a investir  no comércio local e maritmo..   

PROBLEMA:  LEIS DA INQUISIÇÀO E LEIS DA USURA
Os novos capitalistas financeiros que enriqueceram com o comércio marítimo e as finanças na Espanha e em Portugal decidem “fugir” da Inquisição  e da Lei da Usura, implantadas no século XV e encontram um melhor acolhida na Holanda e depois na Inglaterra.  

“FATOS CURIOSOS”
1 – Origem da Sociedade por Ações “...Gênova e Pisa dedicaram-se à navegação, muitos nobres e burgueses arriscaram o seu capital (sic. e suas vidas) no mar.Para distribuir os riscos tomavam-se partes em vários barcos, simultaneamente...” . O comanditário ( investidor) antecipa capital ao comanditado, em troca de uma participação nos lucros eventuais),  ao primeiro correspondia geralmente ¾ dos lucros, ao segundo uma quarta parte dos lucros.). OBS. Sociedade por Ações (“Joint Stock 
Company), origem inglesa, traziam em si a idéia da negociabilidade das ações.  

(PIRENNE. pág. 128)

2 - IMPORTANTE: o capitalismo inglês tem predomínio dos investidores
Diferenças do financiamento das Sociedades de Navegação inglesas: 

- na Itália, Portugal e Espanha geralmente as sociedades de navegação tinham o controle e a capitalização financeira do Estado de cada país; eram empresas públicas.

- na Holanda e Inglaterra muitas empresas de navegação eram financiadas por capitais privados, com recursos da burguesia capitalizada. Desta forma, na Inglaterra surgem as primeiras sociedades por ações de verdade, como ocorre hoje nas maiores empresas do mundo, com características de “Corporations: empresas com capital bem distribuído, sem dono definido”.

3 -  O ato retorno das empresas maritmas de navegação 

3.1`A descoberta do  Caminho das índias

 “...o comércio de pimenta da Índia, a mais rica especiaria da época, monopólio de Veneza, passou para os portugueses; seu custo, na Índia era menos de 3 cruzados o quintal, alcançando no   mercado de Antuérpia acima de 20 vezes o seu custo de origem !!!” ( 2000% brutos) (SIMONSEN,  pág. 38-39)
3.2 A famosa sociedade de navegação da Inglaterra ( Oferta Privada) ( nota 1)

“The Russia Company” ou “Muscovi Company”, em 1551.

A primeira Sociedade p/ Ações (privada): recursos de 200-240  “aventureiros”, fundada pelo navegador inglês  Sebastian Cabot, origem italiana,  em 1551, para descobrir novos mercados.  Emissão Privada de Ações.
Nome oficial:  “ The Mysterie and Companie of Merchant Adventurers for the Discovery of Regions,  Dominions, Islands and Places Unknowen”. Oferta Pública de 6000 libras, a 25 libra por “ação”. Capital era reinvestido Ações não eram transferíveis ( idéia de prazo indeterminado).

Três navios, dois meses após a partida dois  extraviaram-se com seus membros, um deles iniciou  uma rota comercial para a Rússia, estabelecendo um “monopólio” comercial com a Rússia de “Ivan, o Terrível”, alto retorno aos investidores” (alto retorno/alto risco !!!). ( Sharpe, 1989)  

3.3 As Companhia das Índias Orientais” ( Holanda)  

A mais famosa e antiga Sociedade por Ações, por colocação pública de ações (
). Dedicava-se ao comércio de seda, especiarias, chá e outros produtos valiosos da época. No seu auge chegou a ter 36 navios, 934 acionistas e Capital Social de 1.630.000 libra além de entrepostos fabris em vários continentes, em Deshima (Japão), Cabo da Boa Esperança, entre outros. Fala-se que encerrou suas atividades no século XVIII, mas há notícias de que a sua riqueza acumulada deu continuidade sob outras formas organizacionais.

Haviam companhias do mesmo nome fundadas na Inglaterra e França, e muitas vezes s negócios eram ilícitos, como pirataria, roubo nos países colonizados, inclusive comércio de escravos, que era muito rentável. O acúmulo de capital foi feito em parte desta forma.   

3.4  RETORNO e RISCO SÀO POSITIVAMENTE RELACIONADOS

Em finanças existe uma relação especialmente importante entre RISCO e RETORNO dos investimentos, que na sua parte lógica é positiva, ou seja, quando o retorno cresce, o risco cresce também (ninguém  aceita menos retorno com maior risco).

Veja que nesta época os retornos eram  elevados, mas os riscos eram muito altos. 
“...Diz-se que Vasco da Gama regressou a Lisboa em 1949 com uma carga que pagava 60 vezes ( 6000%) o custo da expedição; quanto a DRAKE ( o famoso pirata inglês) afirma-se ter voltado no Golden Hind com um saque avaliado entre meio a 1,5 milhão de libras esterlinas, após uma viagem que custou 5.000 libras; e a Cia  das Índias Orientais, afirma-se que teria uma taxa média anual de lucros da ordem de 100% no século XVII”.  ( Feudalismo /Capitalismo  – DOBB, Maurice)

Moral da História: a empreitada ma ritma era muito arriscada, a saída era dividir o navio em partes...para reduzir o risco dos investidores:

4. INGLATERRA: O PRIMEIRO PAÍS A INDUSTRIALIZAR-SE (porque ?)

Poderiam ser Itália, Espanha, Portugal, e mais provavelmente a  Holanda, ma o capitais preferem os locais onde tem maior liberdade e leis mais adequadas.

( Portugal, Itália e Espanha: perseguições religiosas e políticas expulsaram os investidores ( século XIV e XV) .

( HOLANDA: atraiu investidores; no século XV,  primeiro centro financeiro da época, por sua maior tolerância com os imigrantes e os povos judeus. Bruges ( Bélgica hoje): no final Sec.XVI, venezianos  negociavam na casa da família dos “Van der Burse”, o brasão tinha três bolsas (“purse”). 
(INGLATERRA: da HOLANDA para a INGLATERRA, foi o caminho natural dos capitalistas e no século XVI inclusive imigrantes judeus:

- tolerância religiosa pela Igreja Anglicana

- liberdade para os imigrantes fazerem negócios
- liberdade para financiar a juros 

- Londres era considerado mais seguro por ser uma Ilha; praias pedregosas, de difícil acesso, somente invadida pelo Império Romano. Veja que não foi invadida depois por Napoleão Bonaparte e por Hitler.  

- o povo Inglês tradicionalmente gosto muito de apostar”e arriscar. (
), principalmente o site das apostas políticas, de celebridades, etc na nota de rodapé abaixo
Esta propensão do povo ingles por apostar certamente deu à cultura inglesa um grande desenvolvimento em finanças, facilitando os   investimentos em projetos de risco. Os EUA beneficiaram-se desta característica.

Nos países de cultura inglesa é normal que projetos recebam recursos, mesmo sem garantia física ( hipoteca, máquinas, etc), mas apenas garatidos com os recusos do próprio fluxos de caixa do projeto.

Ex. “Project finance” – projeto no qua los investimentos feitos com recursos  de investidores sao assegurados apenas com os recursos gerados pelo Fluxo de Caixa do projeto, muito parecido com os financiamentos das navegações na inglaterra   
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3 – Inglaterraatrai capitais e  torna-se uma potência comercial e industrial desde o século XVI até XIX O capitalismo inglês ( formado em regime democrático) influencia os EUA  





1 - COMÉRCIO DAS CIDADES ESTADO italianas: ocidente x Oriente no Mediterraneo





Caminho para as Índias 1497








� A captação d recursos pelas empresas através da colocação de papéis para os investidores, pode ser feita através de um OFERTA PRIVADA ( S/A de capital fechado, operação não registrada na Comissão de Valores Mobiliários - CVM e poucos investidores), ou OFERTA PÚBLICA ( ( S/A de capital aberto, com grande esforço de colocaçào e muitos investidores). Esta oferta era pública, mas  da MUSCOVI COMPANY, item 4, a seguir foi privada).  


� Vejas sites completos de apostas na Inglaterra:


� HYPERLINK "http://www.bettingzone.co.uk/other/betting/" ��http://www.bettingzone.co.uk/other/betting/�


� HYPERLINK "http://www.oddsexchange.com/servlet?cat=linkexchange" ��http://www.oddsexchange.com/servlet?cat=linkexchange�


� HYPERLINK "http://www.politicalbetting.com/" ��http://www.politicalbetting.com/�


� HYPERLINK "http://www.celebritybetting.co.uk/" ��http://www.celebritybetting.co.uk/�


� HYPERLINK "http://www.gamblog.co.uk/" ��http://www.gamblog.co.uk/�








