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0. Introduciio

«Com os fundos portuguezes janta-se bem, mas dorme-se pouco
socegado; com 03 Inplezos e francezos o somno & pacifico, quasi,
porém, 56 mone de fomen

(AUGUSTO FUSCHINI, O Presents ¢ o Future de Portugsl,
Companhia Typographlce, Lisbos, 1899.)

O ohjectivo deste artigo & verificer como evolufram as expectativas dos cre-
dores externos quante 3 solvabifidade do Estado Portuguds face 3 suspenzdo
parcial do pagamento dos encargos da divide externa em 1892 e 2 conversdo dessa
divida am 1902. Para isso, haverd que estimar o grau de risco de néo cum-
primento dos compromissos contratuais atribuido acs titulos da divida externa por-
tuguesa nas transacgbes do Stock Exchange, de Londres, entre 1881 o 1910, o
que inclui os onze anes imediatamente anteriores @ suspensio de pagamentos
(1881-1891), os onze anos em que vigorou a suspensiio (1892-1902) e os
site snos Imedlatamente posteriores & conversfio (1203-1910). Tal trabalho
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comesponde, em farga medida, a0 exame qusntitativo da afirmagio de Fuschint
acima citada.

0 guadro 1 contém os dados de base utilizados e o quadro 2 contém os
resultados de alguns célculos sobre eles efectuades. O ponto 1 apresenta tais
dados e céleulos ¢ o ponto 2 efeetua a sua andlise. Finalmente, o ponto 3 tenta
sintstizar as conclusdes. Em nota anexa séo apresentadas as férmulas de célcule
financeiro utilizadas.

1. Os dados de hase e os principais célculos efectuados
A} Empréstimos portugueses considerados

Os empréstimos portugueses considerados foram:

a) De 1881 a 1891, o ampréstimo consolidado cam juro de 3% criado
pelo decreto de 18 da Dezembro de 1852 e ampllado depois pelas leis
de 15 de Julho de 1866, de 26 de Julho de 1856 e de 4 de Junho de
18567, pelo decreto de 22 de Junho de 1859 e pelas leis de 5 de Malo
de 1860, de 3 de Julho ds 1863, de 1 de Julho de 1867, de 18 de
Julho de 1869, de 7 de Abril de 1877, de 21 de Junho de 1880, de 21 de
Junho de 1883, de 14 de Maio de 1884 e de 17 de Julho de 1891;

b) De 1892 a 1802, o mesmo empréstimo com juro reduzide a 1% pele
decretc de 13 de Junho de 1892 (suspensdo parcial dos paga-
maentos);

¢) De 1803 a 1910, a 1.2 gérie do empréstimo amortizével com juro de
2% e amortizegio em prestagies progressivas com encargos totals
constantes no prazo de 99 anos criado pela lei de 14 de Maio
de 1902 [para conversio de empréstimos antericrments existentes, entre
o5 quais o empréstime consolidado das alineas &) e b))

Trata-se, sem ddvida, dos mais importantes empréstimos externos do Estado
PortuguBs nos anos considerados.

B) Cotaglies dos titulos portugusses

As cotagbes consideradas foram as cotagbes médias enuais obtidas por média
aritmética simples das médias semanais, sendo estas obtidas por média do méximo
e minimo semanal.

Os valores das cotagdes méxima e minima semanal no Stock Exchange, de
Londres, foram recolhidas por Anténio Lopes Vielra, a quem agradego a autori-
zag@o dada para os utilizar.

C)} Rendimento dos titulos portugueass
Os randimentos atribufdos 3 divida plblica portuguesa foram, naturalments, as
taxas de juro gue tornam o valor descontado dos rendimentos contratuais dos

empréstimos iguais & ¢otagiio dos tiulos no mercado.
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D)} Rendlmento dos Hitolos brithnicos

O rendimento dos titulos da divida piiblica britdnica foi colhido no Abstract
of British historicaf statistics, de B. R. Mitchell, com & colaboragio de Phyllis
Deane (Cambridge Unlversity Press, Cambridge, 1962).

Os empréstimos considerados foram os consolidados, com juro de 3 % até 1888,
de 2,75 % de 1889 a 1902 e de 2,5 % de 1803 em diante,

E} Valor descontado. dos thulos portugusses

Os valores descontados dos rendimentos contratuais dos titulos da divida piblica
portuguesa considerados foram caleulades utilizande come taxa de juro comsnte
no mercede o rendimento dos titulos britdnicos.

Este procedimento equivale a admitir a auséncia total de risco de néio cum-
primento dos compromissos contratuais no ceso da divida britanica.

F) Risco avaliado

O risco de falta avs pagamentos contratuais avaliado nas transacefes do Stogk
Exchange foi calculado com base na hipStese de que a cotagio de mercado
comresponde ao valar dascomadoe dos rendimentos esperados (isto &, na hipStese
da auséneia de flutuagio das cotagdes devido a expectativas desse mesma flutua-
¢do). Nestas circunstiincias, o risco referido foi calculsdo subtraindo ao valor
descontado o quociente entre a cotagio e o valor dascontado.

2. Anilise dos clementos disponiveis
A} Rendimante dos thtulos

Nio & dificil verificar que o rendimento dos titulos portugueses foi sempre muite
superior 20 dos britdnicos, embora tenha sido também muito mals imegular. Con-
siderando ssparadamente os trés periodos relevantes, verifica-se ainda que:

@) Antes da suspensio dos pagamentos, os titulos portugueses rendiam entro
4,6 % e € %, com uma média de 5,6 %, enquanto os titulos britAnicos ren-
deram entre 2,8 % e 3 %. Como coensequdncia disso, o rendimento dos
titulos portugueses excedeu o dos briténicos entre 60 % e 131 %, com uma
média de 81 %;

b) Enquanto durou a suspensdo de pagamentos, os titulos portugueses ren-
doram entre 3,3% e 5%, com média de 4,1 %, enquanto os titulos
britinicos renderam entre 2,5% ¢ 2,9%; como consequéncia disso,
o rendimento dos tltulas portuguesss excedeu o dos britinicos entre
14 % o 100 %, com uma média de 51 %:

¢} Depois da conversio de 1902, os titulos portugueses renderam entre

4,4% e 5,1 % com média de 4.8%, enquanto os titulos britAnicos

fenderam entre 2,8% e 3,1 %. Como conssguéncia disse, o rendi-

mente dos titulos portugueses excedeu o dos britAnicos entre 52 %

e 82 %, com uma média de 66 %.




REVISTA DE HISTORIA ECONOMICA E SOCIAL

Em sintese:

a)

b)

&)

Tanto em relagdio aos titulos portugusses como aos briténicos, o
méximo do rendimento foi atingido nos ancs de 1881 a 1891 e o
minimo do rendimente foi atingido nos anos de 1892 a 1902, que-
dando-ge o rendimente dos anos de 1903 a 1910 & um nlvel inter-
médio;

Igual evolucdio teve o desnivel do rendimento entré os dois tipos de
titulos;

O perloda da suspans@o parcial de pagamentos fol 0 de maior imegu-
laridade no rendimento dos titulos portugueses & o periodo posterior
& conversio de 1902 foi o de maior estabilidade nesse rendimento,
ficando o pericdo anterior & suspensfo parcial de pagamentos em
posigio intermédia quanto a este aspecto.

£} HRisco do nlo cumprimento das condigles contratuals

Também ndo & dificil verificar que foi sempre relativamente elevado o risco
de néo cumptimento das condigBes contratuais dos titulos peortugueses avaliado
nas transacgdes do Stock Exchange (em rigor, ¢ dado que os célculos efectua-
dos assentam na hipétese da auséncia de tal risco para os titulos brit8nicos, os
valores apresentados séo indicadores da diferenca de risco entre o titulos portu-
gueses e britAnicos). Considerando separadamanta os trés perfodos relevantes,
varifica-se ainde que:

a)

b

)

Antes da suspenséo de pagamentos, o risco etribuido & divida portu-
guesa varlou entre 38 % e 56 %, com uma médla de 47 %;

No final da década de oitenta parecia desenhar-se um aumento de con-
fianga na solvabilidade do Estado Portuguss, quebrado em 1891, prova-
velmente devido ao abandono do padrio-ouro ocorrido em 9 de
Julho de 1891;

Enquanto durou a suspensic de pagamentos, o risco atribuldo & divida
portuguesa variou entra 12 % e 50 %, com uma média da 33 %. Foram
muito grandes as flutuagBes ao longo dos anos noventa e nitido o
aumento de confianga no principlo do século XX;

Depois da conversdo de 1902, o risco atribulde 3 divida portugussa
variou entre 31 % o 42 %, com uma média de 37 %. As flutuagdes ao
longo destes anos foram indubitavelmente mais reduzidas do que durante
os anos antericres considerados.

Em sintese:

a}

b)

As expectativas mals pessimistas sobre a solvabilidade do Estado Por-
tugubs prevaleceram entre 1881 e 1891 e as mais optimistas entre
1892 o 1202, quedando-se oz anos de 1803 a 1910 a um nlvel inter-
médio;

A malor variabilidade das expsctativas verificou-se entre 1892 e 1802
e & menor entre 18903 e 1910, ficando os anos de 1881 a 1891 numa
situagdc intermédia;
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c) Exists uma alta correlagio positiva {+ 96 %) entre o desnivel entre os
rendimentos dos titulos portugueses e britinicos € o risco atribuido
aos titulos portugueses @ mesmo entre o rendimento dos titulos portu-
gueses e o risco que lhes era atribuido (+ 89 %). (Pode considerar-se
que o valor mais elevado da primeirs dessas correlagBes conflrma o
cardcter relativo do risco avaliado para os titulos portuguesss.)

3. ConclusBes

Grande desconfianga dos credores externos em relagdo ao cumprimento dos
compromisses contratuais; altos rendimentos: eis os tragos principais da dividz
plblica externa de Portugal entre 1881 e 1910 que a andlise anterior comprovou.
Confirma-se, sem margem para ddvida, a opiniio de Fuschini.

Valerd, taivez, entretanto, a pena sublinhar nestas conclusbes um ponto.
A correlagdo positiva o significativa entre o rendimento e o risco atribuldo aos
titulos portugueses, facto que estd de acordo com a hipStese habitualments colo-
cada na teoria econémica da aversso ao risco na composicio da carteira dos
agentes sconémicos, implica que qualquer reducdo dos encargos para o Estado
Portugu8s aumentava a confianga no pagamento desses encargos e que qual-
quer aumento desses encargos diminula tal confianga. N3o 4, por isso, ver-
dads, e 0s nimeros e os argumentos apresentados pravam-ho, que a suspen-
sfo parcial de pagamentos tenha reduzido a confianga na solvabilidade do Estado
Portuguds e qus a converzdo de 1902 tenha aumentado essa confianga, Fol exacta-
mente o contrdrio que se verificou.
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Valores o rendimantos dos thulos portugueses @ britAnlcos

QUADRO 1

Valor
Cotaglio Rendimente Rendimenta descantado
Ano dog titulos dos titulos dos tiulos do rendimente

portugueses portuguesss britinicos dos thules

portuguesss
1881 63 5.7 3.0 100
1882 8.7 3.0 100
1883 63 57 a0 100
1884 B0 6.0 3.0 100
1886 46 8.7 3.0 100
1886 50 6.0 3.0 100
1887 68 54 3.0 100
1888 62 48 3.0 100
1889 13 46 28 w7
1890 82 4.8 2.9 102
1891 46 8,7 29 103
1892 28 3.8 2.8 36
1893 22 46 2.8 36
1894 23 43 2,7 37
1898 26 3.8 26 38
1896 26 3.8 2.5 L))
1897 23 43 25 40
1898 20 6.0 25 40
1888 26 4.0 28 a8
1800 24 4.2 2.8 38
1801 28 38 28 34
1802 30 3.3 28 34
1803 64 4.9 2.8 106
1904 62 61 2.8 106
1805 [ ] 4.5 2.8 106
1806 bl 44 28 106
1807 67 47 3.0 100
1808 62 5.1 29 103
1802 €2 B 3.0 100
1210 67 4.7 31 a7

Fontes: As indicadas no texto.

Unidade:

Percentagem.
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QUADRD 2

RazBss entre os rendimentos e os riscos dos titulos portagueses e hritSnicos

Ano Rendimento des tflulo_s_ portuguescs
Rendimento dos titulos britanicos

Risco atribuldo
acs thulos portugueses

1881 130
1882 190
1883 180
1884 200
1BB5 223
1886 200
1887 180
1888 160
1882 161
1890 166
1891 231
1892 136
1893 161
1884 169
1886 146
1896 152
1897 172
1898 200
1839 154
1800 160
1801 131
1902 114
1903 179
1204 182
1805 167
1806 167
1807 157
1808 176
1808 170
1810 162

47
47
47
B0

Fonts: Célculo a partir do quadre 1.
Unidads; Percentagem.

culo financeiro:

a8) No caso dos titulos consolidados:

o
Ve= K

Nota sobre o cilculo do valor actual dos rendimentos futuros ds um tiulo

No céleule do valor actual dos rendimentos futuros dos titulos poriugueses e do
seu rendimento foram utilizadas as seguintes fSrmulas bem conhecidas do cél-
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b) No caso dos titulos amortizéveis:

V= K [L_L S Sl
d 4 A" -y S=h (Hanet
1) o DT = (Y (et ]
(A" — (1)t (-7 (et =

com Vi=K g8 fj=i onds:

a) Vi 8 o valor actual dos rendimentos futuros;
b) K ¢ o valor nominal do titulo;

¢) Fé ataxa de juro nominal do titulo;
d) /9 e taxa de juro comente no mercado;

&)

n é o periodo (ano) em que deve estar conclulds a amortizagao do
empréstimo (considerando como O o ano de contraceio do empréstimo);

t é o perodo (ano) de referéncia {considerando como 0 o ano de
contraccéo do empréstimo),

f)

A primelra férmula acima indlcada foi, naturalmente, a utilizada para os anos
de 1881 a 1902 (empréstimo consalidado, primeiro com juro de 3 %, depois com
juro de T %). A segunda férmula acima indicada foi, também naturalmente, a uti-
lizada para os anos de 1903 a 1940 (empréstimo amortizdvel com juro de 3 %).
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