Capilinlo 4.3

ESTABILIDADE MONE'I:[\RIA, DISCIPLINA ORCAMENTAL
E DESEMPENHO ECONOMICO EM PORTUGAL DESDE 1854

Eugénia Mata e Nuno Vilério

1. UMA VISAO GERAL,

O quadro 1 apresenta um resumo do comportamento das principais vari-
vels relativas ao desempenho econdémico, a evolugio monetdria, as contas
externas e &s finangas priblicas em Portugal entre 1854 ¢ 1990, Além do periodo
global em estudo, foram considerados subperiodos definidos de acordo com o

comportamento das varidveis acima mencionadas, Dados anuais sio apresenta-
dos no apéndice estatistico,

ey

A imagem global que emerge deste resumo apresenta cinco aspectos
principais.

Primeiro, todas as varidveis tm tendéncias ascendentes de longo prazo.
Além disso, o produto interno bruto real por habitante apresenta também uma
tendéncia ascendente de longo prazo, o que significa que Portugal partilhou, pelo

menos durante perfodos significativos, a experiéncia do crescimento econémico
moderno.

Segundo, fases de maior inflacdo apresentam em média um menor cresci-
mento econémico, ou mesmo diminui¢des da actividade, e fases de menor
inflagio, ou de pregos estaveis ou mesmo em declinio, estio associadas com
crescimento real mais répido. Quando ataxade inflagdo diminui de uma fase para
aseguinte, o produto interno bruto real cresce mais rapidamente, ¢ quando a taxa
de inflacio aumenta de uma fase para a seguinte, o crescimento desacelera.

Terceiro, fases de maior depreciagdo apresentam em média um crescimento
‘cconbmico mais lento, ou mesmo diminuigdes da actividade, e fases de menor |
depreciagio, ou de taxa de cimbio estdvel ou mesmo em apreciacio, estio
associadas com crescimento real mais répido. Quando a taxa de cimbio tem uma
maior depreciagfio numa fase do que na precedente, o crescimento desacelera, e l
Huando a taxa de ciAmbio € mais estidvel numa fase do que na precedente, o |
Froduto interno bruto real cresce mais rapidamente. H4, porém, uma excepeao: |
durante a Segunda Guerra Mundial (1940-1945) a taxa de c&mbio esteve tdo
Sitdvel como durante a fase precedente (e a seguinte), mas o desempenho |
SEontmico foi claramente pior - veja-se adiante a seccdo 6. As fases do
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padréo-ouro e a ‘belle époque’ podem parecer proporcionar outro exemplo, mas
atendéncia ascendente calculada para a taxa de cimbio durante a *belle époque’
€ enganadora, como se verd adiante na secgiio 4.

Quarto, fases de maior crescimento da oferta de moeda apresentam em
média um menor crescimento econdmico, ou mesmo diminuic¢Ges da actividade,
¢ fases de menor crescimento da oferta de moeda estdo associadas com cresci-
mento real mais répido. Quando o aumento da oferta de moeda acelera de uma
fase para a seguinte, o crescimento desacelera, € quando o aumento da oferta de
moeda diminui de uma fase para a seguinte, o produto interno bruto real cresce
mais rapidamente. H4, porém, também uma excepcio: o aumento da oferta de
moeda diminuiu da fase do padrio-ouro (1854-1890) para a ‘belle époque’
(1891-1913), mas o desempenho econémico também se deteriorou - veja-se
adiante a secgéo 3.

Quinto, o comportamento das varidveis monetdrias parece claramente
P relacionado com o comportamento das contas piiblicas e externas. Os precos e
a taxa de cambio estiveram ambos estiveis durante a fase do padrio-ouro

(1854-1891) ou quando houve saldos positivos (ou saldos negativos pequenos)

- nas contas publicas, mas o sistema monetério do padrdo-ouro foi incapaz de
sobreviver no longo prazo por causa dos saldos negativos nas contas piiblicas,

- como se verd adiante na secgfo 2. Sempre que houve saldos negativos significa-

$ tivos nas contas piiblicas, os pregos subiram, independentemente da forma como
os saldos negativos foram financiados. Saldos positivos da balanga de pagamen-
| tos foram responsdveis pelas pressdes inflacionistas nas fases em que os saldos
negativos das contas piiblicas foram financiados por empréstimos no mercado,

como durante a Segunda Guerra Mundial (1940-1945) e a guerra colonial
(1961-1973). Sempre que houve saldos negativos nas contas piblicas financia-
dos por empréstimos junto do Banco de Portugal, além da subida dos precos, a
taxa de cambio depreciou-se.

Considerar-se-4 a seguir com mais pormenor o que aconteceu durante cada
uma das sete fases.

2. A FASE DO PADRAQ-OURO (1854-1891).

Portugal adoptou o padrao-ouroem 1854 (lei de 29 de Julho) e abandonou-o,
provisoriamente de um ponto de vista legal, mas definitivamente para todos os
fins praticos, em 1891 (decreto de 9 de Julho).

As décadas que precederam a adopedo do padrio-ouro foram décadas de
instabilidade monetdria, veja-se Valério, (1991), e estagnagio econdmica. A
circulacio de papel-moeda inconvertivel emitido pelo Estado entre as décadas de
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1790 e 1830 e de notas inconvertiveis emitidas pelo Banco de Lisboa entre 1846
e 1854 perturbaram o regime monetério bimetalista. A chamada Guerra Penin-
sular contra a Fran¢a revoluciondria e imperial, a independéncia do Brasil e
vdrias guerras civis entre os apoiantes de regimes absolutista, liberal e democra-
tico perturbaram a situagio social e politica. Apesar da falta de dados comparé-
veis aos que estdo disponiveis para os anos posteriores a 1854, pode ser afirmado
com confianca que a oferta de moeda, o nivel de precos e a taxa de cimbio
sofreram flutuagGes significativas, e que o produto interno bruto real nfo
mostron qualquer tendéncia ascendente significativa.

Num certo sentido, a adopgao do padrac-ourc em 1854 foi v instrumento
para pdr fim as mds consequéncias da instabilidade monetiria, que eram
largamente reconhecidas pela opinifio culta do pais. Uma andlise pormenorizada
dos problemas envolvidos no processo de adopgdo do padrdo-ouro pode ser
encontrada no capitulo 4.1.

Durante a fase do padrio-ouro, a maior parte da oferta de moeda em
Portugal era formada por moedas de ourc (mais precisamente por moedas de
ouro briténicas importadas). A sua quantidade aumentou muite significativa-
mente 2o longo do tempo, como resultado dos saldos positivos da balanca de
pagamentos proporcionados pelos excessos das remessas de emigrantes e das
entradas de capital sobre o saldo negativo permanente da balanga comercial. E
improvdvel que toda a acomulagio de ouro tenha sido realmente adicionada ao
meio circulante: uma parte importante foi quase de certeza entesourada. O hébito
de entesourar moedas de ouro, especialmente entre os camponeses do Norte do
pais, tem sido sublinhado por estudos antropolégicos e socioldgices.

De qualquer modo, tem de ser sublinhado que este esquema de equilibrio
dos pagamentos externos implicava uma dependéncia estreita da situagio
econdmica portuguesa de curto prazo em relagio a situagio do principal destino

dos scus emigrantes (o Brasil) e do seu principal fornecedor de capitais
{a Gra-Bretanha).

Moedas subsididrias e notas de banco completavam a circulagfio de moedas
de ourc. Havia um grande banco emissor em Lisboa (0 Banco de Portugal) &
virios pequenos bancos emissores no Norte do pais, implicando um meio
circulante muito diferente nos dois principais centros econémicos do pais
(Lisboa e Porto). Nem as moedas subsididrias, nem as notas de banco excediam
cerca de um décimo do quantitativo de moedas de ouro. O montante dos
depdsitos bancdrios era ainda menor, especialmente depois que vdrias faléncias
bancarias durante a década de 1870 abalaram a confianga do publico no sistema
bancirio.

Como a possibilidade de uwma desvalorizacio estava banida sob o
padrio-ouro, para manter este sistema monetdrio era necessario equilibrar as
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contas piblicas. Os governos portugueses do periodo, porém, optaram apenas
por um equilibrio de longo prazo. Saldos REgativos a curto prazo, para financiar
investimentos piblicos, especialmente numa rede de transportes modernos, para
estimular o desenvolvimento econémico do pats, foram julgados inevitaveis.
Financiar esses saldos negativos sistematicos com empréstimos junto dos bancos
emissores estava fora de questdo, porque levaria ao colapso do padriio-ouro, Por
1850, O governo virou-se para a contracgio de empréstimos no mercado. Como
o mercado interno de capitais ndo proporcionava recursos suficientes, houve
também contracgdo de vultuosos empréstimos em mercados externos, especial-
mente no mercado de Londres. Esperava-se que o equilibrio a longo prazo das
contas piblicas viesse a ser uma consequéncia do aumento das receitas piiblicas
resultante do préprio crescimento econdmico (e da reducfio do investimento
publico em etapas mais avangadas do crescimento econdmico),

As contas priblicas apresentaram saldos negativos persistentes entre 1854
e 1891. Os montantes desses saldos negativos das contas piiblicas podem ser
considerados pequenos quando comparados com os saldos negativos poste-

riores. Porém, a incapacidade de lhes por termo veio a ser fatal para o sistema do
padrio-ouro.

A auséncia de equilibrio a longo prazo das contas pablicas tem de ser
considerada uma consequéncia da incapacidade do governo de traduzir o
crescimento econémico em maiores receitas piblicas e de moderar as despesas
piiblicas. Houve montantes significativos de investimentos publicos durante o
periodo, e seguiu-se al gum crescimento econdmico (mesmo se ele nio pode ser
considerado uma consequéncia apenas do investimento ptiblice). Porém, as
receitas pdblicas mostraram uma baixa elasticidade em relagdo ao produto
interno bruto, e as razdes que impediram um aumento significativo das receitas
fiscais foram sobretudo politicas, veja-se Mata, (1993), O aumento da despesa
por causa da dindmica de acumulagio da divida (a uma taxa de juro elevada por

causa da falta de confianca dos emprestadores, veja-se Valério, (1986) .

mostrou-se impossivel de deter.

O nivel de pregos estagnou sob o padrdo-ouro, apesar de algumas grandes
flutuagdes de curto prazo, que podem ser explicadas pelo cardcter ainda tradici-
onal da economia portuguesa. A agricultura fornecia a major parte do produto
interno bruto ¢ a sua produgdo estava altamente dependente das condigdes
meteoroldgicas. As flutuaces da producdo eram claramente espelhadas em
flutuacdes inversas dos pregos agricolas, que se reflectiam no fndice de custo de
vida, em que a alimentacdo tinha um alto peso. A taxa de cimbio teve um
vomportamento de longo prazo igualmente estavel, e maior estabilidade acurto
Hrazo, porque estava limitada pelos pontos de entrada e saida do ouro.

O produto interno bruto real apresentou uma tendéncia ascendente signifi-
Etva, também apesar de flutuagdes importantes de curto prazo. A tendéncia
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ascendente de longo prazo € tradicionalmente explicada como resultado da
combinagio de virios factores. Primeiro, as reformas institucionais subsequen-
tes ao estabelecimento do regime politico constitucional, as quais comegaram
durante a década de 1830 mas apenas foram completadas durante a década de
1860. Segundo, a politica de investimentos piiblicos, sobretudo em meios de
transporte. Terceiro, os estimulos provenientes do crescimento dos paises
europeus mais desenvolvidos. Quarto, o uso das oportunidades de recuperaggio
pelos empresdrios portugueses. Por tiltimo (mas talvez nio o menos importante),
a estabilidade monetdria. Algumas das flutuagSes de curto prazo podem ser
relacionadas com as flutuagdes da produgio agricola - é o caso da crise de
meados da década de 1850 jé visivel nos dados apresentados. Cutras devem ser
relacionadas com aevolugfo da situagfo econdmica do Brasil e da Gri-Bretanha,
por causa do papel que eles desempenhavam como parceiros econdémicos de
Portugal como explicado atras - é o caso da crise de meados da década de 1870
e também o caso da crise de principios da década de 1890 que conduziu a
suspensio do padrio-ouro.

Portugal conseguiu manter-se no sistema monetario do padrao-ouro duran-
te quase quarenta anos porque os saldos negativos das contas pdblicas eram
suficientemente pequenos para serem facilmente financiados através de emprés-
timos contraidos no mercado.

Nos anos econdmicos cruciais de 1890-1891 e 1891-1892, porém, vérios
problemas deram origem a uma falta de confianca geral. Primeiro, o Brasil viveu
um periodo de instabilidade social e politica, por causa da aboli¢do da escrava-
tura (1888) e do derrube da monarquia (1889). Segundo, houve um conflito
diplomético com a Gri-Bretanha sobre virios territérios da _frica Austral, que
conduzin a um ultimate britdnico (14 de Janeiro de 1890) exigindo a retirada
portuguesa dos territ6rios gue formam hoje os estados do Maldvi, da Zambia ¢
do Zimbabué. Terceiro, os Baring Brothers, que eram o banqueiro em Londres
do governo portugués, estiveram por algum tempo i beira da bancarrota,
sobretudo por causa dos seus negdcios sul-americanos. Quarto, uma revolugio
republicana rebentou no Porto em 31 de Janeiro de 1891 (e foi prontamente
sufocada). Quinto, uma tentativa para emitir um empréstimo em mercados |
externos para obter liquidez internacional fracassou. Uma corrida aos bancos I
para trocar as notas de banco por moedas de ouro nio pdde ser parada. Uma
moratdria de sessenta dias foi decretada em 9 de Maio de 1891. As autoridades
monetirias tentaram assegurar o retomo & normalidade importando metal para
seramoedado, mas foi impossivel ultrapassar as dificuldades. Como consequéncia,
0 padrio-ouro portugués entrou em colapso.

Assim, numa perspectiva de curto prazo, o fim do padrao-ourc portugués
em 1891 foi uma consequéncia dos saldos negativos excepeionalmente altos das
contas publicas, daredugio das remessas de emigrantes devida A crise brasileira,
e da impossibilidade do mercado de Londres (e especialmente dos Baring
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Brothers) de apoiar o governo portugués por cansa da crise internacional. Porém,
numa perspectiva de longo prazo, € possivel dizer que a sobrevivéncia do
padrdo-ouro era impossivel, por causa da tendéncia ascendente das despesas
publicas devida a dindmica de acumulagio da divida e por causa do elevado saldo
negativo da balanca comercial. Um aumento significativo das receitas publicas
¢ alguma evolugio no sentido do equilibrio do comércio externo teriam sido
necessarios para dar estabilidade de longo prazo ao padrio-ouro portugués.

3. A ‘BELLE EPOQUE’ (1891-1914),

Os acontecimentos que conduziram 4 suspensio do padrio-ouro em 1891
foram certamente um ponto de viragem na histria monetiria e financeira
portuguesa. Portugal foi conduzido a uma fase de maior instabilidade monetdria
e de pior desempenho econémico do que a do padrio-ouro, embora muito melhor
do que o que estava para vir com a Primeira Guerra Mundial.

A composi¢io da oferta de moeda mudou radicalmente: as moedas de ouro

I foram entesouradas ou exportadas, provocando um declinio muito rdpido da
oferta de moeda em 1891. O efeito estd certamente exagerado nos dados

I apresentados, porque uma parte significativa das moedas de ouro estavam
| provavelmente jd fora de circulagdo. As notas de banco tornaram-se a maior parte

| daoferta de moeda e gradualmente cresceram até montantes comparaveis aos das
moedas de ouro que circulavam anteriormente. As moedas subsididrias e os
depdsitos bancirios mantiveram-se rubricas menos importantes da oferta de

) moeda. Reis, {1991) argumenta que as moedas de ouro se mantiveram em
' circulagio pelo menos até 4 Primeira Guerra Mundial, mas as moedas de ouro
estavam cometcialmente sobrevalorizadas e tendiam a aumentar o seu valor

1 comercial, algo que conduz naturalmente ao entesonramento. Durante o resto da
*belle époque’, a oferta de moeda portuguesa incluiria uma maioria de notas de
banco, e seria sobretudo determinada pelos empréstimos do estado junto do
Banco de Portugal (que se tornou o iinico banco emissor na sequéncia da crise
de 1891). A taxa de crescimento da oferta de moeda parece ter sido menor do que
no periodo do padriio-ouro, mas isso pode ser algo ilusério, por causa do
entesouramento de moedas de ouro ji antes de 1891, e certamente teve
consequéncias inflacionistas mais significativas.

Os padrées cldssicos mantiveram-se como balizas do comportamento das
autoridades monetédrias portuguesas, durante a ‘belle époque’. Assim, elas
tentaram equilibrar as contas piblicas e a balan¢a comercial .

Para equilibrar as contas publicas eram necessdrios um aumento das
receitas e uma redugo das despesas. O aumento das receitas foi obtido através
de um imposto sobre os juros da divida piblica interna (1891), e mais tarde por
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adicionais aos impostos. A redugfio das despesas foi obtida pela suspensdo do
pagamento da amortizagio e de parte dos juros da divida piiblica externa (1892),
e mais tarde pela compressio das despesas em geral. Isto teve alguns custos
politicos, que podem ter sido decisivos para estimular a oposigdo republicana e
conduzir ao derrabe da monarquia em 1910. Se bem que, os saldos negativos
tenham persistido durante a maior parte do periodo 1891-1914, eles foram
claramente menores do que durante a fase do padrdo-ouro, e alguns saldos
positivos comegaram mesmo a aparecer, especialmente nas vésperas da Primeira
Guerra Mundial.

O equilibrio da balanga comercial foi tentado através de um aumento do
proteccionismo. Isso foi um fracasso a Jongo prazo, e pode ter contribuido para
a estagnacio econémica que caracterizou esta fase, a qual foi também desfavo-
rével para o equilibrio das contas puiblicas e para a estabilidade social e politica.
A emigracdo aumentou, como em outros paises europeus. Devido as remessas de
emigrantes acrescidas, néio houve qualquer pressao significativa na balanca de
pagamentos.

Isto nfo impediu alguma pressao inflacionista e alguma depreciagio da
unidade monetaria portuguesa, na medida em que os saldos negativos das contas
ptiblicas, apesar de pequenos, tisham ainda de ser parcialmente financiados
através de empréstimos junto do Banco de Portugal. Entre 1891 e 1898, a divida
piiblica junto do Banco de Portugal aumentou, juntamente com o nivel de pregos,
e houve alguma depreciagio da unidade monetdria portuguesa. Entre 1898 e
1907, ndo houve aumento da divida piiblica junto do Banco de Portugal, o nivel
de pregos estabilizon, e a unidade monetéria portuguesa apreciou-se até atingir
o antigo par. Entre 1907 ¢ 1914, também nio houve aumento da divida piblica
junto do Banco de Portugal, mas os pregos subiram, e houve de novo alguma
depreciago da unidade monetdria portuguesa.

A possibilidade de restaurar o padrio-ouro nunca foi formalmente abando-
nada, mas também nunca pdde ser seriamente considerada. Na verdade, 1912-1913
e 1913-1914 foram os tinicos anos econémicos a apresentar dois satdos positivos
consecutivos nas contas piblicas, e as reservas de ouro do Banco de Portugal
eram demasiado baixas para suportar uma possivel corrida ao banco no caso de
a convertibilidade ser restaurada.

As consequéncias desta evolugio monetéria e financeira para o desempe-
nho econémico estio ainda em debate, A depreciacio da unidade monetaria
portuguesa e as medidas proteccionistas propocionaram certamente estimuios de
curto prazo para a actividade econémica durante a década de 1890. Foi mesmo
afirmado que a década de 1890 apresentou um melhor desempenho econdmico
do que as décadas anteriores, mas néo acreditamos nos elementos apresentados
em Lains, Reis, (1991) sobre o assunto. De qualquer modo, a apreciago da
unidade monetdria portuguesa por volta da viragem do século e durante 08
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primeiros anos da primeira década do século 20, alterou certamente o quadra. Ao
mesmo tempo, o impacto positivo das medidas proteccionistas esgotou-se e
apenas fiocu 0 seu impacto negativo na utilizacdo de recursos (especialmente na
agricultura, atraindo-os para a produgéo ineficiente de cereais e afastando-os das
produgdes de frutos e produtos horticolas mais eficientes) e no custo de vida
(especialmente porque as importagbes de cereais estrangeiros foram impedidos
de concorrer com os cereais internos a pregos reduzidos). Assim, atendéncia para
a cstagnagio foi indubitdvel no inicio do século 20, e o recomego da depreciagio
da unidade monetaria portuguesa nas vésperas da Primeira Guerra Mundial foi
incapaz de estimular de novo o crescimento econémico.

No curto prazo, a associagiio inversa entre desempenho econémico e
inflagdo manteve-se valida, pelas mesmas razdes do que na fase do padrio-ouro.

4. AINFLACAQ DA GUERRA E DO POS-GUERRA ( 1914-1924).

Portugal viveu durante a Primeira Guerra Mundial e os anos do imediato
pds-guerra um periodo de inflacio e dificuldades econdmicas.

A composi¢do da oferta de moeda manteve-se bastante semelhante 3 que
tinha prevalecido durante a ‘belle €pogue’ e 0s seus aumentos provieram
principalmente da mesma fonte: empréstimos contraidos pelo estado junto do
Banco de Portugal para financiar os saldos negativos das contas piiblicas. O
aumento das despesas resultantes da actividade militar (principalmente para
defender Angolae Mogambique de atagues alemies) implicou consequentemente
maiores aumentos da oferta de moeda. Juntamente com os problemas de
abastecimentos devidos 2 guerra, isto foi a causa de uma subida dos precos. A
subida da velocidade de circulagio desencadeada pela prépria subida dos pregos
proporcionou um mecanismo de retroacgio para a inflacfo.

A depreciagio da unidade monetiria portuguesa manteve-se bastante
moderada durante a guerra, porque os empréstimos de guerra contraidos junto do
Banco de Inglaterra (para pagar as tropas portuguesas enviadas para a Flandres)
evitaram grandes saldos negativos na balanca de pagamentos, mas acelerou logo
que se tornou claro que a implementagao dos acordos financeiros do pds-guerra
(especialmente os respeitantes a dividas e reparagdes de guerra) niio seria feita
segundo o esquema acordado. Assim, o pafs viveu por algum (empo % beira
da hiper-inflagio, embora a completa perda de controle nunca se tenha mate-
rializado,

A dimensdo e 0s mecanismos da crise de produgio que acompanhou os anos
da guerra e do imediato pos-guerra precisam de algumas explicacdes adicionais,
A dimensdo da crise estd sobrestimada nas séries apresentadas, porque elas se
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baseiam em dados para o sector monetarizado da actividade econémica, o qual
certamente sofreu bastante mais do que o ainda significativo sector do
auto-consurno. Os mecanismos da crise estiveram ligados & dependéncia portu-
guesa de abastecimentos externos emrelagio a algumas mercadorias vitais (entre
elas os cereais e 0s combustiveis) ¢ em relagio a navios estrangeiros (principal-
mente navios britdnicos) para o seu transporte e ao impacto da guerra submarina
alemi. Ao mesmo tempo, ndo houve estimulo significativo da procura, porque
as indistrias portuguesas eram incapazes de fornecer a produg@o de armamento
necesséria para combater a guerra. E claro que estes problemas desapareceram
com o fim da guerra, mas a desordem monetéria travou ima pronta recuperagio.
A relagio inversa de curto prazo entre precos € desempenho econdmico desapa-
receu durante esta fase. Isso ndo é surpreendente, dado o facto de o comporta-
mento dos pregos j ndo estar principalmente ligado &s flutuagdes das colheitas.

5. A ESTABILIZACAO (1924-1939).

O processo de endividamenio do Estado junto do Banco de Portugal
terminou em 1924. Um esquema claro de pagamento das dividas e reparages de
guerra foi estabelecido também em meados da década de 1920. Isto permitiu o
fim da depreciagdo interna e externa da unidade monetéria portuguesa. Todavia,
tal realizagdo manteve-se periclitante até que os saldos negativos das contas
publicas desapareceram no ano econémico de 1928-1929.

A estabilizagio monetdria foi, acima de tudo, resultado do fim da contrac-
¢do de empréstimos pelo Estado junto do Banco de Portugal. Durante algum
tempo, os saldos negativos das contas publicas que permaneceram foram
financiados através de empréstimos no mercado. Depois, a partir de finais da
década de 1920, as contas publicas comegaram a apresentar saldos positivos na
maior parte dos anos econdmicos, pondo fim 4 ameaga de problemas monetdrios
provenientes dessa fonte.

Como consequéncia destas mudangas, entre meados da década de 1920ea
Segunda Guerra Mundial o aumento da base monetdria foi resultado de um
influxo de meios de pagamento internacionais proporcionado por saldos positi-
vos da balanga de pagamentos. Ao mesmo tempo, houve um aumento relativo
dos depdésitos bancarios e um alargamento significativo do seu uso como meios
de pagamento.

Apesar do aumento que dai resultou para a oferta de moeda, os pregos ndo
mostraram qualquer tendéncia ascendente, o que pode ser atribuido ao cresci-
mento econdmico, & a uma redugio da velocidade de circulagfo, ela propria uma
consequéncia do fim da inflagfo.
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O fim da depreciagio da unidade monetaria portuguesa em 1924 foi obtido
por meio de uma activa intervengo governamental (para uma descricdo porme-
norizada desta politica veja-se Mata, (1987). De entio em diante, a taxa de
cimbioc manteve-se estavel, como resultado de saldos positivos da balanca de
pagamentos e da intervengfio das autoridades monetarias. Em 1 de Julho de 1931 .
houve mesmo uma tentativa de adoptar o sistema do padrio-divisas-ouso,
restaurando a convertibilidade plena da moeda portuguesa na moeda britnica,
que era ela propria convertivel em ouro. Porém, menos de trés meses depois a
Gri-Bretanha suspendeu a convertibilidade da libra esterlina em ouro. As
autoridades monetirias portuguesas enfrentaram um dilema: abandonar o ouro
seria uma derrota politica, mas agarrar-se ao ouro significaria perder
competitividade nos mercados externos. O governo portugués escolheu ligar a
unidade monetdria portuguesa ao esterlino, com atengéo ao délar e ao franco,
para evitar ao mesmo tempo pressdes inflacionistas e perda de competitividade
das exportagGes portuguesas nos mercados internacionais. Para uma considera-
¢do pormenorizada deste epis6dio veja-se no capitulo 4.2.

A recuperagio econdmica dos finais da década de 1920 foi certamente
ajudada pela evolugio internacional. A situagio mudou com a Grande Depres-
s80. Apesar disso, Portugal foi capaz de alcangar algum crescimento econémico
mesmo durante a década de 1930. De um ponto de vista estrutural, isso foi
consequéncia da ultrapassagem de alguns problemas cruciais que tinham impe-
dido um crescimento econdémico sustentado antes. Entre eles, a qualidade dos
recursos humanos e a eficiéncia do sistema bancério sdo talvez os mais impor-
tantes. De facto, as taxas de alfabetizacio e de escolaridade atingiram o que
alguns autores consideraram limiares criticos para o moderno crescimento
econdmico, para uma discussao deste ponto veja-se Nunes, (1993) e a confianga
geral no sistema bancdrio permitiu um muito melhor uso das poupangas dispo-
niveis. De um ponto de vista de curto prazo, deve ser reconhecido o mérito de
uma habilidosa mistura de politicas que combinou alguma compressio do
consumo privado e piiblico através do equilibrio das contas piiblicas correntes,
alguns estimulos ao investimento através de uma baixa das taxas de juro e do
langamento de programas de investimentos piblicos e uma cuidadosa desvalo-
rizagio competitiva da unidade monetdria portuguesa.

As variagdes dos pregos e da actividade econémica estiveram negativamen-
te associadas durante a maior parte deste periodo, mas esta relagfo foi substituida
Por uma associa¢ao positiva durante os primeiros anos da Grande Depressio. E
possivel sugerir que a antiga relagfio negativa devida ao papel dominante da
agricultura na economia portuguesa estava a ser substituida por uma nova
associagdo positiva devida 2 reacgdo da actividade econdémica a estimulos de
Curto prazo proporcionados por aumentos de pregos.
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6. A SEGUNDA GUERRA MUNDIAL (1939-1945).

Num certo sentido, a Segunda Guerra Mundial foi semelhante a Primeira
Guerra Mundial no que respeita & situagiio econdmica portuguesa: inflagio e uma
crise de escassez puseram fim 2 estabilidade monetdria e ao crescimento
econdmico. Porém, as diferengas foram tdo nitidas como as semelhangas.

Apesar do facto de Portugal no ter participado como pais beligerante na
Segunda Guerra Mundial, as consequéncias do conflito para as contas piuiblicas
foram bastante semelhantes 4s da Primeira Guerra Mundial: a necessidade de
aumentar as despesas militares e a redugo das receitas devido a uma redugio da
actividade econémica implicaram significativos saldos negativos. As suas
consequéncias financeiras, porém, foram bastante diferentes.

O governo portugués foi capaz de financiar os saldos negativos das contas
piiblicas com empréstimos no mercado. Isto foi uma consequéncia da confianga
gerada durante a fase anterior, e da disponibilidade de capitais, devida aos
vultuosos saldos positivos da balanga de pagamentos resultantes da exportagao
de minério de volframio, de capitais trazidos por refugiados que fugiram para
Portugal da Europa ocupada pelos Nazis (por vezes como um meio de ir para a
América, por vezes como um refiigio definitivo) e de remessas para clesenviadas
(sobretudo pela comunidade judaica americana). Assim, o enquadramento
econdmico durante a Segunda Guerra Mundial trouxe alguns aspectos de
prosperidade para Portugal.

No campo monetdrio isto implicou um aumento da oferta de moeda
(desencadeado pelos saldos positivos da balanca de pagamentos), um processo
inflacionista (que o governo tentou combater contraindo empréstimos para além
do que era necessdrio para financiar os saldos negativos das contas piiblicas) e
estabilidade da taxa de cAmbio (na verdade, houve mesmo alguma apreciagio em
relacgio i libra).

A ndo-beligerancia também evitou problemas criticos de abastecimentos
em comparagio com o que tinha acontecido durante a Primeira Guerra Mundial.
Ao mesmo tempo, o surto das exportagBes de minério de volfrimio e as remessas
enviadas para os refugiados proporcionaram alguns estimulos 2 produgéo. Por
1850, arecessiio da actividade econémica foi muito mais moderada do que durante
a Primeira Guerra Mundial.
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7. A PROSPERIDADE DO POS-GUERRA (1945-1974),

Entre os finais da década de 1940 e os principios da de 1970, Portugal
partilhon a relativa estabilidade monetdria e a prosperidade econdmica da

economia internacional, ¢ fez a sua verdadeira entrada na era do moderno
crescimento econdmico sustentado,

A evolugiio da oferta de moeda manteve-se bastante similar ao que tinha
acontecido durante as fases anteriores. Os aumentos da base monetdria foram
sobretudo resultado de saldos positivos da balanga de pagamentos e nio de
empréstimos do estado junto do Banco de Portugal. Os depésitos bancirios
reforcaram o seu papel quantitativo e qualitativo.

Entre o final da Segunda Guerra Mundial ¢ o comego das guerras coloniais
em 1961, a situagéio foi muito semelhante 3 do periodo 1928-1939 no que respeita
as contas piblicas. A maior parte dos anos fechou com saldos positivos. Quando
os saldos negativos apareceram, eles foram pequenos e facilmente financiados
por empréstimos no mercado. Ao mesmo tempo, a balanga de pagamentos
apresentou saldos negativos sistemdticos.

A oferta de moeda aumentou sem sobressaltos, houve estabilidade dos
precos € a taxa de cAmbio comportou-se de acordo com as regras de Bretton

Woods, embora Portugal apenas se tenha tornado membro do Fundo Monetério
Internacional e do Banco Mundial em 1962,

A situagio mudou completamente depois de 1961.

As guerras coloniais contra 0s movimentos independentistas de Angola,
Guiné-Bissau e Mogambique foram responsiveis por elevadas despesas milita-
res e por saldos negativos sistemdticos das contas puiblicas. De qualquer modo,
esses saldos negativos foram ainda financiados por empréstimos no mercado,
Por isso, ndio foram causa de nenhuma Pressao monetdria a curto prazo. Ao
mesmo tempo, a balanga de pagamentos comegou a apresentar saldos positivos
significativos, sobretudo por causa de um surto toristico e do aumento das
remessas de emigrantes que se seguiu a um crescimento da emigracdo para os
pafses mais desenvolvidos da Europa Ocidental, especialmente para Franga. Isto
implicou um maior aumento da oferta de moeda e alguma pressdo inflacionista,
mas a taxa de cdmbio da moeda portuguesa manteve-se estidvel. O escudo
apreciou-se MEesmo um pouce nos reajustamentos que se seguiram declaraciio
de inconvertibilidade do délar americano em 1971.

O crescimento econémico portugués durante este periodo pode ser encara-
do, de uma perspectiva de curto prazo, como uma consequéncia da prosperidade
internacionai e da participagéo portuguesa no processo de integragdo econémica
europeia, primeiro como membro da Organizagio Europeia de Cooperagio
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Econémica (desde os seus comegos, embora nfo tenha sido reccbida ajuda
significativa do Plano Marshall, devido & situagdo econémica comparativamente
boa do pais depois da Segunda Guerra Mundial, como resultado da
ndo-beligerancia), depois como membro da Associagdo Europeia de Comércio
Livre (também desde os seus comegos) e como associado da Comunidade
Econémica Europeia (a partir de 1973 ). Vale a pena notar também que durante
a década de 1960 o governo portugués pdde voltar aos mercados financeiros
internacionais como solicitador de empréstimos. De uma perspectiva de longo
prazo, as mudangas estruturais jd visiveis no periodo entre as guerras mundiais
foram certamente também decisivas para este perfodo de crescimento econdmi-
co portugués e especialmente para o processo de recuperagéo que ele implicou.
Ao mesmo tempo, apareceu uma relago positiva entre aumentos do nivel de
precos e aumentos da actividade econémica. Isto sugere que o desempenho
econémico portugués comecou a responder positivamente a estimulos
inflacionistas, como consequéncia do seu cardcter cada vez menos agricola.

8. 0S ANOS RECENTES (DESDE 1974).

O primeiro choque petrolifero afectou muito fortemente a economia portu-
guesa entre 0 Outono de 1973 e a Primavera de 1974 sobretudo porque foi
acompanhado por um embargo transitério dos paises drabes contra Portugal. Isso
foi uma retaliacio pela autorizagiio dada aos avides americanos para usar bases
portuguesas para enviar abastecimentos militares para Israel durante a guerra do
Yom Kippur. Dentro de poucos meses, a emigragio tinha cessado, os saldos
positivos da balanca de pagamentos tinham passado a ser negativos, o regime
autoritirio que tinha governado o pafs desde meados dadécadade 1920tinhasido
derrubado e tinha-se iniciado um perfodo de agitagdo politicae social. Seguiram-se
tentativas de profundas reformas institucionais (reforma agraria, nacionaliza-
coes, etc.) e a descolonizagio trouxe para o pais cerca de meio milhdo de
refugiados (mais de 5 % da populagio total).

O fim das guerras coloniais e das despesas militares que elas implicavam
nfo trouxe de volta saldos positivos &s contas pdblicas portuguesas. Pelo
contrério, os saldos negativos até aumentaram na medida em que o novo regime
democritico tentou recuperar o atraso em relagio aos paises mais desenvolvidos
da Buropa no gue respeita ao chamado estado do bem-estar. Além disso, como
era impossivel financiar os saldos negativos acrescidos através de empréstimos
no mercado, tiveram lugar elevados empréstimos junto do Banco de Portugal.
Isso implicou aumentos significativos da base monetdria e da oferta de moeda
com um importante impacto sobre o nivel de precos. A inflagio acelerou.

A unidade monetéria portuguesa comegou a depreciar-se nos mercados
cambiais a partir de 1977. Isto foi em parte uma evolugio esponténea, em parte
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uma tentativa das autoridades monetdrias portuguesas para assegurar alguns
ganhos de competitividade a curto prazo para as exportagGes portuguiesas.

A estabilizagio e a recuperacio acabaram por chegar nos finais da década
de 1970, juntamente com a meihoria da situagio monetiria. Isto foi em parte

consequéncia de um programa de estabiliza¢io negociado com o Fundo Mone-
tario Internacional.

| O segundo choque petrolifero, a apreciagdo do ddlar americano e a subida
| das taxas de juro internacionais trouxeram novas complicagdes para a situagio
monetdria e econdmica portuguesa durante os principios da década de 1980.
Houve outro periodo de estagnacdo, a inflagio acelerou, sobrevieram novos
problemas de pagamentos externos e foi necessdrio negociar um segundo
programa de estabilizagdo com o Fundo Monetdrio Internacional.

Estas tendéncias foram mitigadas durante o final da década de 1980 como
- consequéncia de um melhor enquadramento externo para a economia portu-
guesa. Portugal tornou-se membro da Comunidade Europeia, e as taxas de juro
|I 1 internacionais, a taxa de cAmbio do ddélar e o prego do petréleo diminuviram, Isto
b permitiu alguma reducéo dos saldos negativos das contas publicas, que puderam
ser financiados de novo com empréstimos no mercado, uma desaceleragio da
inflagdo, e a estabilizagfio da taxa de cimbio da unidade monetdria portuguesa.
Além disso, o crescimento econémico voltou. Em 1992, o governo portugués
julgou mesmo chegado o momento de a unidade monetéria portuguesa ser
integrada no sistema monetsirio europeu. A decisfo foi tomada durante a primeira
metade do ano, apenas alguns meses antes da crise que atingiu o sistema em
Setembro desse ano. Apesar dessa crise, a plena convertibilidade externa da
moeda portuguesa foi restaurada em Dezembro de 1992.

Este periodo de melhor desempenho econémico durou até que a presente
fecessdo internacional veio deteriorar o cendrio. Ao mesmo tempo, a maior parte
<fas reformas institucionais da economia de meados da década de 1970 foram
desfeitas por um processo de privatizagdes em curso.

Areducdo do crescimento a longo prazo desde 1974 ¢, obviamente, natural,
dada a situagdo internacional. Apesar disso, a economia portuguesa foi capaz de
- Manter o seu processo de recuperacio gradual em relag@o aos seus parceiros mais
desenvol vidos da Unizo Europeia, mesmo que ainda estejamuito longe de atingir
“m produto interno bruto por habitante semelhante ao deles.

A relacéo entre aevolugiio do produto interno bruto real e da taxa de inflagdo
#iudou nos finais da década de 1970, E indubitdvel que a economia portuguesa
eixou de responder a estimulos inflacionistas da mesma maneira positiva que
durante as décadas de 1950, 1960 e mesmo 1970. A estabilidade monetdria é
i a chave para um bom desempenho econémico.
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9. CONCLUSAO.

No que respeita i relagdo entre finangas piiblicas e estabilidade monetaria,
a experiéncia portuguesa desde 1854 pode ser resumida dizendoque a disciplina
orcamental foi sempre crucial para a estabilidade monetdria. Saldos negativos
das contas publicas financiados por empréstimos junto do Banco de Portugal
estiveram sempre associados com inflagio e depreciagio cambial no curto prazo
¢ saldos negativos das contas piblicas em geral, mesmo quando financiados por
empréstimos no mercado, desencadearam habitualmente inflagfio e depreciagio
cambial, pelo menos no longo prazo.

No que respeita & relagdo entre estabilidade monetdria e desempenho
econdmico, a experiéncia portuguesa desde meados do século XIX confirma
que a moeda é claramente prejudicial para o desempenho econdémico guando
funciona mal. As fases de inflagio da Primeira Guerra Mundial e do primeiro
pbs-guerra, da Segunda Guerra Mundial, e mesmo de parte do dltimo quartel do
século XX mostram-no.

Para obter algumas conclusdes sobre os efeitos da moeda estdvel no desempe-
nho econdémico, temos, primeiro que tudo, de distinguir as fases anteriores e
posteriores ao arranque do moderno crescimento econémico sustentado.

Antes do arranque do moderno crescimento econdmice, 0 padrio-ouro teve
melhores resultados do que outros sistemas monetdrios no longo prazo, e houve
uma relagdo inversa entre desempenho econémico e pregos, devida aos mecanis-
mos totalmente tradicionais das boas e més colheitas e do seu impacto oposto
sobre 0 bem-estar econdmico e 0s pre¢os.

Depois do arranque do moderno crescimento econémico, a economia
tornou-se sensivel a estimulos inflacionistas ao crescimento, Todavia, € duvi-
doso por quanto tempo e com que intensidade um tal mecanismo pode ser usado
sem efeitos perversos. Os estimulos inflacionistas estimularam o crescimento
econ6mico durante as décadas de 1950, 1960 e mesmo 1970, mas o mecanismo
esgotou-se durante os finais da década de 1970. Durante a década de 1980 e os
principios dade 1990, a estabilidade monetaria foi uma condigao necessaria para
o crescimento econdmico.

Resumindo: a experiéncia portuguesa sugere que hd limites estritos para o

uso de estimulos inflacionistas em economias pequenas e abertas, porque eles
facilmente déo lugar a problemas na balanga de pagamentos.
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APENDICE ESTATISTICO

Fonte: Mata, Valério, (1994) e suas fontes.

Notas técnicas: |

- Anos civis e anos econémicos,

Os dados relativos ao produto interno bruto real, ao deflator do produto
interno bruto, 4 oferta de moeda, A taxa de cémbio e 2 balanca de pagamentos !
estdo referidos a anos civis. Os dados relativos 4 divida piiblica junto do Banco
de Portugal e aos saldos das contas publicas estdo referidos a anos €Conomicos. I i |
Os anos econémicos de 1854-1855 a 1933-1934 iniciaram-se em 1 de Julho de
cada ano civil e terminaram em 30 de Junho do ano civil seguinte. Os dados |
relativos & divida piblica junte do Banco de Portugal e aos saldos das contas
piiblicas apresentados para os anos de 1854 a 1934 referem-se aos anos I'
econdmicos que terminaram nesse ano civil.
|

O ano econémico de 1934-1935 comecouem ] de Julho de 1934 e terminou | |

em 31 de Dezembro de 1935 (isto é, durou dezoito meses). Os dados relativos 3 |

L divida piblica junto do Banco de Portugal e aos saldos das contas piiblicas |
apresentados para o ano de 1935 referem-se ao ano econ6nico de 1934-1935.

Os anos econémicos de 1936 em diante coincidiram com os anos civis, “

N | - Produto interno bruto real. [

vid A série do produto interno bruto real baseia-se na série publicadaemNunes, U
il Mata, Valério, (1989). Para os anos de 1947 em diante, é a série oficial para a 1l
parte continental do pais, ajustada para incluir a actividade dos arquipélagos da i [

Madeira e dos Agores. Para os anos anteriores a 1946, é uma estimativa baseada |
nas exportagdes, nas importagdes, nas receitas fiscais € nas despesas piiblicas i
€omo varidveis de aproximagdo. fit

Esta série tem sido alvo de alguma controvérsia. Sobre os debates que dai |
resultaram sobre o desempenho econémico portugués vejam-se Lains, (1990), [
Lains, Reis. (1991 ), Nunes, Mata, Valério, (1991 ), Nunes, Mata, Valério, (1992 ), F |
Esteves, (1993), e Marques, Esteves, (1994). As principais diividas levantadas |
durante esses debates incidiram sobre o mau desempenho da economia portu- i
Zuesa durante a década de 1890, a Primeira Guerra Mundial € 0s anos do primeiro
Pds-guerra, e a Segunda Guerra Mundial. Admitirfamos que a intensidade da
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crise do periodo do primeiro apds-guerra estd sobrestimada {especialmente no
que respeita ao valor de 1921), mas ndo achamos os argumentos apresentados
sobre os outros perfodos convincentes.

Esta série foi a base das estatisticas apresentadas em Neves, (1994).

- Deflator do produto interno bruto.

O deflator do produto interno bruto baseia-se no indice de pregos no
consumidor.

A série do indice de precos do consumidor baseia-se na série oficial de um
indice do custo de vida, para o periodo 1900-1981, prolongada para o periodo
1854-1899 usando os dados de Justino. (1988-1989), e num indice de pregos do
consumidor, para o periodo 1981-1990, devidamente ligados usando os niveis de
1981. Isto significa que a série ndo é homogénea, porque tem varias quebras,
devidas a diferente coberturas de bens, sobretudo entre 1899 e 1900 e entre
1980 e 1981.

- Oferta de moeda

A sériedaofertade moedabaseia-se nas séries damoeda metélica publicadas
em Sousa, (199]), para o perfodo 1854-1890, e nas séries da oferta de moeda
publicadas em Reis, (1990), para o periodo 1854-1912, e Valério. (1984), para
o periodo 1913-1945, e pelo Banco de Portugal, para os anos posteriores
aSegunda Guerra Mundial. A série nfo é homogénea, porque tem uma quebra,
devida a uma diferente cobertura do sistema bancdrio, em 1912,

No que respeita ao periodo 1891-1912, subtraimos as moedas de ouro dos
valores apresentados em Reis, (1990), porque no acreditamos 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. Isto implica uma diminui¢iio brusca da oferta de moeda de 1890 para
1891 (devida ao entesouramento das moedas de ouro) e um grande aumento de
1891 para 1892 (devido aumaemissdoexcepcional de notas de banco pelo Banco
de Portugal). Acreditamos que vm aumento da velocidade de circulagdo (talvez
em parte apenas aparente porque uma significativa fracgo das moedas de ouro
estava porventura ji entesourada antes de 1891} compensou o essencial das
perturbacdes potenciais resultantes destas mudangas.
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- Taxa de cambio

A taxa de cAmbio apresentada ¢ a taxa de cdmbio da libra esterlina para o
periodo 1891-1940, e a taxa de cimbio do
1940-1990. Isto corresponde  taxa de cambj
as autoridades monetdrias em cada periodo.

délar americano para o periodo |
0 que principalmente preocupava

- Balanca de pagamentos. !

Os nimeros da balanga de pagamentos para os anos anteriores a 1939 gio

as estimativas apresentadas em Reis. (1991), Mata, (1987), e Valério, (1982). |
Os nimeros da balanga de pagamentos para os anos de 1939 em diante sio
nimeroes oficiais,

- Divida piiblica ao Banco de Portugal. I

Os valores da divida publica ao Banco de Portu gal foram calculados | {
: adicionando os montantes em divida de todos os tipos de divida no final de cada | |
ano econdémico. Valores da divida interna e externa total podem ser encontrados

. em Mata, Valério, (1994). '

| - Saldos das contas piblicas, !

Os saldos (positivos ou negativos) das contas piiblicas foram calculados |
adicionando as receitas fiscais ¢ as outras recietas efectivas e subtraindo as :
despesas efectivas (excluindo a amortizacio da divida puiblica). |
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ano produto deflator oferta taxa balanga divida saldo das

interno do pib de de de piblica ao  contas
bruto indice moeda cimbio paga- Bancode  publicas
pregos 1914 base , 10° réis ou n;cntos Pg)rtugal ,
10° contos 1914 10° contos  escudos 107 contos 10° contos 107 contos
1854 292 80 3™ 4500 ? 3 -1
1855 318 78 41 4500 @ ? 4 -3
1856 278 94 43 4500 ® ? 3 -2
1857 343 81 45 4500 @ ? 4 -3
1858 385 75 47 4500 @ 7 4 -5
1839 345 82 47 4.500 ¢ ? 4 -5
1860 357 79 52 4500 ? 4 -3
1861 363 83 54 4500 @ ? 4 -3
1862 387 84 59 4500 ? 4 -7
1863 411 81 61 4500 @ ? 3 -1
1864 419 83 60 4500 » ? 3 -5
1865 436 81 59 4500 -5 2 -3
1866 414 83 58 4,500 ¢ -8 2 -5
1867 409 88 38 4500 @ -9 1 -7
1868 441 83 56 4500 @ -7 1 -13
1869 463 82 51 4500 -5 1 -5
1870 503 78 60 4500 -2 1 -15
1871 507 76 65 4500 12 1 -4
1872 536 76 69 4500 e 0 2 -6
1873 548 79 75 4500 -4 2 -3
1874 563 82 78 4500 6 2 -4
1875 600 82 87 4.500 ¢ 2 3 -5
1876 604 83 78 4500 @ 0 3 -6
1877 547 93 80 4500 7 3 -10
1878 549 92 84 4500 @ 8 3 -8
1879 559 88 83 4500 e -2 3 -7
1880 605 83 86 4500 @ 3 3 -8
1881 616 85 92 4500 @ -10 3 -8
1882 622 86 91 4500 @ 12 3 -7
1883 649 82 96 4500 = 1 3 -6
1884 723 77 101 4500 @ -10 3 -3
1885 m 75 105 4500 ® 22 3 -8
1886 800 76 116 4500 @ 4 3 -9
1887 331 75 127 4500 3 -7
1838 883 75 140 4500 » -1 4 -7
1889 851 80 151 4500 -2 5 -12
1850 772 88 152 4,500 @ -7 6 -14
1891 792 86 *71 4.832 ? 12 -11
1892 794 88 86 5.735 ? 21 -15

790 89 81 5.600 7 33 -5
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ano praduto deflator oferta taxa balanca divida saldo das
interno do pib de de de piiblica ao contas |
bruto indice moeda cimbio paga- Bancode  piblicas
precos 1914 base 10°téisou  mentos Portugal :
10% contos 1914 10° contos  escudos  10°contos  10° comtos 107 contos |
|
1894 788 91 84 5.790 -3 32 1 |
1895 877 87 88 5.608 -2 38 -1 il
1896 894 88 91 5.853 -1 36 2 1
1897 841 93 95 6.575 2 46 -7 |
1898 816 97 105 7.108 -5 51 -7
1899 848 95 108 6.416 -12 52 -4
1900 891 93 108 6.320 -10 51 -7 |
1901 882 92 112 6.382 -13 51 1
1902 917 80 13 5722 13 49 3 |
1903 916 92 113 5.581 -20 50 -3
1904 886 97 113 5.413 -14 49 -2
1905 900 96 113 4.793 -18 49 1
1906 910 96 115 4.582 -20 47 0
1907 941 96 116 4.642 -17 47 -1 l
1908 957 97 119 5.199 -27 48 -4
1909 960 98 113 5185 -23 47 -2
1910 1007 94 126 4.895 -15 46 -1
] 1911 915 99 131 4.889 -19 46 2
1912 955 98 134 4.974 -27 44 -3
I 1913 941 101 ** 160 5235 -47 42 4
1914 862 100 179 5.663 -35 42 7
1915 887 110 199 6.746 -39 42 -28
1916 909 129 231 7.032 -71 42 -49
1917 843 148 295 7.726 -80 41 -57
1918 620 240 3% 7.901 -85 173 -87
1919 689 268 657 8.196 -H13 260 -170 | |
1920 626 420 931 18.329 -442 360 -188 |
1921 555 606 1242 39.384 <776 588 -199 |
1922 764 707 1787 65084 -618 716 -230 1
1923 788 1022 2271 109.714 -1777 1030 -649 |
1924 767 1338 2748 133.950 -1701 1325 -401 | J
1925 878 1295 2747 99.210 -1409 1325 -266 |
1926 266 1250 2870 94.770 -1241 1325 -409
1927 957 1325 3008 108.360 -1257 1450 -634
1928 1158 1278 3400 108.250 -1180 1450 -155 |
1929 1260 1320 4122 108.250 -996 1450 291 |
1930 1288 1266 4472 108.250 -931 1530 83
1931 1376 1148 4349 109.369 118 1058 190 |
1932 1428 1129 4555 110.061 265 1058 49
Fapriv-Ouro




ano produto deflator oferta taxa balanga divida saldo das

interno do pib de de de piblica a0 contas
bruto indice moeda cimbio paga- Bancode  piblicas
precos 1914 base 10°réis o mentos  Portugal
10° contos 1914 10° contos  escudos 10 contos 10° contos  10° contos

1933 1458 1128 4565 109.103 106 1053 -11
1934 1502 1138 5226 110.453 -13 1051 10
1935 1518 1140 5635 110.363 -69 1047 157
1936 1507 1163 5833 110.377 210 1044 29
1937 1523 1201 5818 110.375 231 1041 104
1938 1634 1170 5965 110.385 -165 1038 -7
1939 1744 1114 6850 110.270 *ik 47 1036 -188
1940 1748 1157 7544 w27 564 193 1033 -i64
1941 1884 1273 10797 25.198 1366 1031 -343
1942 1854 1499 16033 25.054 2045 1028 39
1943 1812 1657 19377 25.050 83 1025 -359
1944 1714 1696 23895 24977 1190 1023 -83
1945 1662 1819 26039 24920 220 1020 -502
1946 1708 2022 28715 24940 -2346 1018 -494
1947 1843 2073 27216 25.014 -4501 1015 -1317
1948 1870 2048 25718 25.065 <3011 1012 -1198
1949 1894 2147 23950 26.150 -2461 1010 -891
1930 2015 2097 24857 28.900 -397 1008 -198
1951 2086 2196 28496 28.900 -152 1005 67
1952 2088 2245 29678 28.900 -1281 1003 179
1953 2234 2196 31225 28.900 =791 1000 23
1954 2359 2147 34613 28.900 -1072 998 -149
1955 2441 2196 36545 28.900 -1327 995 -306
1956 2545 2270 39001 28.900 -1406 993 -27 |
1957 2676 2270 41580 28.500 -2067 990 19
1958 2809 2295 45419 28.900 -1782 938 24
1959 2965 2319 49490 28.780 -1662 985 -593
1960 3160 2369 54233 28.790 -2821 983 -1362
1961 3334 2418 54874 28.860 -6012 980 L2217
1962 3542 2418 61054 28.800 1224 0] -2456
1963 3766 2467 70173 28.870 -339 0 -2803
1964 3993 2517 81156 28.940 -184 0 -3i17
1965 4286 2615 93506 28.900 -294 0 -1253
1966 4479 2739 104053 28.940 1662 0 -908
1967 4832 2838 115588 28.960 6391 0 -1246
1968 5208 2862 130980 28.850 4301 0 -1383
1969 5383 3035 153670 28.680 3073 0 -952
1970 5924 3134 172262 28,740 2261 0 307
1971 6331 3282 203102 28.310 7665 0 -2025
1972 6851 3528 245106 27.170 7565 0 -1484
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ano produto deflator oferta taxa balanga divida saldo das

interno do pib de de de piblica a0  contas
bruto indice moeda cimbio paga- Bancode  piblicas
precos 1914 base 10°réisou  mentos  Portugal
10° contos 1914 10° cantos  escudos  10° contos  10° contos  10° contos I |
1973 7640 3849 302648 24.650 8403 0 -2427 |
1974 7738 4565 334668 25.520 -16089 135 -9690 |
1975 7398 5305 357229 25.670 -25891 32750 -26451
1976 7877 6144 460835 30.340 -33495 68740 45003
1977 8495 7698 567448 38410 -54407 131423 -45679 |
1978 8774 9376 726573 44.090 9637 166020 -76835
1979 9333 11079 1111524 49.080 66674 257433 -102793 (
1980 9662 13522 1347420 50.220 42405 130781 -125618
1981 9770 15964 1736453 61.710 -4283 221127 -151251 |
1982 9969 19285 2198396 79.300 13580 325434 -179529 ||
1983 9952 24029 2649902 110.950 -79424 484963 -182536
1984 9771 29940 3385042  146.560 51950 432926 -257541

1985 10065 36377 4201001 170.580 171315 236638 -423772
1986 10478 43834 4922512 149.800 -36969 1028423 -454354

|
1 ! 1987 11020 48787 5518550 141.090 278894 1009416 -412104
- 1988 11465 54397 6226944 144.240 240035 924351 -421730
s 1989 12031 61578 6847249 157.770 617122 929653 -354063 |
1990 12536 68042 8051978 142,555 565104 826564 -502128
i ? Dados nio disponiveis. l

® Valor ao par
* Aevolugio destes ndmeros tenta mostrar a retirada das moedas de ouro de circulagdo - vejam-se as notas técnicas.
** Nimeres néio homogéneos com os anteriores, por causa de uma diferente cobertura do sisterna banc4rio - I I
vejam-se as notas técnicas.

*** Niimeros anteriotes estimativas grosseiras; niimeros seguintes dados oficiais - vejam-se as notas técnicas. |
*hd* Niimeros anteriores taxa de cAdmbio da libra esterlina; niimeros seguintes taxa de cimbio do d6lar americano.

A taxa de c3mbio da libra esterlina.em 1940 foi 102.726; a taxa de cAmbio do délar americano em 1939 fora 24.944,
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