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O método

O mercado de dodlares asiaticos é mais do que um episddio da histéria bancaria. Ele
estabeleceu um método que Singapura aplicou repetidas vezes. O primeiro passo foi
identificar uma lacuna no mercado global, neste caso a auséncia de um mercado de
délares durante o horario comercial asidtico. O segundo foi encontrar um parceiro
privado disposto a comprometer capital, aqui o Bank of America. O terceiro foi
remover os obstaculos juridicos e fiscais especificos que impediam que o negdcio se
realizasse em Singapura, sobretudo o imposto retido na fonte. O quarto foi isolar a
nova atividade, para que seus privilégios e riscos ndo transbordassem para a
economia doméstica. O quinto foi ampliar o incentivo passo a passo a medida que o
mercado crescia e os concorrentes reagiam.

Cada elemento desse método pode ser encontrado em capitulos posteriores. O
Global Trader Programme, discutido no capitulo G.I, ofereceu aliquotas reduzidas a
empresas de comércio de commodities que transferissem suas atividades de
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negociac¢do para Singapura. A bolsa de futuros SIMEX, discutida no capitulo D.II,
usou o argumento do fuso horario em sua ligacio com a Chicago Mercantile
Exchange. Os incentivos fiscais para fundos e family offices examinados nos
capitulos E.IIl e E.V combinam isencdes com requisitos de substancia. Em cada caso,
o Estado atua como arquiteto de um mercado cujos atores sao em grande parte

estrangeiros, papel que o capitulo C.III descreve para a politica industrial.

Rapidez, clareza e condicoes

Trés caracteristicas distinguem o método da simples concorréncia fiscal. A primeira
é a rapidez. A decisdo de lancar o mercado foi tomada e implementada em poucos
meses, e 0s ajustes posteriores acompanharam de perto a evoluciao do mercado. A
segunda € a clareza. O regime das ACUs tracava uma linha nitida entre negdcios
offshore e domésticos, o que tornava as regras ficeis de aplicar e de explicar aos
bancos estrangeiros. A terceira é a condicionalidade. As isencdes estavam vinculadas
a aprovacdo das autoridades, a contabilidade separada e a restri¢des nas operacdes
com residentes. Os incentivos eram concedidos a instituicdes identificadas para

atividades identificadas, e as autoridades conservavam o poder de revoga-los.

As mesmas caracteristicas também trazem riscos. Um centro que compete por meio
de concessodes fiscais depende da tolerancia continua de outros Estados. A partir da
década de 1980, o Bank for International Settlements incentivou maior
transparéncia nos centros financeiros offshore, como mostrou Schenk.! Iniciativas
posteriores contra a concorréncia fiscal prejudicial, a troca de informacdes para fins
fiscais e o imposto minimo global estreitaram ainda mais a margem para incentivos.
O capitulo E.II descreve o fim do sigilo bancério para fins fiscais estrangeiros. Os
regimes de aliquotas reduzidas que sobreviveram sio os que exigem atividade real
em Singapura.

Outros centros off shore seguem o exemplo

O sucesso de Singapura inspirou imita¢des. As Filipinas introduziram um sistema
bancirio offshore por decreto presidencial em 30 de setembro de 1976, com um

imposto de 5% sobre o lucro liquido das unidades bancdrias offshore decorrente de
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operagdes com nio residentes.? Os Estados Unidos permitiram que seus préprios
bancos estabelecessem International Banking Facilities no inicio da década de 1980,
com regras que as limitavam a negdcios com nio residentes, para nio interferir na
politica monetéria doméstica.> Em 1986, Téquio criou o Japan Offshore Market, e
Taipé, Bangkok e Labuan vieram depois como entrantes tardios. Nenhum desses
centros desbancou Singapura. Sua vantagem inicial, a profundidade de seu mercado
interbancirio e a reputacio de seu regulador deram-lhe uma vantagem que os

entrantes posteriores tiveram dificuldade em superar.

O fim da divisao em 2021

A separacdo entre ACUs e Domestic Banking Units durou mais de meio século. Na
década de 2010, ja havia perdido boa parte de sua razio de ser. O controle cambial
fora abolido em 1978, o ddlar de Singapura fora parcialmente aberto a ndo residentes
e as normas prudenciais internacionais abrangiam os dois lados do balan¢o de um
banco. A MAS anunciou em junho de 2015 que eliminaria a divisio.> O Banking
(Amendment) Act 2020 implementou a mudanga, que produziu efeitos em 1° de
julho de 2021. Desde entio, os depdsitos nao bancarios nao segurados sao graduados
na insolvéncia segundo a moeda em que estao denominados, enquanto os indices de
manutencio de ativos (asset maintenance ratios) se aplicam aos dep6sitos em ddlares

de Singapura.®

A ACU desapareceu, assim, da legislacdo, embora sua légica sobreviva na distin¢do
entre negdcios em dodlares de Singapura e em moeda estrangeira. Quando a MAS
celebrou seu quinquagésimo aniversario, em 2021, o primeiro-ministro observou
que os ativos totais do mercado de délares asidticos superavam 1,4 trilhdo de ddlares
norte-americanos e que Singapura era o terceiro maior centro de cimbio do mundo,
depois de Londres e Nova York. Em abril de 2025, o giro médio diario do mercado
de cdmbio em Singapura atingiu 1,485 trilhdo de ddlares norte-americanos, 60% a
mais do que em abril de 2022, o que deu a Singapura uma participacio global de
11,8%, atras do Reino Unido e dos Estados Unidos.” O mercado de cAmbio é o
descendente direto das mesas de operacdes abertas em 1968 para preencher a lacuna
entre os dias Uteis asidtico e europeu.
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Notas

1. Schenk, “The origins of the Asia dollar market 1968-1986”, resumo
(cambridge.org, acesso em novembro de 2026), sobre “the efforts of the Bank
for International Settlements to encourage greater transparency in offshore

financial centres in the 1980s”. <

2. Chia, “Tax Implications and the Asian Dollar Market”, (1978) 20 Mal LR 16, p.
20, citando um decreto presidencial filipino de 30 de setembro de 1976,
segundo o qual as operacdes das unidades bancarias offshore com nio
residentes “shall be subject to a five per cent (5%) tax on the net income from

such transactions”. <

3. Bernauer, “The Asian Dollar Market”, p. 58, sobre as International Banking
Facilities criadas para permitir que os bancos americanos concorressem com
os centros offshore, as quais eram obrigadas “to lend only to non-residents”.

)

4. Ngiam, “Singapore as a Financial Center”, p. 359: “In 1986, Tokyo set itself up
as a global financial center with the establishment of the Japan Offshore
Market. Other latecomers in international financial markets are Taipei,
Bangkok, and Labuan.” <

5. Sobre o antincio feito pela MAS em junho de 2015 de sua intencdo de eliminar
a divisao DBU-ACU e sua resposta a consulta publica de fevereiro de 2017,
ver Allen & Gledhill, “MAS proposes amendments to Banking Act to remove
DBU-ACU divide and other changes” (allenandgledhill.com). <

6. Adrian Ang e outros (Allen & Gledhill), “Banking Act amended to rationalise
banking regulation and enhance prudential oversight”, Chambers and
Partners, 22 de agosto de 2022: o Banking Act foi alterado pelo Banking
(Amendment) Act 2020 “to rationalise banking regulation by removing the
divide between the Domestic Banking Unit” e a ACU, com efeitos a partir de
1° de julho de 2021; depésitos nao bancarios ndo segurados graduados na

insolvéncia “by the currency denomination of the deposits”; exigéncias de
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manutencdo de ativos aplicaveis a “Singapore dollar non-bank deposits,
instead of DBU non-bank deposits”. <

7. Lee Hsien Loong, discurso de 7 de outubro de 2021: “Today, with total assets
in the Asian Dollar Market exceeding US$1.4 trillion”, Singapura é “the
world’s third largest foreign exchange centre after London and New York”.
Monetary Authority of Singapore, “Singapore Strengthens Position as Third
Largest Global FX Centre”, comunicado a imprensa, 1° de outubro de 2025:
giro médio didrio de “US$1.485 trillion” em abril de 2025, aumento de 60% em
relacio a abril de 2022, participac¢io global de 11,8% contra 9,5% em abril de
2022, terceiro maior “after the UK and the US”. «

Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporelQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.

Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only on the basis of an express written letter of engagement. Corrections and updates:
contact@ressos.com.
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