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O crowding-out em Portugal 1879-1910:
uma analise exploratdria™*

0. INTRODUGAO

A pedra de toque da politica regeneradora dos «melhoramentos materiais»
era a confianga na capacidade do investimento publico em promover uma
expansdo econdmica interna tal que proporcionasse, a prazo, a necessaria
amortizagdo da divida publica entretanto contraida para financiar este esfor-
¢o desenvolvimentista. Reconhecendo-se que o mercado de capitais interno
nao dispunha dos recursos suficientes, aceitava-se a inevitabilidade do finan-
ciamento externo. Tanto mais que os capitais internos ndo deveriam ser
desviados da tarefa de acumulagdo interna.

A realidade acabou por se revelar bem diversa, quer porque a divida
interna (o indicador escolhido para o desvio de capitais internos) ndo deixara
de crescer a um ritmo, pelo menos, tdo elevado quanto a divida externa, quer
sobretudo porque os resultados desta politica ficaram manifestamente aquém
do esperado. E nosso intento argumentar que este desfasamento entre o
desejado e o realizado a propoésito das finangas publicas pode constituir mais
uma achega para o debate actual em torno das causas do «atraso econdmico»
do Portugal de Oitocentos.

Como se depreende do titulo, o objectivo deste trabalho foi testar, de
forma quantitativa, se o referido esforco financeiro do Estado regenerador

* Faculdade de Economia do Porto.

** O autor deseja agradecer os comentarios e sugestoes que, em fases diversas deste
trabalho, recebeu de Maria de Fatima Branddo, Manuel Mendes de Oliveira, Luis Delfim
Santos, dos participantes no XVII Encontro da Associa¢do Portuguesa de Historia Econdmica
e Social e de dois comentadores anénimos. Um agradecimento especial é ainda devido a Pedro
Cosme, pelo auxilio na elaboragdo dos procedimentos descritos no anexo n.° 3. Como ¢ dbvio,
quaisquer incorrec¢des ou falhas remanescentes sdo da exclusiva responsabilidade do autor.

573



574

Rui Pedro Esteves

nao teria ele proprio contribuido para aquele atraso mediante o crowding-out
dos capitais privados, desviados de aplicacdes directamente produtivas pela
elevada rentabilidade e pelo baixo risco oferecidos pela divida publica. Em
concreto, procurou-se testar a existéncia de uma relagdo positiva entre uma
varidvel representativa da taxa de juro nominal interna (tomada como custo
do capital) e a variacdo real da divida publica interna.

Com a crise da década de 1890 este modelo de gestdo financeira e de
intervengdo econdémica terd de ceder lugar a um padrdo mais cldssico de
finangas publicas, em virtude da ma situagdo financeira do Estado acumulada
nas trés décadas anteriores.

Em consequéncia, faria mais sentido testar a associagao entre o endivida-
mento publico e o crowding-out para o periodo balizado entre 1851 e 1890.
Era, de resto, essa a intengdo original deste trabalho, a que acrescia o pro-
posito (pelas razdes explicitadas) de testar uma alteragdo de estrutura com a
crise de 1891-1892.

Contudo, a indisponibilidade, até ao momento, de dados quanto a uma
das séries essenciais para o periodo anterior a 1879 ainda ndo o permitiu.

Posto isto, o texto divide-se em cinco partes.

Uma primeira, de enquadramento tedrico e histérico. Pela parte tedrica
faz-se uma breve excursdo pela evolugdo do conceito de crowding-out. Ja o
enquadramento historico apresenta uma breve introdugdo a historiografia do
«atraso econdémico» do Portugal de Oitocentos.

Numa segunda parte, ensaia-se uma revisdo de alguma literatura anglo-
saxonica referente a uma questdo similar, a saber, a tese do crowding-out
aplicada ao periodo 1760-1820 a economia britnica. Sera a partir desta
literatura que se derivara, pelas razdes e com os reparos apontados, o modelo
a estimar para o caso portugués.

A terceira parte pretende precisar as opgdes tomadas quanto a escolha (e
no caso da taxa de juro, construcdo) das séries empregues para a estimagao,
assim como as respectivas fontes.

Os resultados e o respectivo comentario preenchem a quarta parte e o texto
encerra com uma conclusdo para recapitulagdo dos principais resultados.

1. ENQUADRAMENTO

1.1. ENQUADRAMENTO TEORICO DO CROWDING-OUT

Genericamente, a expressdo crowding-out esta associada a todos os in-
convenientes de uma politica fiscal mobilizada para afectar o produto da
economia. Inicialmente discutida em termos do impacto sobre o investimen-
to, reconhecem-se actualmente varios canais pelos quais a politica orgamen-
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tal expansionista pode acabar por surtir efeitos diminutos ou até negativos
sobre o produto.

A visdo tradicional do crowding-out assumia, implicitamente, uma situagao
de subemprego e rigidez de pregos. Neste contexto, o endividamento publico
para financiar o deficit orgamental entraria em concorréncia com os empreen-
dimentos privados no mercado de capitais, sendo o resultado uma elevacdo da
taxa de juro, que, sob certas condigdes, deprimiria o fluxo de investimento
privado. Dai falar-se de crowding-out da despesa privada pela despesa publica.
Tal implicava que a eficdcia da politica fiscal estava dependente da elevagdo
da taxa de juro que provocasse e da elasticidade-juro da despesa privada, em
particular do investimento.

A acomodagdo monetaria do deficit orgamental, que configura uma po-
litica duplamente expansionista, surgia como alternativa para se manterem os
efeitos positivos da expansdo orgamental sem elevar a taxa de juro.

No limite, neste modelo estatico e sem qualquer considera¢ido da forma-
¢do de expectativas era concebivel um multiplicador fiscal nulo, se nao
negativo.

Este resultado ndo seria transponivel para uma pequena economia aberta,
com perfeita mobilidade de capitais com o exterior e com flexibilidade cam-
bial. Em tal situacdo, porque a taxa de juro estaria alinhada pela internacio-
nal, a expansdo fiscal conduziria a uma apreciacdo cambial e a despesa
privada deslocada pelo crowding-out seria externa, ¢ ndo interna, como na
versdo de economia fechada.

Com a consideragdo de efeitos dindmicos o sentido do argumento com-
plica-se. Por um lado, com a acumulagdo de divida publica, a riqueza e a
despesa dos particulares elevam-se, ampliando (e ndo deprimindo) a eficacia
da politica fiscal. Por outro lado, se os pregos também puderem acelerar, tal
efeito ja ndo ¢ liquido.

Caso a economia ja se encontrasse em pleno emprego, ¢ se a oferta de
trabalho fosse ineldstica, a expansdo fiscal apenas se reflectiria sobre os
precos e a taxa de juro. Quando muito, com uma oferta de trabalho eléstica,
poder-se-ia ter uma elevagao transitoria do produto e do emprego. Contudo,
a prazo, a contracgdo do investimento pela subida da taxa de juro conduziria
a uma menor acumulagdo de capital e oferta agregada.

Se os detentores de titulos da divida publica encararem a politica fiscal
como insustentavel, poderdo passar a antecipar a insolvéncia do Estado, com
o que pretenderdo ser compensados através de um prémio de risco. O que,
acelerando os deficits através do servigo da divida, ainda agravaria mais a
situagdo. Se ndo anteciparem a insolvéncia, mas a monetarizagdo do deficit,
seria 16gico que também passassem a exigir um prémio inflacionario, desta
feita sobre toda a divida, publica e privada.

Outro género de expectativas pode ainda ter lugar. Caso os agentes
antecipem, mesmo antes da implementagdo de uma expansao fiscal, a eleva-
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¢ao futura dos deficits (e, com ela, a da taxa de juro e a apreciagdo cambial),
isso podera determinar uma subida imediata das taxas de juro de longo prazo
e uma apreciagdo cambial. O que pode conduzir a uma recessdo pela contrac-
¢ao da procura agregada. Este impacto negativo serd, contudo, quando muito,
transitorio, apenas durando até que a politica entre efectivamente em execugao.

De entre a variedade de hipdteses aventadas, é possivel fazer ressaltar
algumas caracteristicas comuns, a saber:

* Que uma expansao fiscal é capaz de deslocar parcialmente alguns com-
ponentes da despesa privada;

® Que afecta a acumulag@o de capital e o produto adversamente em
situagdo de pleno emprego;

® Que uma politica insustentavel pode levar a crises de confianga.

Uma abordagem substancialmente diferente interroga-se se a politica fis-
cal ¢ sequer capaz de afectar a despesa privada. Para tal vai restaurar a tese
da «equivaléncia ricardianay, que, basicamente, argumentava que, na ausén-
cia de ilusdo monetaria dos detentores de titulos da divida publica, ndo
existiria qualquer diferenga entre a detengdo de divida ou o pagamento de
impostos. Conclusdo que assenta na evidéncia de que os detentores da divida
acabam, mais tarde ou mais cedo, por ter de paga-la e ao seu servigo através
dos impostos que o Estado venha a langar para o efeito. De tal forma, os
agentes privados ndo deveriam interpretar os titulos representativos de divida
como parte da sua riqueza, mas simplesmente como uma antecipacdo dos
impostos futuros. E entdo o aumento do dispéndio publico, financiado pela
emissdo de divida, ndo surtiria qualquer efeito positivo sobre a despesa glo-
bal da economia porque os agentes racionais reduziriam a sua despesa pelo
montante do acréscimo da divida publica, neutralizando a expansdo fiscal.

Esta abordagem, recuperada por Robert Barro, assenta, contudo, em dois
pressupostos algo fortes: como referido, que ndo ha ilusdo monetaria e que
os impostos sdo distribuidos igualmente entre todos os contribuintes, de
modo que ninguém (em particular os detentores de divida) deles possa exi-
mir-se'. Ora uma estrutura fiscal frequentemente regressiva determina que,
nao raro, os agentes que detém a divida ndo sdo os mesmos que a pagam.
E a «ilusdo monetaria» nio seria entdo ilusoria.

1.2. ENQUADRAMENTO HISTORICO: DAS CAUSAS DO ATRASO ECONOMICO
PORTUGUES

Uma vez conseguida a pacificagdo politica do pais, a Regeneragao adop-
tard um programa politico e financeiro que, em nome do progresso, se dis-

1 Cf., por exemplo, Barro (1974).
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punha a aceitar uma atitude mais interventora do Estado na economia, por
comparagdo com o padrao das finangas publicas classicas entdo em voga.
Em torno deste projecto ira cimentar-se uma unido ideologica (contrastante
com a primeira metade do século) que reunird os cartistas moderados, a ala
branca do setembrismo e até os setembristas radicais, adeptos de tendéncias
socializantes, como Jos¢ Estévao ou Lopes de Mendonga2. O ultimo desem-
penhara mesmo uma activa ac¢do de propaganda da nova Regeneragdo na-
cional. Escrevia em 1856 que:

Na regido puramente financeira, o propdsito de qualquer estadista é
aproximar o or¢amento do Estado do or¢amento normal, isto ¢, do orga-
mento que apresenta em equilibrio a receita e a despesa e cujo exercicio
possa liquidar-se sem deficit. E evidente ser este o meio mais eficaz de
promover o crédito publico [...] Mas os Estados ndo precisam do crédito
apenas para a satisfagdo moral de saberem que sdo altamente considera-
dos nas pragas do mundo e que os capitais lhes prestam uma profunda
estima [...] E de simples intui¢io que a aplicagio oportuna de capitais a
producdo da riqueza publica eleva a média da prosperidade geral e, como
inevitavel consequéncia, se reflecte no crescimento das receitas do Estado
[Mendonga, 1856, pp. 12-13].

Subjacente a esta politica, intitulada de «melhoramentos materiais», esta-
va uma atitude fundamentalmente optimista, segundo a qual a consecugio
das indispensaveis reformas institucionais (entre elas a adopgao do padrio-
-ouro em 1854, do sistema métrico decimal em 1857 e a abolicdo dos
morgadios em 1863) e a construcdo de infra-estruturas constituiriam os pré-
-requisitos para o crescimento econdomico acelerado.

Os vultosos investimentos que seriam necessarios exigiam a participagao
do Estado, o que colocava em perigo o equilibrio corrente das contas publi-
cas. Nao obstante, € numa nova manifestacdo de optimismo, visava-se um
equilibrio de longo prazo. Ou seja, acreditava-se que a expansdo econdomica
proporcionaria um aumento das receitas publicas, que, combinado com a
reducdo do investimento publico em etapas mais avancadas dessa expansio,
permitiria amortizar a divida e reequilibrar o or¢amento.

Como a vigéncia de um sistema de padrdo-ouro impedia o recurso a
monetarizagdo do deficit publico, o Estado ter-se-ia de voltar para a coloca-
¢do de divida no mercado. Nesse aspecto, a Regeneragdo ira distinguir-se da

2 Cabral (1976), pp. 175-179, chama a atengdo para o paralelo entre o fontismo e a
ideologia sao-simoniana do segundo império francés, pois em ambos os casos se preconizava
a alianca entre uma ideologia socialista e processos capitalistas em ordem ao progresso ma-
terial. Esta associagdo ja havia, de resto, sido notada pelos contemporaneos, como Oliveira
Martins (1996 [1881], m, pp. 268-269) e Anselmo de Andrade (1997 [1911], p. 191).
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politica cabralista dos «interesses materiais» ao reconhecer que o mercado de
capitais interno nao dispunha dos recursos suficientes para tal e que, portan-
to, o recurso ao financiamento externo seria inevitavel. Oliveira Martins
comentava assim, em 1881, no Portugal Contempordneo:

O Tesouro, com as rendas anualmente distribuidas, era uma fungéo
normal do Estado, cuja divida adquiria um caracter social, perdendo a
natureza comum as dividas particulares. Por outro lado, que melhor modo
de desenvolver a riqueza do pais do que derramar sobre ele uma chuva
de ouro estrangeiro? Custaria caro? Muito? Seria nada: os réditos do
Tesouro cresceriam numa progressdo superior a progressio dos encargos
da divida [Martins, 1996 (1881), m, p. 251)].

Mas a realidade serd bem diversa. Segundo dados de Mata (1993), para um
crescimento anual médio, no periodo 1851-1890, de 3,6%, quer das receitas,
quer das despesas publicas, a divida progrediu a um ritmo anual de 4,8%. Tal
progressdo tem sido interpretada como indice da ineficiéncia da gestdo dos
recursos publicos. Para além de boa parte da variagdo da divida se dever as
perdas decorrentes da sua emissao a desconto (tal como no caso inglés), ha ainda
um hiato significativo entre o total acumulado do investimento publico neste
periodo, cerca de 104 000 contos, e a variagdo da divida, cerca de 277 000
contos. A diferenca ¢ naturalmente preenchida pelas despesas publicas correntes.

As explicagdes para o insucesso do modelo regenerador das finangas
publicas sdo varias. Desde logo, os frageis equilibrios politicos internos, que
dificultaram as necessarias reformas fiscais e impediram que o crescimento
econdémico fosse acompanhado de um aumento suficiente das receitas fiscais.
O que, conjugado com a elevada taxa de juro (e, portanto, desconto) que a
desconfianga dos credores obrigava a suportar, ird conduzir a uma espiral de
endividamento insustentavel, pelo seu peso nas contas publicas. Confiram-se
os valores do quadro n.° 1.

Portugal — alguns indicadores macroeconémicos

[QUADRO N.° 1]
Taxa de Impostos Encargos da
. crescimento média Saldos mdlrectus nas divida n
Periodo or ano  do M1 oramentais receitas fiscais = Despesa Publica
(gm ercentagem) (em percen- (em percen-
P 8 tagem) tagem)
1851-1859 .. .. ..o
0,93 - 2,539 76,19 -
1860-1888 .. ...... ... ... ... ...
3,63 — 7,065 74,52 40,93

Saldos: valores médios em milhares de contos de réis.
Fontes: Mata (1993), pp. 86, 131 e 175, e Reis (1990), p. 3.
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O golpe de misericordia sera dado pela crise da década de 1890, para que
se conjugaram uma série de perturbagdes adversas. A nivel politico, com a
questdo do Ultimatum e a revolta republicana do 31 de Janeiro de 1891, no
Porto. A nivel financeiro, culminando com a bancarrota (parcial) de 1892,
para que contribuiram a tendéncia estrutural para o desequilibrio orgamental
e alguns problemas conjunturais, mormente a faléncia da firma londrina
Baring Brothers ¢ a redugdo das remessas dos emigrantes portugueses no
Brasil. Enfim, a nivel comercial, na sequéncia da deterioragdo dos nossos
termos de troca, ja desde a década de 1880. E que seria o resultado da
incapacidade das exportagdes em acompanhar as necessidades da industria
em termos de importagdes.

Dai em diante e até ao fim da monarquia, ensaiar-se-4 um retorno ao
padrao cléassico das finangas publicas, pautado por uma desaceleragdo do
esforgo de investimento publico e pela redugdo dos deficits orgamentais. Isso
mesmo se constata do quadro n.° 1 e do grafico n.° 1.

Evolucio das contas publicas e da Divida real para os anos econémicos de
1851-2 a 1910-11 (milhares de contos a precos de 1914).

[GRAFICO N.° 1]
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Fonte: Mata (1993), p. 256.

Ao avaliarem, por sua vez, o sucesso do modelo econémico regenerador,
Mata, Nunes e Valério (1989) concluem ter sido a resposta econdmica bas-
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tante positiva. Com efeito, entre as quase estagnagdes dos periodos 1833-
-1859 ¢ 1890-1914, as décadas de 60 a 80 primam por um ritmo de cresci-
mento elevado, mesmo para os padrées europeus (cf. quadro n.° 2). Em tal
resultado terdo pesado, para além do esfor¢o de investimento piblico, as
reformas institucionais, os estimulos da procura externa e ainda a estabilida-
de monetdria com o padrdo-ouro.

Contudo, no cdmputo global, este periodo de aceleragdo do crescimento
ndo terd sido suficiente para compensar os dois outros de estagnagdo. De
modo que a evoluglio econdmica portuguesa até as décadas de 20-30 do
nosso século é normalmente referida como o periodo do «atraso econémico
portugués» ndo apenas contra os paises lideres do processo de desenvolvi-
mento, mas também face a prépria média europeia. Os dados do rendimento
per capita apontam nesse sentido.

Crescimento econémico e comparagdes internacionais

[QUADRO N-=° 2]
Taxa de Ta)fa de PIB per c.apila
crescimento crescimento portugués na
Periodo Periodo PIB per capita Ano média europeia
real P1B (em (em (8 US de 1960)
percentagem) percentagem) (em percentagem)
1833-1859. ... -0,2 1830-1860 .... @ -0,2 1830 ......... 69,58
1860-1888 .. .. +2.8 1860-1890 .. .. +2 1860......... 51,29
1889-1913 .. .. +09 1890-1913 .. .. 0 180......... 73,71
1913......... 53,18

(a) 1853-1860.
(b) 1835.

Fonte: Mata, Nunes e Valério (1989), pp. 297 e 306.

Num artigo em que se pretende reflectir sobre as causas deste «atraso»,
Reis (1984) enumera as trés teses tradicionais para o explicar, a saber, a
dependéncia externa, a estrutura fundidria e as estruturas sociais e mentais
retrégradas.

A tese da dependéncia externa parte, como sabido, da especializagiio na
produgido de bens primdrios para exportagdo, implicando uma dependéncia
de mercados externos (nomeadamente o britdnico) que, adicionada a uma
politica aduaneira relativamente liberal, se teria traduzido na elevada propen-
sdo a importagdo de manufacturas estrangeiras. O que também contribuiria
para retardar um arranque industrial sustentado.

Além das criticas do préprio J. Reis, Mata, Nunes e Valério notam que
«os periodos de maior integragdo na economia mundial foram periodos de
maior crescimento» (1989, p. 306). Ora, com a crise de 1891-1892 houve
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uma inversdo proteccionista da politica comercial e nem por isso o produto
respondeu, antes pelo contrario.

Ja a estrutura fundiaria inadequada herdada do Antigo Regime, sob a forma
de um excessivo fraccionamento da propriedade a norte, de uma sua excessiva
concentracdo a sul e de condi¢des socio-economicas adversas, seria responsavel
pelos fracos rendimentos e pela fraca modernizagao técnica. Problemas por de
mais significativos numa economia ainda predominantemente agricola.

Por fim, o argumento das estruturas sociais e mentais avessas as trans-
formagdes necessarias ao nivel da agricultura, industria e transportes. Este
argumento foi avangado, entre outros, por Godinho (1977, pp. 141-163),
com as suas «trés impossibilidades do século XIX portugués»: a impossivel
industrializagdo, a impossivel sociedade burguesa e uma cultura (a burguesa)
sem eficacia social. Jaime Reis resume-o da seguinte forma: «[...] a burgue-
sia portuguesa dividida, fraca e indecisa, era incapaz de se libertar das ati-
tudes e comportamentos anacronicos adquiridos junto da aristocracia tradi-
cional, sua mentora. Em consequéncia, escasseavam os talentos de
empresarios verdadeiramente empreendedores e modernizantes, sobretudo na
actividade industrial, e o capital fluia para a compra de terrenos e de titulos,
ou de nobreza, ou da divida publica» (1984, p. 10).

Jaime Reis tece igualmente algumas criticas a esta abordagem, mormente
porque envolve o risco de um raciocinio circular, na medida em que ndo é
claro, a priori, se o atraso ¢ o resultado de forgas e espiritos retrogrados, se
o contrario.

Nao obstante, parece haver igualmente espago para se racionalizar esta
falta de canalizagdo dos capitais para o investimento produtivo sem recorrer
a apreciagdes a propoésito do caracter das mentalidades coevas. Do ponto de
vista da racionalidade econdmica, a elevada taxa de juro entdo oferecida
pelos fundos publicos e o seu risco (presumivelmente) menor, por compara-
¢do com as ofertas de investimento privado, ndo deixariam de constituir um
forte argumento a favor do desvio de capitais privados para aplicacdo em
divida publica. Portanto para o crowding-out.

A este propoésito, V. Quaresma associa a instabilidade do sistema bancario
«[...] as dificuldades financeiras do Estado, as quais encarecem o crédito e
facilitam a sua aplicacdo improdutiva e especulativa» (1988, p. 66). Algo de
idéntico, num contexto diferente, pode inferir-se do estudo que Pedro Lains
dedica a Caixa Economica Portuguesa, onde afirma que o problema desta classe
de bancos «(...] ndo era tanto o da atraccao de depositos, como mencionado, mas
de encontrar uma maneira de os investir lucrativamente. A divida publica era a
maneira mais segura de investir os fundos dos bancos de poupanga por causa do
menor risco» (1995, p. 331). No caso da Caixa Econdomica Portuguesa, em
1890, 80% do seu investimento encontravam-se aplicados dessa forma.

Os contemporaneos surgem igualmente conscios do problema. Desde
meados do século x1x até ao inicio do seguinte a referéncia ao desvio de
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capitais e a elevagdo da taxa de juro interna em consequéncia do financia-
mento do deficit publico torna-se uma ideia topica do debate politico e
econdémico portugués. Contudo, ndo raro, a questdo apenas era abordada pelo
lado do impacto da divida flutuante®. No relatorio do ministro da Fazenda
(Fontes Pereira de Melo) de 1867 podia ler-se

A concorréncia inevitavel do Tesouro no nosso pequeno mercado de
capitais ¢ fatal para o comércio e para as industrias e o direito de reclamar,
de trés em trés meses, geralmente falando, a importancia das letras vencidas
pode criar apuros e dificuldades que sejam impossiveis de superar ou que
obriguem o pais a enormes sacrificios para sustentar o crédito.

Contudo, qualquer tentativa de estimar um modelo recorrendo aos dados
desta classe de divida estava condenada a partida pela extrema dificuldade
em obter dados quanto a sua remuneragao.

O propodsito deste trabalho passa entdo por esta interrogagdo: teria o
endividamento publico cumulativo acabado por incentivar o comportamento
pouco empreendedor por parte dos potenciais investidores? Seja porque
enquadrando-se nas expectativas de uma «burguesia» de pendor anacronico,
seja porque justificando, do ponto de vista da racionalidade economica, tal
desvio de capitais das actividades directamente produtivas.

Tal como nos artigos de Heim e Mirowski e de Black e Gilmore, a
indisponibilidade das estatisticas relevantes (e, por maioria de razdo, para
uma economia muito menos estudada do que a inglesa) determinara que nos
resumamos ao teste da primeira etapa em que o primeiro par de autores
decompde o argumento do crowding-out.

Cumpre, entretanto, notar a presenga de algumas das circunstancias his-
téricas na economia portuguesa deste periodo que poderiam funcionar como
atenuantes do crowding-out.

A primeira delas ¢ a inexisténcia de um mercado de capitais unificado a
escala nacional e capaz de transferir fundos de aforradores para aplicagdes
alternativas conforme as condi¢des de um taxa de juro influenciada em parte
pelo endividamento publico. Conforme escrevia Anselmo de Andrade ainda
em 1923: «Em todo o pais sdo grandes as diferencas do juro ndo so6 de
distrito para distrito, mas também de concelho para concelho e até dentro do
mesmo concelho» (1923, p. 142)*.

3 A divida flutuante era uma forma de divida a curto prazo (menos de um ano) que tanto
podia ser titulada — bilhetes do Tesouro — como expressa em contas correntes ou suprimen-
tos negociados junto de instituicdes de crédito nacionais ou estrangeiras.

* Heim e Mirowski (1987) também se referem a possibilidade de os capitais empregues
na industria ¢ os aplicados na divida publica constituirem dois pools financeiros sem grande
comunicagdo entre si. De modo que, em particular, a poupanga oriunda da classe empresarial
seria pouco sensivel as flutuagdes da remuneragdo dos fundos publicos.
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Outra circunstancia tem que ver com a substancial colocag@o de divida no
exterior. O recurso prioritario ao financiamento externo era, como visto, um
dos principios basicos da concretizagdo da politica de «melhoramentos ma-
teriaisy. Desta forma, e talvez ainda mais do que no caso britanico, a
assun¢do de uma economia fechada era totalmente irrealista. A forma ideal
de despistar este enviesamento seria isolar a propor¢ao de divida (interna ou
externa) detida por investidores residentes. Contudo, ndo foi possivel obter
em tempo util quaisquer dados que discriminassem a divida externa pela
origem dos detentores, o que obrigou a consideragdo apenas dos dados da
divida publica interna para efeito do teste do crowding-out. Embora este
procedimento seja, obviamente, criticavel, parece-nos mais aceitavel do que
incluir na regressdo os valores totais da divida, interna e externa.

Por fim, hé ainda a considerar a possibilidade de um crowding-in, e ndo
de um crowding-out, da despesa privada. Perante as conclusdes de Mata,
Nunes e Valério (1989), parece razoavel admitir que, por maiores que te-
nham sido os desperdicios na aplicagdo dos recursos publicos, a politica de
«melhoramentos materiais» ter-se-a reflectido positivamente no crescimento
econdmico da segunda metade do século xix. Dito de outra forma: o
crowding-out nao tera sido total.

Pelo contrario, uma circunstdncia ndo inibidora do crowding-out, mas
que pode té-lo acentuado, era a estrutura fiscal fortemente regressiva deste
periodo. Como ressalta do quadro n.° 1, as receitas fiscais eram entdo domi-
nadas pela tributagdo indirecta (aduaneira e indirecta propriamente dita). O
que parece justificar o afastamento, neste contexto, da equivaléncia ricardiana,
nos termos em que foi citada em 1.1.

Para terminar, um comentario ao periodo seleccionado. Como referido na
introdugdo, o intuito inicial deste trabalho era o de abarcar todo o periodo
regenerador e testar uma alteracdo de estrutura com a crise da década de
1890. A justificagdo para tal parece dbvia se se atentar no grafico n.° 1, pois,
a partir daquela data, o trend ascendente da divida é sustido, enquanto as
contas publicas se tornam menos deficitarias. Nao obstante, repartindo a
evolugdo da divida total nas suas componentes interna e externa, o que ¢
feito no grafico n.° 2, pode constatar-se que, do ponto de vista da divida
interna (aquela que nos interessa), a referida estagnagdo do crescimento
apenas ¢ valida para o periodo 1889-1899.

A partir dai, a incapacidade do Estado em mobilizar, como até a crise,
substanciais fundos externos faz com que a dindmica da divida total passe a
recair sobre a sua componente interna. Componente esta que na primeira
década do nosso século retoma a anterior tendéncia ascendente. Por seu
turno, a divida externa, sobretudo apds a sua segunda conversdao em 1903,
ndo tornara a recuperar os seus niveis anteriores até ao final do periodo
considerado.
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Reparticiio da evolugiio da divida real para os anos econémicos
de 1851-1852 a 1910-1911 (milhares de contos a pregos de 1914)

[GRAFICO N=° 2]
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Fonte: Valores de Mata (1993), p. 258, deflacionados pelo indice
de Mata, Nunes e Valério (1989), pp. 321-322,

Mau-grado esta observagiio, os dez anos de interrupgdo do crescimento da
divida interna ndo deixardo por certo de ter reflexos sobre a qualidade do
ajustamento da hipétese do crowding-out. Quer pela perturbagiio da eventual
relagdo positiva divida-taxa de juro, quer pela dimensdo da amostra que assim
implicou. A alternativa de prolongar o periodo de anélise nfio faria também
grande sentido por corresponder a integrar um perfodo caracterizado por um
modelo econdémico e financeiro consideravelmente diferente dos anteriores
(para ndo falar da anomalia das perturba¢fes da primeira guerra mundial).

Nao obstante, a indisponibilidade de estatisticas publicadas da taxa de
juro para os anos anteriores a 1879 obrigou-nos a esta solu¢fio de compro-
misso.

2. O MODELO

2.1. MODELO DA LITERATURA

A prop6sito da primeira revolugdo industrial inglesa (delimitada pela
segunda metade do século xvmI e pelas duas primeiras décadas do século
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X1X), surgiu um debate em torno da evidéncia empirica pouco favordvel as
consequéncias tradicionalmente associadas ao conceito de revolugdo indus-
trial. Por um lado, o crescimento econémico britinico é tdo lento antes de
1820 que até levou alguns autores a duvidarem da datagdo da revolugio
industrial. Com efeito, um crescimento médio do rendimento per capita de
0,33% por ano compara pouco favoravelmente quer com outros paises oci-
dentais no seu arranque industrial, quer com o actual Terceiro Mundo, que,
mesmo durante os anos dificeis da década de 70 conseguiu crescer a média
de 3,2% por ano. Por outro lado, as taxas de poupanga na Gri-Bretanha deste
periodo revelam-se também anormalmente baixas, por comparagdo com as
mesmas referéncias.

E a partir destas constatagdes que Williamson (1984) avanga uma expli-
cacdo alternativa para este paradoxo:

Why was British growth so slow in the six decades before the
1820’s? One answer might be that the conventional dating of industrial
revolution is simply wrong. Another answer, however, is more plausi-
ble: that Britain tried to do two things at once — industrialise and fight
expensive wars, and she simply did not have the resources to do both.
(1984, p. 689].

Em consequéncia, a contribui¢do da acumulag@o (intensiva e extensiva)
de capital teria sido diminuta, o que constituiria outra particularidade da
revolugdo industrial inglesa, posto que nas restantes experi€ncias de indus-
trializagdo a ordem das contribui¢cdes para o crescimento econdmico teria
sido precisamente a contréria.

Ora este resultado anémalo, argumenta Williamson, dever-se-ia ao im-
pacto negativo do financiamento da guerra sobre a poupanga e, portanto,
sobre o investimento privado.

Heim e Mirowski (1987) irdo criticar a tese de Williamson a partir de
uma reapresentagdo da evidéncia empirica e de uma discussio tedrica a
prop6sito da consisténcia da visdo tradicional do crowding-out, quer nas
circunstancias histdricas da economia inglesa, quer ao nivel da prépria teoria
econémica «pura».

Em termos empiricos, a falta de dados das contas nacionais, nomeada-
mente sobre o rendimento € a poupanga, levou estes autores a decomporem
o argumento do crowding-out em duas etapas, a saber:

®* Em que medida o endividamento publico contribui para o encarecimen-
to do crédito, medido pela progressio da taxa de juro;

®* Em que medida essas condi¢des mais dificeis de acesso ao crédito por
parte dos potenciais empreendedores se reflectem negativamente sobre
o investimento produtivo.
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O seu teste empirico incidird apenas sobre a primeira € consistird em
regressdes simples do tipo

RY,=ay+a,RGB, (n

em que RY ¢ a rentabilidade (yield) real da divida piblica e RGB as receitas
reais do endividamento publico. A confirmag¢iio da tese do crowding-out
nesta primeira etapa passaria entdo por coeficientes a, positivos e estatisti-
camente significativos.

Heim e Mirowski centram a sua discussdo empirica na medida do endivi-
damento real. Enquanto Williamson tinha empregue os dados da variagdo real
da divida, Heim e Mirowski ndo os consideram adequados porque podiam
conduzir a um «enviesamento de simultaneidade». Ou seja: a prética coeva de
emitir os titulos a desconto fazia com que ndo houvesse uma relagio directa
entre a evolugdo da divida publica e a transferéncia efectiva de fundos para o
Estado (a medida relevante para o teste do crowding-out)®. Esta prética seria
responsavel, segundo os autores, por uma relag@o positiva, apenas aparente,
entre a divida piblica e a taxa de juro. Na verdade, se esta tdltima aumentasse
por alguma razio, o Estado teria de colocar um maior montante de divida para,
vendendo-a a um maior desconto, conseguir obter os mesmos fundos. E entio
a taxa de juro viria positivamente correlacionada com a variagdo da divida,
mas ndo com as receitas efectivas do endividamento.

Isto mesmo pretenderam Heim e Mirowski verificar com as regressodes
que correram, em que, precisamente, o coeficiente a; s6 € estatisticamente
significativo quando RGB é medido pela variagdo da divida real, e nio
quando se usa a série das rendas efectivas do endividamento. Estes dois
autores conclufam entdio que a tese do crowding-out carecia de apoio empi-
rico logo na sua primeira etapa.

O debate prosseguird pela mao do préprio Williamson (1987), que criti-
car4, por seu turno, a forma como Heim e Mirowski conduziram o seu teste
empirico. E que, estimar uma equagio do tipo (1) corresponde a assumir
(como os préprios autores o explicitam) que os agentes conseguem prever
exactamente a inflagdo. Com efeito, se se partir da equagao

NY,-a,PP/ = a,+a,RGB, )
em que NY, € a rentabilidade nominal da divida e PP,ea inflagdo esperada,

apenas se a,=1e PP,"corresponder a inflag@o observada ex post se obtém
a equagio de Heim e Mirowski.

5 As complexas operagbes de conversio da divida complicavam ainda mais esta relagdo,
porque nem sempre era possivel apreender o seu alcance.
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Caberi a dois outros autores, Black e Gilmore (1990), testar esta hipStese
de formagdo das expectativas e de, rejeitando-a, proporem novo teste empi-
rico cujos resultados lhes permitam recuperar o argumento original de
Williamson. O teste é efectuado simplesmente pelo ajustamento da equagdo

NY,=a,+a RGB+a,PP/ 3)

donde concluem que q, tendia a estar mais préximo de zero do que de um,
em valor absoluto.

Assim sendo, tiveram de repensar o modelo de formacgdo das expectativas
inflaciondrias, considerando em alternativa dois esquemas, um de expectati-
vas adaptativas e outro de expectativas racionais. Para além da imperfeita
formulagdo das expectativas, Black e Gilmore chamam ainda a ateng¢do para
duas outras limitagdes do estudo de Heim e Mirowski:

® O facto de assumirem que o financiamento publico tinha apenas um
efeito concomitante sobre a taxa de juro, nio admitindo quaisquer
desfasamentos;

® A exclusdo de quaisquer outras varidveis explicativas, que nfo a divida,
0 que, traduzindo-se numa incorrecta especificagdo do modelo (por
eventual omissdo de varidveis relevantes), podia estar na origem dos
fortes indicios de autocorrelagdo positiva presentes nas equag¢des do
teste das expectativas perfeitas.

Para lidar com estas questdes, Black € Gilmore propuseram um modelo
uniequacional de regressdo linear multipla da forma:

m n q
NY, =ay + Y, b;NY,_; + Y,c,RNRB,_; + ¥.d;PM,_; +ePP +u, (4)
i=1 j=0 k=1

em que PM € a taxa de crescimento da oferta de moeda e RNRB as real net
receipts from borrowing.

A estimagfo ird permitir-lhes concluir pela existéncia de uma relagio
positiva, mas ndo contemporanea, entre o endividamento pidblico e a taxa
de juro. Mais precisamente: os resultados apontariam para a existéncia de
um desfasamento de dois anos. Observam também que a taxa de juro nfo
parecia incluir muita informagdo acerca das expectativas de inflagdo, ja que
os respectivos coeficientes tinham sempre estimativas de valores muito

préximos de zero®,

¢ Tendo conclufdo em sentido contrério ao de Heim e Mirowski quanto 2 primeira etapa
do argumento do crowding-out, Black ¢ Gilmore procedem ainda a uma revisdo dos argumen-
tos de Heim ¢ Mirowski acerca da segunda etapa no quadro da revolugio industrial inglesa.
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Para a NY, tal como Heim e Mirowski, recorreram a dois indicadores.
Por um lado, a nominal consol yield (NCY), ou seja, a taxa de juro das
consols britanicas, que sdo perpetuidades que ndo ddo direito a amortizagio
e que, por isso, reflectiriam sobretudo as condi¢bes de financiamento de
longo prazo’. Por outro lado, e para nio subsumirem todas as taxas de juro
publicas e privadas de curto e de longo prazo a este indicador, os autores
calcularam a rentabilidade de titulos semiprivados da Companhia das Indias
Orientais que, porque emitidos com uma maturidade de seis meses e sendo
muito liquidos, serviriam para representar as condi¢des do mercado de titulos
privados de curto prazo.

Por sua vez, para as RNRB, idénticas as RGB de Heim e Mirowski,
recorrem aos encaixes reais efectivos do governo britinico, ¢ ndo a variagio
real da divida.

Enfim, a PM é representada pela taxa de crescimento do stock de notas
do Banco de Inglaterra.

Quanto as expectativas de inflagio, Black e Gilmore ensaiam dois es-
quemas para a sua formagdo, um de expectativas adaptativas e outro de
expectativas racionais.

2.2. MODELO PROPOSTO

O modelo a estimar neste trabalho veio a ser condicionado por uma
questdio empirica ¢ que tem a ver com os dados da divida publica a que se
teve acesso. Como j4 desenvolvido, o emprego da série da variagfio real da
divida, em vez das receitas reais do endividamento, pode dar origem a um
«enviesamento de simultaneidade». No entanto, e pelas razdes que vém ex-
pressas em 3.1, ndo pudemos ter acesso a segunda das séries, pelo que a
regressdo da taxa de juro nominal na variagdo real da divida, sem mais,
correria o risco da referida simultaneidade.

De forma a tentar despistar este risco, ou pelo menos evidencié-lo, op-
tou-se por estimar uma outra equagio, em simultdneo, em que a varidvel
explicada fosse a variagio real da divida e uma das ex6genas fosse, preci-
samente, a taxa de juro. De forma a poder indagar-se do aludido «enviesa-
mento», traduzido numa relagfo positiva entre as duas varidveis, comece-se
por atentar na notagio empregue nesta sec¢io:

BP
D(DR)

taxa de crescimento da emissio fiduciaria
divida piblica interna nominal (real)

7 Além disso, jd Heim e Mirowski (1987), p. 118, tinham referido o testemunho de virios
autores da €poca, segundo os quais esla laxa de juro representava uma vasta colec¢do de
outras taxas de juro.



O crowding-out em Portugal 1879-1910

EPD = expectativas de variagdo da inflagdo
I = taxa de juro interna
Icv = indice do custo de vida

IER = taxa de juro externa corrigida pela varia¢do da taxa de cAmbio (VE)

P = taxa de inflag¢do
SAL = saldo das contas publicas
VRD = variagdo real da divida publica

u, v, w = termos de perturbac¢@o aleatéria com «espectro branco»

Nota.— As varidveis terminadas em D correspondem as primeiras diferengas das
varidveis originais. Por exemplo, /D ¢ a variagfio da taxa de juro interna.

Posto isto, se D, for o stock nominal da divida no ano ¢, P, o nivel de pregos,
DR,= D/P, € o stock real de divida. Entdo, notando VRD,= DR —DR, | como
a variagdo real da divida e 7, a inflagio em ¢, demonstra-se que:

-D,_ D,
VRD, = ’P'l—n,(;)l] (5)
! !

A primeira parcela é a variagdo nominal da divida, deflacionada pelo
indice de pregos P,. A segunda corresponde ao chamado «imposto inflacio-
ndrio», que mede, grosso modo, a depreciagdo (devida a inflagido) do stock
j4 existente de divida. O que, em termos reais, representa uma redugio do
montante em débito pelo Estado a custa dos detentores de divida piblica, que
assim tém de pagar uma espécie de imposto.

Considerem-se agora as causas da variagdo da divida nominal. Além do
factor taxa de juro, j4 referido, optou-se pela inclusdo de mais duas varidveis
explicativas.

Uma delas é I-IER, ou seja, a diferenga entre a taxa de juro interna (1)
e a externa j4 corrigida pela variagio da taxa de cambio (/ER). A taxa de juro
externa nominal considerada foi a da divida portuguesa em Londres €, em
consequéncia, empregou-se, para a taxa de cdmbio, a da libra — real. A escolha
do Reino Unido para reflectir o sector externo tem que ver, primeiro, com
o papel hegemdnico desempenhado pela Gra-Bretanha e pela libra nos mer-
cados monetario e financeiro internacionais até a primeira guerra mundial.
Em segundo lugar, pelo facto de a maioria da divida publica externa portu-
guesa estar expressa em libras. Recorda, a propdsito, Mata (1993, p. 259)
que cerca de dois tergos dessa divida teriam sido colocados entre 1851 e
1912 na praga de Londres. Em terceiro lugar, a maioria dos activos externos
detidos por portugueses estava também expressa em libras. Em quarto
lugar, a Gri-Bretanha era o nosso principal parceiro comercial ¢ a maioria
dos movimento ndo comerciais da balanga de pagamentos efectuava-se
igualmente em libras. Por iltimo, as autoridades monetarias portuguesas
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encaravam entdo o cAmbio contra a libra como o principal indicador do valor
externo do real.

De notar a escolha de uma taxa de juro de titulos portugueses cotados em
Londres, e ndo de titulos britinicos, jd que, ao optar por esta colocagido de
divida, o governo portugués ndo disporia das condi¢des bastante mais favo-
rdveis (mormente em termos de prémio de risco) dos titulos britanicos. Como
escrevia Augusto Fuschini em 1899, «com os fundos portuguezes janta-se
bem, mas dorme-se pouco socegado; com os inglezes e francezes o somno
¢ pacifico, quasi, porém, se morre de fome» (1899, p. 21).

A segunda varidvel explicativa incluida foi SALD, a variagdo do saldo das
contas publicas, que pode ser encarada (conforme o sinal) como medida da
melhoria ou agravamento daquele saldo. As razbes da sua inclusdo sdo ébvias.

Com estes dois acrescentos, a equagdo da variagdo nominal da divida
vem:

DD, =c,+ cyID, + ¢y (I-IER), + ¢, SALD, 6)

onde ID=I-I, | € a variagio anual da taxa de juro interna®.

Substituindo (6) em (5), chega-se entdo a

URD = oo s AD Lo I-IER  SALD (D)
T n T 1oy T ey T Pey T M v

Icv ™

(indices omitidos por simplicidade).
Serd esta a terceira equagdo do sistema a estimar. A propdsito da sua
especificag¢do, note-se que:

® ICV € o indice do custo de vida usado para o cdlculo da inflagio,
representada de ora em diante por P. Em comparagio com a simbologia
da expressdo (5), ICV representa P, e P equivale a T,

® Para que a equagfio tivesse termo independente acrescentou-se o coe-
ficiente c¢,,. Em virtude da substitui¢do da equagdo (6) na (5), em rigor,
¢y, € o coeficiente de ICV, pelo que a sua interpretagdo ndo tem grande
significado para os nossos efeitos;

* Atribui-se um coeficiente (c,c) a parcela correspondente ao «imposto
inflaciondrio», muito embora em (5) ele seja 1, porque, querendo-se dar
conta de um possivel «enviesamento de simultaneidade», como j4 re-
ferido, tinha-se de ter a varidvel VRD como dependente, e nio a varia-
¢do da divida nominal, numa equagdo do tipo (7).

O desenvolvimento das duas equagbes do modelo restantes carece da
solu¢dio de uma questdo técnica prévia a propdsito da estacionariedade das

8 A inclusfio desta varifivel nas primeiras diferengas, bem como a SALD, vem explicada
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séries empregues. Este procedimento € necessario para despistar eventuais
relagdes espurias entre as varidveis que falseassem as conclusdes. Os seus
resultados apontam para a conveniéncia de empregar os dados da taxa de
juro (I) e do saldo or¢camental (SAL), ndo nos seus valores absolutos, mas nas
suas primeiras diferengas, ID =I-I_ e SALD = SAL-SAL .

A consideragio destes resultados ird ter consequéncias na especifica¢io
das equagoes e, portanto, na interpretagao dos pardmetros do modelo, tornan-
do-a mais complexa, mas, ainda assim, possivel. Em particular, pela equagio
de Fischer, I=R+EP, sendo R a taxa de juro real e EP as expectativas de
inflag@o. Como se pretende usar na estimagéio ID, e ndo I, vird ID =RD + EPD,
Quer dizer, se ID € a varidvel explicada, ndo faz sentido regredi-la nas
expectativas de inflagio mas nas expectativas de varia¢io da inflagdo (EPD).

Sera essa a principal alteragdo & equagio estimada por Black ¢ Gilmore
(1990) e que ird constituir a primeira das trés equa¢des do modelo:

ID=c+¢c)ID_ |+ CyID ,+¢,BP+cBP_ +c,BP ,+ g
+¢,VRD + cgVRD_, +¢,VRD_, + ¢ ,,EPD u ®)

Portanto, tal como em Black ¢ Gilmore, admite-se a existéncia de um
ajustamento parcial da taxa de juro (ou aqui das suas variag¢des), bem como
de efeitos desfasados da oferta de moeda e da divida publica.

No gréfico n.° 3 representa-se a evolug@o das duas varidveis-chave do
modelo, as varia¢des da taxa de juro (ID) e da divida real (VRD), sobre que
incidird o teste da hipétese do crowding-out.

A derradeira equagdo do modelo que nos resta apresentar, a segunda,
destina-se a modelizar o processo de formagdo das expectativas EPD. Para
esse efeito optou-se por um procedimento distinto do artigo de Black e
Gilmore, oriundo de Miskhin (1982)°.

Segundo a hipétese das expectativas racionais (também contrariamente a
Black e Gilmore ndo se correu a regressdo com um modelo de expectativas
adaptativas), os agentes econémicos formardo as suas expectativas de forma
6ptima, usando toda a informagdo disponivel no momento da previséo.
Nesse sentido Miskhin propde um teste a capacidade de previsdo da inflagdo
das varidveis que constituissem informagfo disponivel do agente em perio-
dos desfasados. De seguida pretende obter a estimativa para as expectativas
inflaciondrias regredindo a inflagdo nos termos desfasados das varidveis que
sobreviveram ao referido teste a capacidade preditiva da inflagdo.

As varidveis cuja capacidade preditiva da (variagdo da) inflagdo se deci-
diu testar por esta via foram as do préprio modelo. O que mais nio é do que
a aplicag@o do préprio argumento das expectativas racionais. Com efeito, se

% Também empregue por Santos (1985), pp. 129-133,
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se admite que o modelo estd teoricamente correcto, entdo, se os agentes forem
racionais, conhecem o modelo e serd com base nele que formardo as suas
expectativas.

Evolu¢io das varidveis endégenas ID e VRD, 1880-1910

[GRAFICO N.° 3]
100

g 2
:
“
S 1] g
$
S g
I &
s 0 S

-1

_2 T T T T T T T T T T T T T T T ¥ T T T T T T T T T T T T T T

1880 1884 1888 1892 1896 1900 1904 1908

Acresce que a informagfo relativamente s varidveis testadas era (mesmo
para a época) de obtengiio razoavelmente expedita, para os agentes econémi-
cos interessados, no nosso modelo, fundamentalmente os detentores de titu-
los da divida publica. Isso justifica, a nosso ver, a ndo inclusio de varidveis,
como o produto, que, embora com poder explicativo da inflagdo, apenas
dificilmente seriam defenséveis como disponiveis para a formagio de expec-
tativas por parte dos contemporineos.

Os resultados deste procedimento, que se encontram desenvolvidos no
anexo n.° 1, levaram a uma equagdo das expectativas da seguinte forma:

PD=c,,+0,PD_+¢;PD 4+ VRD_1+0,VRD y+e\SALD i+ o
¢sSALD_, + ¢\ gIER _ + ¢ olER_y+ C,oID_ +¢y 0D ,+v ©)

O que significa que as varidveis que passaram o teste da capacidade de
previsdo, neste caso, da variagio da inflagfo foram a variag@o real da divida
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(VRD), a variagdo do saldo orcamental (SALD), a taxa de juro externa
corrigida pelo cimbio (IER) e a variagdo da taxa de juro interna (ID). A questio,
deixada em aberto anteriormente, da escolha do nimero de desfasamentos
para a equagdo (8) tem agora a sua justificagdo. Sendo a taxa de juro uma
varidvel do mercado financeiro com uma rapidez de reac¢ao admitidamente
superior a da inflagdo perante alteragGes das condigdes econdmicas, ndo seria
razodvel admitir um nimero de desfasamentos superior ao considerado para
a equagio das expectativas inflaciondrias'®. Como o ajustamento de (8) com
apenas um desfasamento anual era bastante mau, optou-se pela solugio
intermédia de considerar o mesmo nimero de desfasamentos da equagio (9),
de forma a tentar inferir também algo do padrdo dos desfasamentos no
tempo.
Conjugando (7), (8) e (9), o modelo vem, na forma final:

ID=c +c,ID_+¢4ID_,+c BP+cBP+cBP_,+c,VRD +

+cgVRD_+cyVRD ,+c \(EPD+u (8)
PD=c, +c¢,PD_+c3PD_,+c¢ ,VRD_ +c¢ VRD ,+c¢SALD_+
€175ALD _,+¢ | (IER_ +c¢ oJER ,+Co ID_ +¢yID _,+v O]

ID I-IER  SALD D_,
VRD =cy, +¢ +c +c +epl P—= [+w (D)
| 25 gev 7 ey P ev 26[ ICV]

Seguindo entdo o método de Mishkin, a varidvel EPD, na primeira equa-
¢do, € substituida pelo valor esperado da segunda:

ID=c +¢,ID-1+¢3ID _,+¢,BP+cBP—+cBP _,+¢;VRD+¢gVRD_|+cyVRD_,+
+cpoley +e ,PD_+¢3PD 4 +¢,VRD_ +c;VRD ,+¢SALD_;+

+¢:SALD _,+ ¢ glER |+ ¢ olER 5+ coofD_ + ¢y ID ] +u (10)
PD=c\+c,PD_+c3PD_,+c¢,VRD_ +c¢ sVRD_,+c\(SALD_ +¢,SALD_,+
+CglER_ |+ ¢\ gIER ,+¢o)ID_ |+ ¢y ID ,+v 9

ID 1-IER  SALD D_,
VRD =c, +c¢ +c +c tepl P—=+w (D
| 25 qev Y v P ey 26( Icv )

Este € o sistema que se estimou. De notar que as duas primeiras equagdes,
(10) e (9), sdo estimadas em simultdneo para evitar o problema da incorrec¢io
das estimativas dos desvios-padrio dos coeficientes da primeira equagio'l.

10 Mesmo porque a dimensdo da amostra ndio o aconselharia, pois a equagdo (10) jd ¢
estimada com apenas 8 graus de liberdade.

11 Recorde-se que, ao substituir-se numa equagiio de regressdo uma varidvel (neste caso
PP®) pelos seus previsores de outra regressdo, os habituais desvios-padrio dos estimadores da
primeira equagdo deixam de ser vdlidos. Isto porque, como € sabido, o termo de perturbagiio da
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Isto torna o sistema ndo linear nos pardmetros da primeira equagio, porque,
ao fazer-se aquela substituigdo (de EPD pelo valor esperado da segunda
equagdo), o coeficiente ¢, vem multiplicado pelos ¢, a ¢,,.

Segue-se uma enumeragdo das proxies empregues para as varidveis do
modelo.

Para a ID empregou-se a variagdo anual da taxa de juro do empréstimo
consolidado interno, 3%, 1852. Ao contrdrio de Heim e Mirowski, ndo po-
demos argumentar com testemunhos da época a propésito da representativi-
dade desta taxa de juro. De igual modo, os esforgos envidados para obter
uma taxa de juro de curto prazo andloga a empregue por aqueles autores nio
foram sucedidos. De qualquer forma, o facto de serem estas as Unicas taxas
de juro publicadas pelas estatisticas oficiais, bem como o peso deste tipo de
divida no total da divida publica interna (nunca abaixo dos dois tergos para
o perfodo considerado), sdo talvez indicios no sentido pretendido. Para além
disso, o expediente de escolher uma qualquer taxa de juro para representar
o custo do crédito em toda a economia seria sempre criticdvel.

A BP ¢ a taxa de crescimento da emissdo fiducidria do Banco de Portu-
gal. Para além das razdes explanadas em 2.4, a escolha de um agregado tdo
restrito tem que ver com o propdsito da sua inclusdo em (10) e que ¢ de
tentar isolar o efeito da acomodagdo monetéria por parte do governo. Ora,
da oferta de moeda, era esta a tinica componente pela qual as autoridades
monetdrias poderiam prosseguir tal politica.

Com efeito, até 1891 a oferta de moeda, em geral, estava dependente das
regras do sistema de padrdo-ouro, pelo que o Estado ndo dispunha da facul-
dade de monetarizar o deficit, j4 que a oferta de moeda, em particular a
emissdo fiducidria, estava dependente da evolugdo do stock de ouro. Nos
vinte anos seguintes as restantes componentes do M1 (com as moedas de
ouro a cabecga) sofrem uma estagnagido ou declinio, pelo que o crescimento
do M1 passa a depender quase exclusivamente da emissdo de notas pelo
Banco de Portugal'?. Confira-se o grafico n.° 4.

Por sua vez, VRD=DR-DR_|, a variag@o da divida efectiva interna, ob-
tida de Mata (1993), deflacionada pelo surrogate index of the cost of living
calculado em Mata, Nunes e Valério (1989) e ajustada ao ano civil.

PD ¢é medida pela variagio anual da taxa de inflagio calculada a partir do
surrogate index of the cost of living (a série ICV).

IER=IE+VE, em que VE ¢ a varia¢dio anual do cambio libra-real (VE) e
IE a taxa de juro externa, medida pela taxa de juro do empréstimo consolidado

primeira equagiio passard a ser uma combinagfio da sua perturbagdo original e do residuo de
estimativa da segunda equagdo. A unica forma de o evitar ¢ a estimativa conjunta das duas
equagdes por 2SLS ou 3SLS.

2 Na verdade, a oferta de moeda, medida pelo agregado MI, experimentou uma
desaceleragiio em relagdo ao perfodo de funcionamento do padrio-ouro. Segundo dados de
Reis (1990, 31), a taxa de crescimento média anual de M1 passou de cerca de 4,9% de 1878
a 1890 para cerca de 1,14% até 1910.
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externo, 3%, 1852 até 1902, e pela do empréstimo amortizavel externo, 3%,
1902, ambas calculadas a partir das cotagdes do Stock Exchange em Londres.

Evolucdo das componentes de M1, 1878-1910 (milhares de contos)
[GRAFICO Nr 4]
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* Moedas de ouro, prata, cobre, bronze e niquel, depdsitos bancdrios ¢
caixa de bancos.
Fonte: Reis (1990) p. 31.

Enfim, SALD ¢ dada pela variagdo anual do saldo orgamental, segundo
dados de Mata (1993), convertido ao ano civil.

3. AS SERIES

3.1. DIVIDA PUBLICA

A divida publica portuguesa neste perfodo pode caracterizar-se segundo
dois grandes critérios. Quanto ao prazo, em:

® Divida consolidada, sem prazo de amortizagfio preestabelecido. Por exem-
plo, o empréstimo consolidado interno, 3%, 1852, que sé viria a ser extinto
pelo Decreto-Lei n° 23 865, de 17-5-1934;
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® Divida amortizdvel, com prazo de amortizacdo superior a um ano. Por
exemplo o empréstimo amortizdvel externo, 3%, 1902, com uma amot-
tizacdo a 99 anos (Julho de 2001) e que ainda hoje existe;

® Divida flutuante.

Quanto ao tipo, em:

® Divida fundada, representada por titulos com um prazo de amortiza¢io
superior a um ano ou ndo fixado. Os respectivos empréstimos desig-
nam-se pelo tipo de amortizagio — consolidado ou amortizdvel —,
pelo mercado de coloca¢do — interno ou externo — € pelo(s) ano(s) de
emissdo, no caso dos empréstimos amortizdveis, ou pelo ano de inicio
de emissdo, no caso dos consolidados. Com efeito, era prética de entdo
fazerem-se ampliagdes do capital em divida dos empréstimos consoli-
dados. Assim, por exemplo, o empréstimo consolidado externo, 3%,
1852, teve 65 emissdes durante a sua vida;

® Divida especial, constituida por divida amortizdvel a mais de um ano
ou consolidada, mas que, em vez de titulada, era representada por con-
tratos celebrados com entidades particulares ou bancdrias, nacionais ou
estrangeiras. Como exemplos temos o empréstimo de 24-4-1853 junto
da casa bancéria Le Roy, de Chabrol & Cie, e os sucessivos emprés-
timos junto do Banco de Portugal e, a partir de 1893, junto da CGD.

Posto isto, a série VRD corresponde a variag¢do anual real (ajustada ao ano
civil) da divida pudblica interna efectiva. Esta defini¢do requer, obviamente,
uma série de precisoes.

Em primeiro lugar, referiu-se, por razdes ja explanadas, que a medida
ideal do impacto do financiamento publico no mercado de capitais era dada
pelas receitas reais do endividamento. Contudo, para obter tais dados seria
necessirio que pudessem isolar-se, na varia¢do da divida nominal, as parce-
las correspondentes aos encaixes do Estado e os montantes que ficavam em
divida em excesso sobre aqueles encaixes em virtude da prética da emissio
a desconto. Em Mata (1993, pp. 251 e segs.) ensaia-se uma decomposigio
da varia¢io da divida efectiva em trés componentes: saldos efectivos das
contas publicas, redugdes do capital em conversdes'® e ganhos e perdas em
opera¢oes de colocagio e resgate (adicionadas do saldo, ndo significativo, de
outras operagdes de tesouraria)!?.

13 No periodo abrangido pela nossa amostra apenas uma, do empréstimo consolidado
externo, 3%, 1852, mas que niio releva para o presente estudo, posto que apenas se debatendo
com a divida interna.

14 Para a definigdo precisa destes conceitos, cf Valério (1994), pp. 430-432. De notar que nio
se fala apenas de perdas na colocagiio, como também de ganhos no resgate, porque, se o Estado
suportava uma perda ao colocar a sua divida abaixo do par, também poderia aproveitar essa
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Poder-se-ia entdo pensar que as receitas reais do endividamento se obti-
vessem pela mera subtrac¢iio da componente de ganhos e perdas em opera-
¢oOes de colocagdo e resgate a variagio da divida nominal efectiva. Contudo,
a referida decomposigdo € feita para toda a divida, interna e externa, o que
inviabiliza, naturalmente, a sua utiliza¢do para os nossos efeitos.

A impossibilidade de isolar os montantes efectivamente encaixados ou
amortizados em cada ano pelo Estado ¢ susceptivel de afectar os resultados da
estimagdo, ja que, segundo Mata (1993, p. 253), para o aumento de 565 000
contos da divida publica entre 1854 e 1912, os ganhos e perdas em operagdes
de colocagio e resgate da divida responderiam por 380 000. Trata-se, con-
tudo, de um obstdculo totalmente intransponivel para os nossos meios € a
especificacdo do modelo, como ja referido em 2.2, tentou ir ao encontro
deste problema.

A segunda precisio refere-se ao carcter «efectivo» da divida. Quer dizer,
nem sempre as novas emissdes de empréstimos se destinavam a criar divida
ex novo. O periodo é, alids, proficuo em operagdes algo confusas de conver-
sdo de umas formas de divida noutras sem variagdo efectiva do capital
mutuado. Além disso, por diversas razdes, o Estado acabava, por vezes,
titular da prépria divida. Felizmente, aqui podemos apoiar-nos directamente
nos resultados de Mata (1993), que jd apresentam os valores da divida efec-
tiva expurgados da divida «ficticia».

Quanto ao periodo de referéncia, de 1834-1835 a 1933-1934, o ano eco-
némico de referéncia das contas publicas iniciava-se em | de Julho para
terminar a 30 de Junho do ano civil seguinte. Como as restantes séries vém
referidas ao ano civil, impunha-se optar entre converter estas ao ano econd-
mico ou as séries das contas publicas ao ano civil. Optdmos pela segunda
hipétese por duas razdes. Primeiro, pelo facto de, assim, apenas se terem de
ajustar duas séries (VRD e SAL), contra quatro (ID, IE VE e BP), na hipétese
alternativa. Segundo, em virtude de os dados para as taxas de juro ji resul-
tarem de médias anuais, pelo que ajustd-las ao ano econémico obrigaria a
calcular uma média de médias.

Nio havendo qualquer razéo em contrdrio, ajustaram-se os dados da di-
vida publica ao ano civil pelo cdlculo da média aritmética simples desses
valores no final do ano econémico ocorrido nesse ano civil e no final do ano
econémico seguinte.

mesma cota¢iio abaixo do par para, mais tarde, resgati-la e realizar um ganho, porque a
resgataria por menos do que o valor nominal por que teria de amortiz4-la na maturidade. Mas
neste periodo isto era mais uma possibilidade teérica do que efectiva. Como refere Mata
(1993), «as préprias dificuldades financeiras do Estado portugués explicam que raramente ele
pudesse tentar aproveitar as baixas cotagdes para proceder a resgates significativos nio im-
postos pelas regras contratuais de amortizagio» (1993, p. 254).
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Ou seja, por exemplo,

divida efectiva nominal de 1879 =(divida efectiva nominal
+divida efectiva nominal 4, ¢)/2

30679 T

Para se obter a variagZo real, a variagdo anual nominal foi deflacionada pelo
indice do custo de vida, a que se fez referéncia em 3.3. De modo a entrar-se em
considerag¢io com o impacto da inflagio sobre o stock existente de divida'>, esta
deflagfio foi efectuada obtendo-se a diferenga entre os stocks reais de divida
referidos ao final e ao inicio de cada ano civil. Para um ano genérico ¢,

Dy Py

VRD,=100| 757

=DR-DR,_,

Enfim, recorrendo aos conceitos inicialmente apresentados, os nimeros
da divida piblica interna efectiva nominal em cada ano econémico foram
retirados de Mata (1993) e resultam da agregagio das dividas consolidada,
amortizdvel e flutuante internas.

3.2 TAXA DE JURO INTERNA

Pelas razdes jé explicitadas em 2.2, escolheu-se a média anual da taxa de
juro de mercado do empréstimo consolidado interno, 3%, 1852. Tratando-se
de titulos da divida consolidada, embora dessem direito a amortizag3o, esta
era incerta, pelo que, na 6ptica dos investidores, a sua remuneragio pode
calcular-se como se de perpetuidades se tratasse'®,

Portanto, se i, € a taxa de juro nominal do titulo, i a taxa de mercado,

C a cotagfio do titulo e X o seu valor nominal,

Kiy

!

C=

A cotagio expressava-se, ndo em unidades monetarias, mas em percen-
tagem do valor nominal, pois, como referido, estes titulos eram habitualmen-
te emitidos a desconto com uma i,<i. No célculo de i deve notar-se que por
iy se entende a taxa de juro efectivamente auferida pelos detentores dos
titulos. Ora, pela Carta de Lei de 18-6-1880 foi criada a contribuigdo de
rendimento, que, na sua classe A, tributava as aplicag6es de capitais, em que
se inclufam os titulos da divida fundada. A taxa dnica era de 3%, pelo que
a partir de 1880 toma-se i,=3%(1-3%)=2,91%. Com a crise financeira de
1891 aquela taxa foi elevada a 30% por decreto de 26-2-1892, pelo que
iy=2,1% daf em diante.

15 E também para se obter um conceito de variagio da divida que, como refere Siegel (1978),
seja stock-flow consistent. Cf tambem Eisner e Pieper (1984) e Williamson (1984), p. 694.
16 £ de resto, este 0 método aplicado por Mata (1984) e Valério (1986).
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Entretanto, surgiram dificuldades inesperadas na obten¢do de uma série
completa de cotagdes deste empréstimo, sobretudo para o periodo anterior a
1891, e que obrigaram & construgio de uma série de cuja homogeneidade
integral ndo se tem a certeza. Esta provém de duas origens, a primeira das
quais € a periodicidade a que os dados se referem. O quadro n.° 3 revela a
diversidade dos periodos de referéncia (dia, més, ano) a que respeitam os
dados.

Periodicidade e fontes das cotagdes do empréstimo consolidado interno, 3%, 1852

[QUADRO N.° 3]

Ano Periodicidade| Fonte Ano Periodicidade| Fonte Ano Periodicidade| Fonte
1879.... D AE ]1890.... A AE |1901.... A AE
1880.... D AE |1891.... A AE |1902.... A AE
1881.... D AE |1892,... M AE |1903.... M AE
1882.... D AE [1893.... A AE (1904 .. .. A MT
1883.... M AE |18%4.... A AE [1905.... A MT
1884 . ... M AE |1895.... A AE 11906.... A MT
1885.... D AE |1896.... A AE 11907.... A MT
1886.... M AE |1897.... A AE |1908.... A MT
1887.... D DG |1898.... A AE |1909.... A MT
1888 .. .. D DG |1899.... A AE |1910.... A MT
1889.... D DG |1900.... M AE

D = didria; M = mensal; A = anual; AE = Anudrio Estatistico; DG = Didrio do Governo;
MT = Mata (1984), pp. 24-25.

Para garantir um tratamento tdo idéntico quanto possivel dos dados op-
tou-se pela férmula de calculo menos exigente € que era suportada por todos
os dados, a saber, a média das cota¢les anuais miximas € minimas (ji que
os dados publicados se referiam as cotagdes maximas e minimas — anuais,
mensais ou didrias). O que ndo parece, contudo, ser uma opgiio demasiado
arbitrdria, como a proximidade dos valores de i calculados (para os anos que
o permitem) pela média dos méximos e minimos anuais e pela média dos
maximos e minimos mensais, no quadro n.° 4, o confirma.

A segunda raziio para a eventual ndo homogeneidade da série procede,
como se infere do quadro n.° 3, de ela ter sido recolhida de fontes diferentes.
Para a maioria dos anos (22 em 30) pode recorrer-se aos dados do Anudrio
Estatistico de Portugal. Para os sete dltimos anos recorremos aos dados de
Mata (1984), que cita os apéndices ao Didrio do Governo. Contudo, para os
anos de 1887, 1888 e 1889 nao se conseguiu encontrar qualquer publicagio
que resumisse os dados, como para os restantes anos. Para colmatar a lacuna
teve de se recorrer aos anuncios didrios entdo publicados pela Cimara dos
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Corretores da Praga de Lisboa no Didrio do Governo e que resumiam as
transacg¢Oes na Bolsa de Lisboa dos fundos publicos.

Taxas de juro do empréstimo consolidado interno, 3%, 1852,
calculadas por dois processos alternativos

[QUADRO N.” 4}
Média Média Média Média
Ano extremos extremos Ano extremos extremos
anuais mensais anuais mensais
1879... .. 5,800 5,735 1886. ... 5,782 5,831
1880..... 5,678 5,652 1887 .... 5,296 5379
1881..... 5,449 5,503 1888.. .. 4,828 5,379
1882..... 5.485 5,454 1889 .. .. 4,526 4,828
1883..... 5,480 5,441 1892.... 5,714 4,505
1884 ... .. 5,712 5,666 1900. ... 5,936 6,406
1885..... 6,218 6,203 1903.... 5,891 5,936

3.3. TAXA DE JURO EXTERNA

Como referido em 2.2, preferiu-se empregar a remuneragio da divida pu-
blica externa portuguesa na praga de Londres (corrigida pela varia¢do da taxa
de cambio libra — real), em vez do juro da divida britanica. Para tal escolheu-
-se o empréstimo homélogo ao usado para o célculo da taxa de juro interna:
o empréstimo consolidado externo, 3%, 1852, que foi emitido pela primeira
vez em 1852, aquando da consolidagdo da divida interna e externa por Fontes
Pereira de Melo. A operagio foi, contudo, de concretizagdo menos pacifica do
que com a divida interna, tendo o governo de entabular negocia¢des com o
Stock Exchange para conseguir a sua cotagio na bolsa londrina.

Isto para o periodo até 1902, ji que neste ano o empréstimo consolidado
externo, 3%, 1852, foi extinto na sequéncia de uma nova consolida¢io da
divida externa. Para o periodo 1903-1910 empregam-se os dados do emprés-
timo amortizavel externo, 3%, 1902, emitido precisamente para substituir o
empréstimo consolidado de 1852 (além de outros dois) e que passaria a
representar a maioria da divida externa portuguesa (numa percentagem nun-
ca inferior a 69% até 1912).

Tal como para a divida interna, também a remuneragdo da externa foi
reduzida por decreto de 13-6-1892 a um tergo, pelo que, a partir de 1892,
toma-se iy=1%. A partir de 1903, como o empréstimo amortizdvel externo
ja tinha amortizagfo certa, a sua remunerag¢io calcula-se pela formula habi-
tual da rentabilidade das obrigagses.

Além da altera¢do de empréstimo, a construgio de uma série completa
para o perfodo 1879-1902 padeceu de idénticos problemas aos da taxa de
juro interna. Quanto a periodicidade dos dados, o problema também ndo é
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aqui grave, uma vez que, tal como no caso da taxa de juro interna, os valores
médios para diferentes periodicidades sdo bastante préximos.

Quanto as fontes, houve novamente que encontrar substitutos para as lacu-
nas da série do Anudrio Estatistico, de 1887 a 1889 e de 1904 a 1910. Na falta
de outra fonte, optou-se por recorrer a série publicada em Valério (1986), o
que tem o inconveniente de se completar uma série de médias de extremos
anuais com outra calculada pela média das médias dos extremos semanais.

Periodicidade e fontes do empréstimo consolidado
externo, 3%, 1852

[QUADRO N.° 5]

Ano Periodicidade| Fonte Ano Periodicidade| Fonte
1870-1880 D AE [1890-1891. ’; VA/EL
1881-1882 | IS) VA/EL 1892..... “Sd VA/EL
1883-1884 . “Sd VA/EL 1893-1899. ls\ VA/EL
1885..... S | 0. ... s e
1886. .. .. Nl ooz | Y| A
1887-1889 S VAL

Legenda: S = semanal; VAL = Valério (1986), p. 6.

Para o periodo 1887-1889 podia ainda recorrer-se aos anuncios no Didrio
do Governo, como para a divida interna. S6 que isso comportaria uma distor-
¢do que se nos afigura mais gravosa, pois, contrariamente aos dados do Anuwdrio
Estatistico e do artigo de Valério (1986), essas cota¢Oes seriam as da praga de
Lisboa, e ndo de Londres. Ter-se-ia entdo de assumir a teoria da paridade da
remuneracdo do capital, para a qual o estudo de Mata (1984, pp. 41-44) ndo
encontra grande apoio empirico, a0 menos para o periodo 1891-1931,

Poder-se-ia também usar apenas os dados de Valério (1986), que abran-
gem o periodo 1881-1910. S6 que o facto de as taxas de juro, calculadas
pelas duas periodicidades, nido parecerem afastar-se significativamente, e
sobretudo a perda de duas observagdes que isso implicaria numa amostra ji
de si diminuta, levou-nos a declinar tal hipétese.

3.4 OFERTA DE MOEDA

Parece ser ponto assente entre os investigadores da histéria monetaria dos
pafses mais «atrasados» na viragem do século que os agregados monetérios
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mais restritos sdo os que melhor a caracterizam. O que decorreria do estado
entdo ainda embriondrio do sistema bancério e, portanto, das formas menos
liquidas de moeda.

No caso da histéria monetéria portuguesa hd, contudo, algum desacordo
quanto ao grau de restri¢do a impor aos agregados monetdrios mais represen-
tativos. O debate organiza-se segundo duas posigoes.

De um lado, Nuno Valério e Eugénia Mata'” entendem ser o agregado M1
demasiado abrangente para os hdbitos de pagamentos dos agentes econémicos,
o que justificam notando que o cheque tinha pequena aceitagio em Portugal,
que ndo existiam camaras de compensagao (s6 criadas, para Lisboa e Porto, em
1926), que as proprias dividas ao Estado ndo podiam ser saldadas por meio de
cheque e que os depdsitos bancérios eram apenas uma fracgdo — na nossa
amostra ndo indo além de um maéaximo de 29,8% — da circulagio metilica.
Esta argumentagio parece, inclusive, encontrar apoio entre os contemporineos.
Por exemplo, Anselmo de Andrade escrevia ainda em 1923:

Entre nds o Sr. Rodrigo Pequito, quando foi ministro da Fazenda em
1904, inclufu nas suas propostas da fazenda a creagdo de clearings, mas
tendo cafdo o ministério de que fazia parte ficou sem efeito essa proposta,
sendo duvidoso se €&sses institutos se aclimariam a Portugal, por nio
serem adaptdveis a paises onde o cheque ndo f6r o meio usual de paga-
mento, como sdo em geral os paises latinos [1923, p. 326].

Do outro lado, Reis (1990, pp. 17 e segs.), no trabalho que dedicou a
«evolugdo da oferta monetdria portuguesa 1854-1912», entende que as ra-
z0es acima aduzidas nfio seriam suficientes para a exclusdo dos depdsitos a
ordem dos meios de pagamento. Desde logo, porque, embora a sua mobili-
zagdo ndo seja compardvel a da actualidade, o cheque ja teria uma difusio
apreciavel para saldar pagamentos ndo apenas nas pragas de Lisboa e Porto,
como também entre elas e com outras pragas. Além disso, este autor refere
que também as notas dos bancos emissores do Norte!'® no podiam ser usadas
em pagamentos ao Estado, sem que por isso circulassem com qualquer des-
conto. Enfim, o autor também apresenta evidéncia empirica de um ntimero
bastante significativo de cheques emitidos e de uma elevada «velocidade de
circulagio» das contas de depdsito dos grandes bancos de depdsito.

Em virtude da existéncia de lacunas, Jaime Reis nfdo pdde isolar os de-
pésitos a ordem nos depdsitos totais, tendo, por isso, de incluir os depdsitos

7 Cf. Mata (1984), pp. 18-20, e, mais recentemente, Mata e Valério (1994a), p. 276.

18 Até ao contrato de 1887 entre o governo e o Banco de Portugal tinham licenga de
emissdo no Norte do pais oito bancos: Banco Comercial do Porto, Banco Mcrcantil Portuense,
Banco Unido do Porto, Banco Alianga, Nova Companhia de Utilidade Pdblica, Banco do
Minho, Banco de Guimardes ¢ Banco Comercial de Braga.
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a prazo no seu conceito de M1 (isto tendo o cuidado de excluir os depésitos
de aforro e similares). Diz, contudo, o autor que a consequente sobrestimago
seria compensada pela omissdo dos depésitos nas casas financeiras parabancdrias
(Fonsecas, Santos & Viana, Henry Burnay, Borges & Irmio, etc.), que alcanga-
vam entdo uma importancia compardvel a dos bancos seus rivais.

Além de outras questdes de pormenor, estes autores discordam ainda a
propdsito da contabiliza¢gdio (ou ndo) da moeda de ouro, especialmente a
partir de 1891, com o abandono do padrdo-ouro.

Eugénia Mata e Nuno Valério entendem ser de excluir do computo do
M1 as moedas de ouro a partir de 1891, porque ndo acreditam «que elas
fossem realmente utilizadas como meio de pagamento, mas apenas como
reserva de valor, porque o seu valor comercial estava claramente acima do
seu valor nominal» (Mata e Valério, 1994a, p. 276).

Entende, por sua vez, Jaime Reis que isso «acarretaria uma diminui¢fo
do valor da oferta monetaria de uma ordem de grandeza totalmente
impensdvel e fora de harmonia com tudo o que se sabe do movimento da
economia portuguesa durante as duas décadas seguintes» (Reis, 1990, p. 23).
Na verdade, para os seus dados, isso implicaria, em 1891, uma redugio de
53% da oferta de moeda, que apenas voltaria a atingir os valores de 1891 em
1913.

Eugénia Mata e Nuno Valério procuram explicar esta transi¢do brusca
com um aumento provével da velocidade de circulagdo e com o facto de
parte da circulagiio de ouro jd estar entesourada antes de 1891. Apesar de
reconhecer que, «provavelmente, a fung¢do do ouro acabaria por ser mais de
reserva de valor do que de meio de pagamento [...]» (ibid., p. 14), Jaime
Reis apresenta evidéncia circunstancial de que, embora de forma mais
limitada, o ouro permaneceu em circulagio apés 1891, nio o excluindo dos
seus ndmeros.

Querendo medir, como se referiu em 2.2, o efeito de acomodagio mone-
tria, a série BP, empregue na estimagio, resume-se a taxa de variagfo anual
do stock de notas do Banco de Portugal. O que, pelo que foi dito, tem a
vantagem de nfo obrigar a uma op¢do por um dos dois pontos de vista
acabados de explanar a propésito da medida da oferta monetaria global pelo
agregado M1,

A construgdo desta série merece apenas um pequeno reparo. Como refe-
rido, até a celebragio do contrato com o Banco de Portugal circulavam notas
dos bancos comerciais do Norte com esse privilégio. Notas essas que s6
safram definitivamente de circulagdo em 1891. Assim sendo, para o periodo
1879-1891 os nimeros de BP foram obtidos do produto do valor total das
notas em circulag?o, retirado de Reis (1990, p. 30), pela percentagem dessa
emissdo proveniente do Banco de Portugal (ibid., p. 25).

603



604

Rui Pedro Esteves

3.5. INFLAGAO

O mais extenso estudo sobre séries de precos em Portugal para este
periodo deve-se a David Justino, que procedeu a construgdo de um indice
geral de precos por grosso (IGP) para o periodo 1810-1912, Para tal serviu-
-se de dados recolhidos periodicamente pelos 6rgdos da administragio local
concelhia. Desta forma, o autor conseguiu, a0 menos para os produtos com
um maior peso no consumo (e, por isso, recolhidos por um maior niimero de
camaras), uma aprecidvel representatividade geogréfica para a sua série agre-
gada. Na escolha dos produtos a integrar no seu indice, D. Justino orientou-
-se por quatro critérios: representatividade dos varios produtos na estrutura
econémica dos vdrios mercados, fidedignidade da informagdo de base e
homogeneidade e extensio das séries'®.

Para o perfodo abrangido pelo nosso estudo, o IGP € constituido por um
cabaz de 21 produtos, maioritariamente agricolas, e que, segundo o autor,
deveriam representar algo como 65% do PNB no quinquénio 1863-1867,
para que se calcularam os coeficientes de ponderagdo.

Entre as limitagSes deste trabalho conta-se o facto de se usarem os mes-
mos ponderadores (de 1863-1867) para todo o periodo, o que, como refere
o autor, «[...] € tanto mais importante quanto sdo conhecidas algumas modi-
ficagdes na estrutura do consumo, dos pre¢os e dos mercados especialmente
nas trés dltimas décadas do séc. xix» (Justino, 1990, p. 15). Para tentar de
algum modo tomar em consideragiio esta limitag@o, os dados empregues para
as séries ICV e P ndo sdo os originais de D. Justino, mas os de um surrogate
index of the cost of living retirado de Mata, Nunes e Valério (1989). Este
indice corresponde a uma reconstru¢do do IGP de D. Justino com base nos
ponderadores do {ndice do custo de vida comegado a publicar em 1917 pelo
Ministério do Trabalho e da Previdéncia Social. Tais ponderadores tém a
vantagem, sobre os de D. Justino (resultantes de cdlculos indirectos a partir
de estimativas do consumo total de cada bem no pals), de serem provenientes
de um inquérito ao consumo das «familias operdrias» realizado em 1917.

Naturalmente, esta vantagem podera ser contrabalangada pelo facto de se
usar uma estrutura de consumo que talvez antecipe as modifica¢des a que D.
Justino alude e de que os seus ponderadores de 1863-1867 ndo davam conta,
N#o obstante, a ponderagdo dos dois factores escapa largamente as nossas
possibilidades e aos nossos objectivos. Por outro lado, o grafico n.° 5 sugere
que estas medidas da inflagdo tiveram uma evolugio paralela, salvo para o
perfodo imediatamente subsequente as perturbagdes de 1891-1892.

1% Pary a enumeragiio das fontes ¢ metodologia de construgio das séries parciais ¢ da sua
agregagdo no IGP, cf. Justino (1989), caps. 6 ¢ 8 e anexo 12.6, e Justino (1990).
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Medidas alternativas de infla¢io 1879-1910
[GRAFICO N.° 5]
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Além desta reconstrugio, os valores do fndice sdo reescalonados para
surgirem na base 100 em 1914.

3.6. CAMBIOS

A variagfio da taxa de cambio empregue na construgdo da varidvel JER
foi calculada com base nos dados para o cimbio médio da libra — cheque,
em milhares de réis, para o perfodo 1891-1910. Para os anos anteriores, em
que ainda vigorava o padrdo-ouro, utilizou-se o cimbio ao par de 4$500 por
libra®®, o que, por definigdo de sistema de padrio-ouro, serd uma boa medida
de tendéncia central do cimbio, sabido que € que este ndo podia afastar-se
significativamente da paridade ouro.

Os dados originais foram recolhidos de vérias fontes (entre elas o Anudrio
Estatistico e os relatérios do Banco de Portugal) e encontram-se citados em
vérios textos, designadamente em Mata (1984, pp. 9-10) e Mata e Valério
(1994b, p. 261).

200 que resulta do peso em ouro fino de uma libra, 7,32236 g, ser aproximadamente 4500
vezes o do real (1,62585 mg).
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4. RESULTADOS

A metodologia empregue na estimagio encontra-se explicitada no anexo
n.° 2. Segue-se o comentério possivel dos resultados para os coeficientes das
varidveis de cada equagdo.

Resumo dos resultados da estimagio

[QUADRO N.° 6]
uagiio (9, Equagio (8
Equ“ﬁ? 10 dnf‘:xp?ctaih)ms das cau(.lsas‘;;a \fallnqﬁo
do crowding-out inflaclonérias real da divida

Varidvel Estimativa Varidvel Estimativa Varidvel Estimativa
Termo ind. . . .| -0,168947 Termo ind. . .| —3,612440** [Termo ind. . . 10,00423*
D ........ 0,064159 PD ....... —0,322978** ID/ICV . . ... 15,92938*
ID,........ —-0,059235 PD,...... —0,259169** |(I-IER)/ICV . .| - 1,009396*
BP........ 0,003957** VRD-_I ..... 0,018776 SALDIICV . . . 1,498077
BP ....... -0,002124 VRD,. .... 0,076945** (PD /ICV....| —0,016444*
BP,....... 0,004541%* |SALD .. .... — 1,553752**
VRD ....... 0,016653** |SALD ....... 0,780010**
VRD,...... ~0,014285** (IER . o 0,179650*
VRD,...... 0,002874 IER,. ...... 0,381293**
EPD....... 0,111902%* (ID ........ 0,459363

D, ....... —7,004451*x*

R......... 0325156 R ........ 0,804885 |R*......... 0,575467
Est. DW..... 2,047464 Est. DW.. ... 2,485924 Est. DW..... 2,259522

**(*) coeficientes significativos a um nivel de significincia de 1(5)%.

O primeiro comentdrio que os resultados da equagdo (10) sugerem € a
ndo significancia dos desfasamentos da ID, o que parece infirmar a hipStese
inicial de um ajustamento parcial da taxa de juro. Nesse sentido vdo também
os diferentes sinais dos dois coeficientes que sugerem a inexisténcia de um
padrdo de ajustamento progressivo no tempo.

Quanto ao crescimento da emissio fiducidria, a partida, é de esperar uma
relagdo dibia com a taxa de juro, pois, se pelos seus efeitos sobre a liquidez
um seu aumento determinaria uma redugfo da taxa de juro (segundo a tra-
dicional teoria keynesiana da taxa de juro), pelo seu impacto sobre os pregos
poderia igualmente conduzir a um seu aumento, via prémio inflaciondrio.
Nio obstante, como verificado aquando da construgdo da equagdo das expec-
tativas inflaciondrias, a varidvel BP ndo surge como relevante para a forma-
¢do daquelas expectativas, 0 que nos reduz, aparentemente, a0 primeiro
mecanismo da acomodag¢do monetaria.

Aparentemente, porque se assume, em ambos Os mecanismos, que as
condigdes da procura de moeda se mantém estaciondrias. Ora, se se aceitar
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a tendéncia geral dos dados de Mata, Nunes e Valério (1989) de um cres-
cimento moderado até a década de 1890, é de esperar que também a procura
de moeda tivesse progredido pari passu. O que pode ajudar a explicar a
facilidade com que, apds o abandono do padrio-ouro, o piblico aceitou as
notas inconvertiveis do Banco de Portugal. Assim sendo, € caso a procura de
moeda crescesse mais rapidamente do que a sua oferta (o que ndo estamos
em condi¢Oes de avaliar), a relagdo positiva com a taxa de juro das estima-
tivas dos coeficientes BP e BP_, seria justificivel. Em qualquer dos casos,
os resultados parecem apontar para que a acomodag¢ido monetdria, a existir
(com um ano de desfasamento pela estimativa, ainda que no estatisticamen-
te significativa, do coeficiente de BP_)), ndo teria sido suficiente para con-
trariar as pressdes para a elevagdo da taxa de juro provocadas quer pelo
endividamento publico, quer pelo aumento da procura de moeda, quer por
ambos.

De resto, mau-grado as criticas dos contemporéneos, como Henrique
Martins dos Santos, que, em 1900, afirmava ter a ideia de retorno ao padrio-
-ouro «cafdo em desuso pela continua acumulagio do deficit do Estado, que
se tem liquidado principalmente a custa do respectivo aumento da circulagio
monetéria» (cit. in Reis, 1990, p. 15), a evidéncia empirica parece sugerir
que a substituigfio da circulagfio aurifera pela fiducidria ndo veio alterar o
essencial do funcionamento do sistema monetédrio portugués. E que se carac-
terizaria, excepgiio feita aos anos anémalos de 1891 e 1892, por uma mode-
rada progressdo da oferta de moeda.

J& os coeficientes referentes a variagdo da divida (c; a ¢;) sugerem um
resultado intrigante, pelo qual a primeira etapa do crowding-out (tal qual
definida por Heim e Mirowski) se verificaria apenas no curto prazo, em
termos simultineos a progressdo da divida, invertendo-se a relagdo com um
ano de desfasamento (recorde-se que o coeficiente de VRD_, ndo ¢ estatis-
ticamente significativo).

No entanto, atentando que também o coeficiente de BP_| € negativo, isto
¢, que, como supracitado, a acomodagao monetdria (a existir) surtiria os seus
efeitos com um ano de desfasamento, este resultado poderd ndo ser tdo
intrigante assim. Ou seja, poder-se-ia daqui interpretar que o aumento do
endividamento publico seria efectivamente compensado por uma acomoda-
¢do monetdria, s6 que esta apenas surtiria os seus efeitos sobre a taxa de juro
com um maior desfasamento do que a divida.

Contudo, alguma instabilidade das estimativas, em especial dos coefi-
cientes de BP, bem como as reservas colocadas em 1.2 a periodizagio deste
trabalho, aconselham cautela a esta interpretag@o.

O estudo da significincia econémica destes resultados apenas pode ser
feito considerando o modelo na forma reduzida. Dada a impossibilidade de
resolver o sistema na forma algébrica, por ser ndo linear, descreve-se no
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anexo n.° 3 um procedimento alternativo empregue. Os seus resultados vém
resumidos no quadro n.° 7.

Resumo da evolugiio estimada da taxa de juro (I)

[QUADRO N.” 7]

Dez Anos Yinte anos Trinta anos

L 6,69 7.88 8,93
Situagdo inicial . .. ...... ..., 03015 (0.3468) (0.3531)

Aumento nico . . . .......... 0,11 0,04 0,01
(-0,9409 (-0,2221) (0,0029)

Aumento sustentado . . .. ... ... 001 0,60 117
’ (-0,0150) 0,3161) (0,3711)

O quadro apresenta as estimativas dos parametros do modelo reduzido
referentes ao impacto da divida sobre a taxa de juro para um horizonte
temporal de dez, vinte e trita anos e para trés casos diferentes: um primeiro
caso de controle (situagéo inicial), correspondente a evolugiio do modelo sem
qualquer impacto exégeno sobre a divida®!, e dois outros em que se simula o
impacto diferencial de dois tipos de politicas fiscais expansionistas. Por um
lado, um aumento unico da divida nominal em 7,12 milhares de contos um ano
antes do inicio do perfodo em consideragio e, por outro, um aumento susten-
tado do mesmo valor em todos os anos®?. A leitura dos valores do quadro €
a seguinte: para a situag@o inicial sdo dadas as estimativas da taxa de juro,
enquanto para os dois outros casos sdo apresentadas as estimativas das dife-
rengas da taxa de juro face aos valores de controle da situagio inicial®. Entre
parénteses sdo apresentadas as estatisticas ¢ de cada estimativa®®. Nesta base,

21 As estimativas para este caso correspondem ao «lermo independente» (da divida) do
modelo reduzido.

227120 contos € o valor médio da variagiio nominal da divida de 1879 a 1910. No entanto,
e como jd referido, uma parte substancial deste crescimento deverd ter sido o resultado dos
«ganhos e perdas em operagtes de colocagiio e resgate», alheios aos recursos cfectivamente
desviados pela divida publica para o financiamento dos deficits. Em termos reais, 7120 contos
representavam 2,63% da divida real em 1878. No terceiro caso simulado, esta percentagem
diminuird até 0,52%, acompanhando as evolugdes do indice de pregos ¢ do stock nominal de
divida.

2 Que ¢ o mesmo que dizer que os valores referentes aos casos de intervengio exégena
sobre a divida correspondem as estimativas dos pardmetros da divida piblica no modelo
reduzido.

% Para a situagdo inicial, as estatisticas 7 referem-se 2 hipétese nula de que a taxa de juro
niio se teria elevado em relagfio ao seu valor inicial em 1879, enquanto nos dois outros casos
se referem 2 hipétese de que a variagdo da taxa de juro face ao caso de controle, em cada ano,
havia sido nula.
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as principais conclusdes que ressaltam do quadro n.° 7 sdo que, em termos
esperados:

® A taxa de juro j4 tenderia a elevar-se mesmo sem qualquer intervengéo
adicional sobre a divida®’:

®* O impacto de um aumento unico da divida seria praticamente nulo,
apenas logrando elevar a média de / em cerca de uma centésima de
ponto percentual decorridos trinta anos;

® Uma intervengdo sustentada ja teria resultados mais significativos, me-
didos por uma elevagdo da taxa de juro em 1,17 pontos percentuais

apds trinta anos?S,

Outro resultado potencialmente interessante € a presenga de crowding-in
(no sentido estrito, de redugio da taxa de juro) nos primeiros anos da politica
fiscal expansionista?’. Este resultado estara, com toda a probabilidade, asso-
ciado ao sinal negativo da estimativa do coeficiente (cg) da varidvel VRD_|,
que foi, precisamente, a escolhida para simular os dois tipos de politica fiscal
expansionista. Esta tendéncia terd sido depois contrabalangada nos anos
posteriores pela redugdo sistematica do indice de pregos (ao longo do hori-
zonte temporal considerado), que entra com uma relagdo positiva com os
termos desfasados VRD_, e VRD_, na equagio (9) e com uma relagdo inversa
com a divida contemporinea pela equagio (8).

Entretanto, todos estes resultados carecem de significAncia estatistica,
como o demonstram as estatisticas 7. Assim sendo, ndo é igualmente possivel
rejeitar estatisticamente a hipétese de que o aumento da divida piblica ndo
elevasse (ou até diminuisse) a proxy empregue para a taxa de juro de longo
prazo da economia.

Prosseguindo com o comentdrio as estimativas, o coeficiente cuja estimati-
va mais confianga nos inspira € o das expectativas inflacionarias (c,,). Com
efeito, além de ter o sinal teoricamente correcto € de ser fortemente significa-
tivo, este resultado foi uma constante, mesmo quando se ensaiou a estimativa
do modelo sem diferenciar as duas varidveis integradas de primeira ordem. Tal

25 As tendéncias esperadas das duas outras varidveis endégenas sdo de descida para os
precos e de subida para a divida, tanto nominal como real, embora apenas esta dltima seja
estatisticamente significativa. Isto €, ndo ¢ de rejeitar a hip6tese de um seu aumento face ao
caso de controle, com uma intervengdo sustentada de 7120 mithares de contos per annum. Este
ultimo resultado é apenas débvio, uma vez que a tendéncia da média da divida ji era de
aumento mesmo sem interven¢do exégena e por maioria de razio quando esta intervengio
exégena € continuada no tempo.

26 Este valor niio € despiciendo quando, de 1879 a 1910, a amplitude da variagdo de /¢
de 2,808 pontos percentuais.

27 Mais concretamente, nos primeiros 26 anos, no caso de aumento tnico da divida, e nos
primeiros 10, com um aumento sustentado.
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como nos resultados de Black e Gilmore, a hipétese das expectativas perfeitas
também ndo parece de reter, ji que c,, estd mais préximo de 0 do que de 128,

Os autores americanos avangaram a explicag@io de que a grande volatilidade
da inflagdo inglesa (tal como a portuguesa) poderia tornd-la pouco previsfvel; daf
que o mercado nfo ajustasse as taxas de juro-de longo prazo 2 inflagio corrente,
provavelmente usando sim «information on long-term averages of inflation,
gearing the inflation premium to that longer view and ignoring the volatile short-
run information about current inflation» (1990, p. 124).

Com efeito, a inflagio acelerou no periodo amostral 1882-1910% a um
ritmo anual médio de apenas 0,030027 pontos percentuaisC,

De qualquer forma, esta interpretago faria mais sentido talvez para os
dados britanicos, em que o ajustamento da equagédo das expectativas era pior
do que no nosso caso, sugerindo que os investidores portugueses seriam
capazes de prever mesmo a flutuagfio errdtica da inflagfo. O grafico n.° 6
sugere essa mesma conclusdo.

Ainda no que respeita a estabilidade das estimativas, ensaiaram-se duas
alteragdes ao modelo apresentado, consistindo a primeira na introdugio de
termos quadréticos de VRD e seus desfasamentos na equagéo (10), de modo
a inferir acerca de uma sua relagio ndo linear com ID3!. No entanto, as
estimativas dos coeficientes associados aos termos quadréticos resultaram
ndo significativas, seja em termos estatisticos, seja econémicos. Acresce que
as demais estimativas dos pardmetros do modelo original ndo foram qualita-
tivamente afectadas, seja no seu sinal, seja na sua significncia individual®?.
Ensaiou-se ainda a eliminagdo das varidveis cujos coeficientes eram n#o
significativos na estimativa original®>. Neste dltimo caso, embora a maioria
das estimativas ndo saia qualitativamente afectada, o impacto estimado da
variagdo real da divida sai muito diminuido, na medida em que vem reduzido
a um terg¢o do seu valor e ndo significativo para qualquer nivel razodvel de

28 pelo teste de Wald (com estatistica xz) a hipétese ¢ ,=1 € rejeitada para qualquer nivel
de significincia razodvel.

¥ De notar que a inclusio de ID_ e ID_,, que mais ndo sio do que /- e I ,~I ;, obriga
a perda das trés primeiras observagdes, pelo que as equagdes (10) e (9) sdo estimadas com 29
observagdes.

30 valor obtido da média aritmética simples dos valores de PD no periodo 1882-1910.

3 A escolha de uma relagio quadrética simples prendeu-se, entre outras razdes, com o
facto de ndo ser possivel obter da representagio grifica das varidveis VRD e ID (cf. grifico
n.° 3) grande intui¢do quanto ao seu tipo de relagdo funcional.

32 J4 0 seu valor absoluto sofreu igualmente alteragdes ndo muito significativas, com o valor
das novas estimativas a situar-se num intervalo entre 84% e 115% das estimativas originais.

33 Mas com a ressalva de niio se excluirem termos desfasados intermédios (o caso de BP_),
a fim de evitar quebras nas estruturas de desfasamentos. As varidveis excluidas foram entdo
ID_,, ID_, e VRD_, na equagio (10, VRD_, e ID_, na equagdo (9) e SALD/ICV na equagio (8).
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significﬁncia“. Tal resultado nio deve, pensamos, ser tomado como evidén-
cia conclusiva para a rejei¢do da hipStese do crowding-out na medida em
que o modelo n#o controla o lado da oferta interna de fundos, pela manifesta
dificuldade em obter proxies para os niveis de poupanga.

A qualidade do ajustamento da equag@o (10) revelou-se algo deficiente,
como o sugere o baixo valor do seu coeficiente de determinag#o simples e
ajustado®”.

Das trés equagdes, a das expectativas inflaciondrias (9) € a que apresenta
uma melhor qualidade do ajustamento, o que pode confirmar-se pelo gréafico
n.° 6, que retrata as séries PD (variagdo observada da inflagdo) e EPD
(expectativas).

Contrariamente a ID, as estimativas dos coeficientes de PD_ e PD_,
parecem significar que existe um ajustamento parcial da inflagdo, na medida
em que sdo ambas negativas e estatisticamente significativas.

Variac¢do observada da inflagio e suas expectativas 1882-1910
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3 0 valor absoluto da estimativa de ¢g vem jgualmente diminuido de 40%, mas mantém-
-se significativo a 5%.

35 Neste tltimo caso, o que deixa o indicio de que boa parte da qualidade do ajustamento
se deve ao elevado mimero de varidveis incluidas na equagio (10). Quanto 2 estrutura dos
termos de perturbagfio, niio faz sentido comentar a autocorrelagdo a partir da estatistica Durbin
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Desde logo, como j4 foi bem enfatizado, parece aconselhdvel a tentativa
de alargar a série das taxas de juro ao perfodo 1855-1878, de forma a pro-
ceder ao mesmo teste, mas no quadro de um perfodo histérico que, a partida,
parece melhor quadrar-se a tal propdsito.

De igual modo, a deficiente qualidade de alguns dos resultados economé-
tricos deixa abertas algumas vias de reformulagfio do trabalho de modeliza-
¢io e estimativa.

A questdo porventura mais premente prende-se com a especifica¢do da
terceira equagdo, da variag@o real da divida, ajustada em virtude dos proble-
mas empiricos da utilizagdo da variagfo real da divida, ao invés dos encaixes
reais do endividamento. E o expediente de incluir a taxa de juro entre os
regressores da VRD, mau-grado o sinal aparentemente consentineo com a
hipétese do «enviesamento de simultaneidade» de Heim e Mirowski, parece,
afinal, nio ter sido suficiente. Os resultados obtidos, em termos da fraca
capacidade explicativa das varidveis ex6genas escolhidas, assim o parecem
indiciar.

Poderd entdo fazer sentido procurar incluir outras proxies que captem
parte da capacidade explicativa assim ndo coberta. Entre elas, varidveis que
reflictam o elemento de risco da remunerag@o da divida, por exemplo, recor-
rendo a uma medida de solvabilidade andloga 4 de Valério (1986). Contudo,
solugdo preferivel serd sempre conseguir aceder a dados da divida idénticos
as real net receipts from borrowing de Heim e Mirowski.

As conclusdes retiradas da estimativa podem entdo vir a estar na de-
pendéncia das respostas que venham a obter-se para estas questoes.

Para recapitular, as principais conclusdes que podem retirar-se da estima-
tiva sdo as seguintes.

O ajustamento parcial da taxa de juro nao € suportado pelos dados. Ou
seja, ap6s obter a informagdo relevante, o mercado financeiro seria capaz de
alterar rapidamente (isto é, no mesmo ano) a taxa de juro. O que ¢ intuitivo,

Nio existe evidéncia de acomodag¢iio monetdria ou, pelo menos, de que
esta tivesse sido suficiente para contrariar a elevagdo da taxa de juro. O que
também nfo espanta quando a maioria do perfodo amostral estd para além de
1892, época de desaceleragio monetdria.

Existe apenas evidéncia moderadamente favorivel ao crowding-out e
apenas quando concomitante a varia¢do da divida. A médio prazo, isto &,
adicionando todos os desfasamentos, a relagio entre a taxa de juro e a
variag¢io da divida esbate-se por completo. Mas a este resultado ndo deve ser
alheio o periodo amostral, como referido acima.

Embora os agentes paregam deter uma aprecidvel capacidade de previ-
sdo das flutuagOes da inflagdo, apenas transmitem uma pequena fracgéo
desse conhecimento para a taxa de juro nominal que exigem. O que sugere
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que definiriam o prémio inflaciondrio por referéncia a evolugiio de longo
prazo da inflagio, ignorando a sua volatilidade de curto prazo.
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ANEXOS

ANEXO N.° 1

Se Z_, € o vector de varidveis que resumem a informag#o disponivel no momento
da previsdo, segundo Mishkin as expectativas de inflagdo podem ser dadas por uma
equagdo f’,:BZI_1+u,, em que 4, tem espectro branco e € ortogonal com Z_,.

Entdo a melhor previsdo da inflagdo seria dada pelo E(,Z )= BZ,,.

Em termos empiricos surge a questdo de saber que varidveis incluir em Z .
Refere, a propdsito, Mishkin que «economic theory might not be very valuable in
generating an accurate model of expectations formation because it is difficult on
theoretical grounds to exclude any piece of information available at time -1 as a
useful predictor of a policy variable and thus from the Z-vector» (1982, p. 29). Tem-
-se entdo de recorrer a um procedimento estatistico. Mishkin considera valores
desfasados até quatro trimestres de uma série de varidveis que inclui na equagiio das
expectativas na medida em que a qualidade do ajustamento melhore significativa-
mente (pelo habitual teste F).

Antes de prosseguirmos, no nosso caso, em que apenas dispomos de dados anuais,
tivemos de tentar adaptar este procedimento. Para tal come¢dmos por experimenta-
-lo com um tnico desfasamento (anual), por analogia com os quatro trimestres. S6
que, dessa forma, nenhuma das varidveis testadas integraria a equagéio das expecta-
tivas. Considerimos entdo um desfasamento de dois anos. Além de os resultados
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assim obtidos terem sido bastante satisfatérios, ndo se tentaram desfasamentos mais
longos porque isso poderia inviabilizar (como em breve se compreenderd) a estima-
tiva da primeira equagdo do modelo.

Fechado este paréntesis, partiu-se da equagdo PD=b,+b PD, ,+b,PD, , e foram-
-se incluindo novas varidveis caso os seus dois termos desfasados melhorassem o
ajustamento de forma estatisticamente significativa. Porque a significdncia, assim
aferida, das varidveis pode ser afectada pela ordem em que fossem incluidas na
regressdo, também se incluiram as varidveis exclufdas nos primeiros estiddios nos
estadios seguintes®, Os resultados encontram-se resumidos no quadro A.1.

Construgio iterada da equaciio das expectativas inflacionarias

[QUADRO A.1]

Regressores (com 2 lags) F obs
PD,ID................... 6,4603**
PD IER .. ........ ... 0,5312
PD,BP ..., 0,3641
PD,SALD . ................ 3,1974
PD,VRD.................. 4,5324*
PD,ID, VRD, IER . .. ......... 0,5246
PD,ID, VRD,BP............ 0,3499
PD, ID, VRD, SALD . .......... 4,8626*
PD, ID, VRD, SALD, IER . . ... .. 4,6966*
PD, ID, VRD, SALD, BP . . ...... 1,9698
PD, ID, VRD, SALD, IER, BP . . .. 2,9788

** Estatisticamente significativo a um Ql=1%.
* Estatisticamente significativo a um Cl=5%.
Os valores do F obs referem-se ao tltimo regressor
de cada lista.

ANEXO N.° 2

Em virtude das relages de simultaneidade existentes entre as trés equacdes do
sistema, o método SURE estaria, a partida, excluido para a sua estimativa. Na opgéo
entre métodos de «informagdo parcial» e o 3SLS pesou a questdo da eficiéncia dos
estimadores. Ao que acresceu, da estimagiio ensaiada por 2SLS, uma correlagdo
aprecidvel entre os residuos de estimativa das trés equagdes. E que, portanto, mais
aconselhava o recurso ao 3SLS.

% Miskhin (1982), pp. 31-32, refere que isto corresponde a correr testes multivariados de
Granger, conquanto pretenda testar-se o contetido preditivo das varidveis, ¢ ndo a existéncia
de relagbes causais entre elas.
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Como o sistema ¢ ndo linear nos parimetros [pela equagio (10)] e nas varidveis
[pela (7)], a estimativa € iterada. Empregou-se como software o EViews 2.0, que
utiliza o algoritmo de convergéncia Marquardt.

Para a escolha das varidveis instrumentais seguiu-se a regra de incluir todas as
varidveis exégenas presentes nas trés equagdes®’, independentemente da forma fun-
cional em que aparecem [isto € relevante para a equagdo (7), em que, por exemplo,
se considerou como varidvel instrumental I-IER, e ndo (I-IER)/ICV], j4 que a estima-
tiva ndo linear procede pela aproximagio a um polinémio de Taylor da forma fun-

cional,

ANEXO N.° 3

A introdugdo de ndo linearidades nas rela¢des entre as varidveis do modelo impos-
sibilita a determinagio algébrica da fungfo que relaciona cada uma das varidveis
enddgenas com o conjunto das varidveis exdgenas, ou seja, a forma reduzida do mo-
delo. A falta da forma reduzida inviabiliza a quantifica¢@o e o estudo da significancia
do impacto das varidveis ex6genas sobre as endégenas através da simples observagio
dos valores das estimativas dos pardmetros do modelo na forma estrutural, obtidos da
estimativa do modelo por 3SLS.

Na determinagio da forma reduzida do modelo, em substitui¢do da solugdo algé-
brica, foi seguido o método de Monte Carlo, no software Visual Basic 5.0. Como a
forma reduzida € ndo linear relativamente aos parimetros, a sua determinagio foi feita
igualando todas as varidveis exégenas (predeterminadas e end6genas desfasadas) aos
seus valores médios amostrais no periodo 1879-1910 e realizando 1000 extrac¢des para
cada ano do horizonte temporal. Assumiu-se ainda que os estimadores dos pardmetros
da forma estrutural seguiam a lei normal, Este procedimento foi repetido para os trés
casos considerados:

® Um caso sem qualquer intervengdo exdgena sobre o valor da divida nominal
para servir de controle;

® Um primeiro caso de intervengiio através de um choque exégeno impulsional
de 7120 contos concretizado no ano anterior ao horizonte temporal considera-
do®%;

® Uma segunda hipétese de intervengio sob a forma do aumento (desfasado) de
7120 contos a divida ao longo de todos os anos em anélise.

37 Mas ndo as ICV, ICV_ e DR_| j4 que sio parte das varidveis endégenas PD e VRD. E o
caso, por exemplo, de P=ICV/ICV_| -I.
3 Note-se que, como a varidvel DR se obtém de uma das varidveis endégenas do modelo
(DR =DR_| + VRD), nio € possivel simular o0 impacto de uma variagdo contemporinea de DR
sobre o valor de equilibrio dela mesma. Donde o expediente de variar a divida real com um
618  periodo de desfasamento (DR |, que j4 ndio depende de VRD).
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