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Intro&uqao{

1

Colocagao do problema.

0 decreto de 9 de Julho de 1891 declarou inconvertiveis em me-
tal as notas do Banco de Portugzl, prolongando sine die a éithagao éri—
ada pele decreto de 10 de Maio de 1891 ao declarar umes moratoria geral
de sessenia dizs, ?6rtugal abandonava assim o sistema do padrao—ouro,
vinte etres anos antes de a2 eclosio da primeira guerrz mundial obrigar

. ~ I 4 .
a generalidade dos palses europeus a fazerem o mesmo.

Nzo deixoﬁ; apesar disso, de vigorar o regime do monometalismeo
—-ouro na definiczo da unidade monetaria portuguesa. A lei de 29 de Julho
de 15854, que definiz implicitamenie o rezl come o valor de 1.625 mg. de
ouro fine manteve-se em vigor ate que o decreto de 22 de Hg;o de 1911
introduziu uma nova unidade, o escudo, ril vezes superigr‘é entiga, mas
tarmbém definida em ouro, unice petal cuja cunhzgen e eljo poder libera-—
torio eram ilimitados. ﬁuncé se utilizou, portanto, a suiorizagZo da
lei 'de 30 de Junho de 1892, que previa a passasgen a6 regine do bireta-
lis'mo. '
_ 0 retorno ac padrzo-—ocuro foi um objectivo zlmejodo pels penera
lidade des paises logo oue terminada a2 guerra: afirscu-o a conferéncia
. de Bruxelas (1920); procurcu po-lo em pratica a conferencia de Génoval

(1922), sob 2 forma mitigada do padrio-divisas-ouro.

Portugal aderiu ao padrzo~divisas ouro em 1 de Julho dei931(d£
creto n? 19 869 de 9 de Junho de 1931), com uma nova definigao do escu~
do (66.51 mg ée ouro fino), mas so permaneceu nele 82 dias: em 21 de Se
tenmbro de‘1931 fdi decididd acompanhar a libra no seu azbandono do siste .
pa, situagzo que se manteve, na prética, ate 1949.

Objectivos de trabalho.

£ objectivo deste trabalho o estudo das flutuagoes do valor ex
terno da unidade monetiria bortuguesa durante os quarenta anos gque medi

aram entre o abandono do padr%oﬂouro e a entrada para o padrao-rdivisas-

=QUro.



-0 compor't‘;amtantoldo. valor externo da wnidade ﬁoneté:ria pbrtugqg-
sa durzm-i:e o per{odo escolhido'contxasta forteménte cor o verificado nos:
anos imediatamente anteriores a ele (estabilidade proxime do valor £ 1 =
= 4§500 (1)) e imediztamente postemores a ele (estabilidade p:r:o:umo do
valor £ 1 = 110$00 ate 1940 e do v_alor £ 1 = 100$00 entre 1940 e 1949(2))._

- Eéc_olh'emos para te:rm6 de -’coﬁxpax:ag'é'.o a 1ib:ra_ esterlina por tres
razoes?t | " ) '

18 - 0 papel da libra nos mercados monetirios e financeiros in

ternacionaist hegemonia ate a primeira guerra mundialj confronto _cbm o

" dolar amerlcano, com i‘omagao de duas zonas moneta.rlas distintas no prd

(3),

meiro a.pos-guerra.

28 - 0 pa.pel especa.flco da moeda mglesa em relagao a Portugal,

mami‘estado (4)
. - na expressio em libras da malor parte da dfvida piblica exter
na portuguesa; : . -

- na expressao em libras da maior parte dos ac'blvos detidos por
portugu.eses no estrangeiros; '

- no i‘ac'l:o de o Re:l.no Um.do Ser o nosso pr:anJ.pa.l parceiro co~
merclal, B : = . .

~ ~e no facto de 2 maioria dos movimentos n3o comerciais da balan

ca de pag'amentos serem feitos em esterlino. '

3% - 0 facto de o cambio da libra ser © pz_‘i‘_.ncipal indioa.(j.or v
tilizado pelag autoridades monetarias portuguesas, ha consideragio do -

walor externo do escudo.

Poder{amos acrescentar o acompanhamento da libra apos 1931, com

adesao imfglfcita. a0 chamado 'bloco do esterlino',

(1)_ - Resultante da aplicagzo das regras do padrac-ouros £1 =
‘=7 322,36 ng de ouro fino = 4.5 x 1 625.85 mg de ouro fino = 43500,

[

(2) ~ Resultante da aplicagdo das regras do padrao-dtvisas-Ouro
até 21-09-1951 e da poiftica cambial daf em diante.

(3) - Niveau, 1965, pigs. 283-329.

(4) — Relatorio do Banco de Portugal, 2¢ semeéstre de 1931.



Primeira Parte ~Hipoteses gxplicativas
Secgio A - A perspectiva da época.
- Augusto de Sﬁschini.

_ fAﬁgﬁsto de Fus?hinilno seu livro "0 presente e o futurc de Pox
togal", de 1899, atribui a 'balariga econdmica' o-pénel de varidvel ex~
Pplicativa paxa o cambio entre as moedas de dois qua;squer palses, anali
sando como suas componentes para o ¢caso portugues.

-~ as importagoes;
- as exportacoes;
- os encargos da éfivida publlca,

~ 08 movimentos de capitais;

' as receitas do turismo;
Conclui, na pag. 651

" A existencia do prémio do'ouré demonstﬁa, pdis, mas condicgoes
da balanga eébnémica (,;1):/pois que/ as varia@Ses consideraveis /da ta~-
xa ‘de cambio/ e a sua persistencia sao indicadores de'mé situagio econo-~
- mica do palz, nas suas relagoes com as nagges.estrangeiras“.

Como principal explicagio para os movimentos de capitais aponta
factores ligados 2 sua seguranga’ ' _

_ {ee.) "no momento de grave crise, uma fracgao importante da ca—
pitalizagfo anual, receosa de complicagbes internas, tomara o caminho
das respectivas nagoes realizando uma rapida e forte emigragio de capi-
tais® (pig. 26). | '

— Oliveira Salazar.

Oliveira Salazgr abbrdpu ¢ tema em aﬁé}ise para o per{odo de
1891 a 1915 no seu livro " O sgio do ouro — sua natureza e suas causas
(1891-1915) =, dlssertagao de concurso para assistente apresentada em
1916. , ' -

Na priﬁeira parte do séu estudo, Oliveira Salazar confronta
duas nogEes de agio do ouro: uma, que designa por classica, "para a qual
) égio éa expressao da degreciggéo interna da moeda, e a sua causa, o

-



excesso desta além das necessicades da trocal (pég. XIIT); outra, qﬁe de
signa por moderna, para a qual "o agio do ouro (...) nio existe fora da
operagao cambial, @ se confunde portanto com a diferenga de valor entre
a moeda nacional e a moeda estrangeira" (pag. XII) e "as causas das.suas
variaqges-sao as que podem alfefar no mercado cambial a reiagﬁo entre a
oferta e a procura, e que todas numa 80 se podem resumir - @ balanga eco
némica" (pag. XIII). Na segunda parte, depozs de exaninar as causas da
crise de ‘1891, analisa as p0351vels razoes do aglq em Portugal ~ aconte
cimentos'ﬁoiiticos,'nfvel dos pregos, circulacao interna, cambio Rio de
Janeiro/Londres, factores psicologicos, cotagio do fundo externo, e ba-

langa econémica -~ paré concluir (pég. 217-218)3

“Vlsto o uue, fica caracterlzado o cambio nortugues- ele ¢

- 1ndependente da clrculagao fiduciariaj

- estreltamente solidzrio com © camblo brazileiro;

_ - sensivel ao def101t comercial e ‘a todos os outros elementos
 credores e deyedores de Portugal perante o estrangelro,_/:’ _

~ indiferenie acs acontecimentos. polltlcos que’ nio tenham por

'qualQuer modo_lnfluencla ba balanga ecopomicats -
Ie.Harcelo Caetano.

Marcelo Cagtano prolongou o anterior estudo para o periodo de

1915 a 1824 no seu llVTO A degr631agao da moeds denozs da guerre dis-
sertacao -de doutoramento publica da em 1931.

Mo primeiro capitulo do seu estudo, Marcelo Caetano examina as
experiancias das diferentes depreciagoes do primeiro apés-guerra. Neo
segundd-cap{tulo, passa em revista as teorias avangadas para explicar
as depreciagoes interna -~ teoria quantitativa, dos rendimentos, e psi-
colégiba - e externa ~ teoria quantitativa, da balanga econémic%,da pa
ridade do poder aquisitive e psicoldgica. Enfim, no terceiroc capitulo,

examina a experiencia portuguesa, para concluir quesd

a) 0 periodo de 1916 a 1918 se pode caracterizar "por vm cam-

- . ” ‘ - -~ - - I .- "
bio relativamente estavel gragas a assistencia financeira inglesa, pela



alta dos pregos causada sobretudo por factores nao monetérios, e pelo
ammento da circulacao fiduciéria provocado pelo acréscimo das despesas
publicas conseqlitnie do estado de guerra' (pag. 358). Diz ainda que -
"Hesta época o cambio continua obedecendo as leis que o regiam desde
1891, embora parega ter-se quebrado por algum tempo a tradicional soll—
dariedade tom o cambio brasileiro" (pag. )8)

b) 0 pem'odo de 1919 a 1924 ¥ & mais £értil em experiéneias,
mais rico na variedade das causas e na multiplicidadié dos efeitos" (pag.
358). Como factores da dépressao do cambio szo citados: o desequilibrio
‘da balen¢a econdmica, a diminui¢ho do valor das remessas do PBrasil, a
fuga morbida de capitais, a especulagio, as previsces pessimistas sobre
o futurc, & a acng prejudicial dd Estédo (pég. 370 e 3?1). A alta dos
'preqoe é atribaida a alta do cambio (pag. 370). Visdo eclética e parci-
. almente p51c010g10a, portanto, a gqual falta a consideraqao das razdes

'_do fim do processo em 1924.

TNSoaiés Branco.

) Carlos - » Soares Branco, secretarlo-geral e dep01s vice—go—
vernador do Banco de Portugal, publicou em 1932-1953 no Boletim do Ban~
_ co, um estudo sobre o conaunto dos quarenta anos em anallse, dencminado
"Aspectos da questgp monetaria nortuggﬁsa. A evoluqao de 1891 a 1931 e

' leldlda Doy ele em quatro perlodos. _
' 12 - Do 1891 a 1896, sucederam—se a crise (1891—1892) e 0 seu

o rescaldo (1892—1896). o cambio depre01ourse, a clrculagao fidueiaria au

mentou, o8 preges tambem subiram; porem, a produgio nacional deve tam—
 Yém ter sofrido uma expansac € um novo equlllbrlo tera sido ‘atingido em
.mgados dos anos noventa.‘

’ -~ De 1896 a 1914, pode manter-se o equlllbrlo atingido, gra-
qas, sobretudo, a expancao econdmica e 20 saneamento das finangas publl
cas, concluido nas vesPeras da guerra; 0S precgos internos acompanharam

o6 mundiais e ¢ cambio flutuou com os saldos da balanga comercial.

-

o



32 - De 1914 2 1923, sucederam-se a guerra (1914-1918) e a infla
gao do primeiro aPGSwguerra (1918-1923), pelo que o periocdo se caracteri
zou pelo aumento do quantitativo das notas em circulagao, dos pregos e
dos cambios, no mesmo tempo que as finangas pﬁblicas se desequilibravam.
e a bélanga comercial se agravava de 1919 em diante. Durante a guerra fo
ram sobretudo agudos os problemas internos; no gpés-guerra foram 0s relza

‘cionados com as relagdes externas os mais graves.

e . De 1924 2 1931, houve:! ume Treacgzo crescente contra as pra
ticas.inflaclonistas, intervengzo no mercado dos camblos, 0 que permitiu
estabilize-los a_partir de 1925; equil{brio da tesourexia e mesmo das
contas publicas a partir de 1928, De tudo resuliou wpa crise rapidamente
superada, - .

O texto de Soares Branco &4 pois, mais descritivo de que inier—
- pretativo, mas sugere uma pericdizagao interessante, em nitido contras-
te com es periodizagoes habituais, de base politica. Diferente no seu
'caracter e o complemento publicado em 1934, de Justlflcagao da deciszo

de aCQmpanhamento da libra, tomada em 1931.

- ‘1

-

~ Todas. as obras referidas procuram apoiar as suzs descrigoes ou
- - L o, P Y
interpretagoes em series cronologicas, em geral publicadas com elas. Ne
z . - : £ .. £, . et
nhuma, porem, recorre a mebtcdos de estatistica analitica aplicada, alias

ainda &ésconhecidos em gefallna época da sua publicagao,

Secco B~ Teorias a testar. .

L . Vémos na terceira parte deste trabalho testar a adequagao das sg
"'guintes hlpoteses exp’icatlgas das flutuagoes cambials a experlencia hlS

:,..

torica portuguesa en estudo._t%ﬁ
- Teoria do equlllbrio aniomatlco da.balanga de pagamentos,

- Teoria quantltatlva da moeda,

- Tborla da paridade do ‘poder-de compra; : - -
.-_Tboria da paridade_de remuneragao do capital;

- Modelo global de formagio do cambio a partir das fungdes pro-



cura das moedas em presen¢as
~ Hipdtese do cambio Rio de Janeiro/Londres.
Note-se que algmmes delas constam jé dos estudos da épdca des -~

eritos na sec¢ac anterior.

. " - . I
Como primeira tarefa, houve, naturalmente, que construir as se-~
Ll I’- -' - L3
‘ries cronoldgicas das variaveis relevantes — disso se ocupa a segunda

parte do trabalho.



28 Parte - Construgio das séries cronologicas.

. Seccao A - O cambio Iisboa-Londres.

A construgao da série do cam'b:.o Ia,sboa/Londres suscita duas di-

ficuldades pvehmlnares.
- Bxistencia, durante parte do periodo em estudo, de uma mul

tiplicidade de taxas de cambio: o |

a) Cambio de mercado da libra—-cheque.

b) Cambio oficial da libra~nota.

¢) Cambio fixo para certos encargos do Estado.

d) Cambio par.

Escolhemos, naturalmente, como indicador meis signfficativo das

" . tendéncias da taxa de cambio, a cotagdo de mercade da libra~cheque.

-

28 ~ Necessidade de escolher vma medida de localizagdo dos va
rios cambios .pi-a.tic'a.dos nas diferentes transac¢oes ocoridas durante
um dado per{odo de tempo. lik'a habitual na época uiilizar & med:La. entre
0 maxmo e o minimo como J_ndlcador do cambio mensal e & media desses lp,_

dlcadores mensals como indicador do cambio anua.l.

»

. Adoptdmos neste trabalho a série publicada no Movimento Financei

ro de Portugal. O quadro 1 mostra que o8 seus valores nio diferem muito

dos fornecidos por Brance, 1950 (ha mesmo coinc_idéncia ate 1913) e dos

que calculémo_s a partir dos minimos e méximoé mensais publicados nos re
latérios do Banco de Portugal. Com efeito, as diferencas 520 sempre in—
feriores a 5%, salvo para os ﬁltitﬁos anos do pe:p{od.oem que sao da ordem
dos 10, porque os valores do cambio mensal fornecidos nos relatdrios
do Banco de Porhlgai naoc respeitam a 1ibra-cheque mas sim a lil:;raa-nota..
_ Esta nao homogeneidade da série justifica a sua nzo adopgao.



Quadro 1 - 0 cambio médio anual Iisboa/Londres.
Fontes - As indicadas no cabegalho com as seguintes convengoes?t
¥FP = Movimento Financeiro de Fortugal (ret:ospectwa),
AE = pnuirio Estatfstico (re.trospectiva.); '
€SB = Carlos Soares Branco; : -
BP = Banco de Portugal;
calculpnosso ~ media anual das médias entre o maximo e o m:mimo

mensais publicados pelo relatério do BP e pelos AE.

Ano MFP ¢ AR _ CSB ¢ BP calculo. nosso.'
1891 4+832 4.832 4.906
1892 5.735 | 5735 5.747
1893 _ 5.600 5.600 5 598
1894 5.790 5.790 5.789
1895 ~ 5.698 ' 5.698 5.700°
1896 " 5.853 5.853 5854
1897 6.515 " | 6.575 C 6.577
1898 _ 7.108 7.108 - 7.175
1899 6.416 6.416 ' 6.421
1900 . 6.320 . 6,320 6.329
1901 6.382 . 6.382 6.367
. 2902 5,722 5,722 5.697
1903 5.581 5.581 5.571
1504 5.413 5.413 5.417
1905 | 4.793 4.793 4.783
1906 44582 | 4.582 4.585
1907 4.642 44642 4.648
1908 54199 5.199 - 5.208
1909 - | 5.185 5,185 5.192
1910 _ ' §.895 | 4.895 - 4.898

1511 . 4.889 4.689 4.892



_—10-

Ano MFP e AE © CsB e BP : calculo nosso
1912 4974 4914 4976
1913 5.2% 5.246 - 5.248
1914 5.663 o 5.521 5.675
1915 6.748 6.640 6.729
1916 N 7.032 - 6.923 \ 7.018 -
1917 - 7.726 7.611 7.637
1918 , 7.900 7.820 7.915
1919 : 8.196 7.989 8.398
1920 18.329 . 18.675 19.934
1921 39.384 38.376 - 39.797
1922 65.084 65.362 70.476
1923 - 109.714 104.136 107.282
1924 133.950 - 131.563 - 133.919
1925 99.210 | 96.452 97,396
1926 | . 94,770 94.378 B4.771
1927 . 108,360 96,301 . 94,750
1928 - 108.250 . - 108.335 98.583
1929 108.250 . ~ 108.603 98.750
1930 108.250 108.375 98.875
193i - 109.369 : 105.797

Secgae B = 0 saldo da balenca de pagamentos.
‘0. Introdugao.

Jamais foram publicados dados estat{stiéos sobre a balanga de paga
pentos de Portugal respeitantes ao perfodo em estudo. S0 é possivel termos
una ideia do sen saldo através da reconstituicdo aproximada das suas parcg
las mais importantes, a saber? ' ' '

- ﬁa.lam;a caheréial;

" pemessas dos emigrantes;

- movimentos relativos a divida piblica;

- movimentos relativos a capitais privados.



1. A balemga comercial.

Ox valores das exportagoes e impor‘ha.g'c':is de mercadorias podem
obter—se mas Estat{sticas do Bomérecio Extermo. ’o Utilizamos os valo—

) s . r : .
res do comercio especial excluidos o oure e a prata em barra ou moeda.

&5 exportagSes ©80 £.0.b. € as importagdes c.i.f. segundo indj
cagao do INE, procura;,da. devido a auséncia de qualquer men¢io mos volu- |
mes publicsdos. Isto significa que o exro resultante do desprezo ~ dos
pagamentos de servigos € reduzido, na medida em que o trafego nos nosw
sog portos era sobretudo assegurado por navios estrangeiros.

Fo quadro 2 encontram-se os valores das exportagoes e importe~
qoes e oS resultedos de zlguns caleulos preliminares efectuados sobre

eles, a saber:

" — galeulo do saldo da balanga comercialj
- calculo da ::espectiva. cobertura,,

' - conversao das exportagoes, da.s importa.goes e do sa.ldo de
, 'balanqa. comercial em moeda hr:.ta.mca,. ‘

Q) - Publicadas sob o nome de Bstat{stica Comercial, Comercio
e Naveraco ate 1920.



Quadro 2 - Balanga comercial.
Fontes- Cambio lisboa/Londres - Movimento Financeiro de Portugal; _
~ Exportagdes e importagdes - Estat{sticas do Comércio Externo;

- > - -~ > #
~ Saldo e cobertura comerciais e valores em moeda britanica - calculo

=12~

nosso;

Szldo -

Ano Cambio Exportag. Importac. Saldo . cobertura Exportag. Impoxtag.
(esc/E) IO?confos 103contos 10300ntos % 106 [ 106 £ 106 £
1891 4.832 2.4 39.5 - 18.1 o 4:429 . B.175 = 3.746
1892 5.735  24.6 30,8 = 6.2 80 4.289 5,371 =~ 1.082
1893  5.600 23.4 38.3 -  14.9 61 479 6.839 — 2,660
1894  5.790 25,9 - 35.7 - 11.8 67 4.128 6,166 - 2,038
1895  5.698 27.0 39.8 - 12.8 68 4.739 6.985 - 2,246
1896 . 5.853 26.1 39.5 - 13.4 66 4.459  6.749 - 2.290
1897  6.575 27.3 40,4 - 13.1 68 4.152 6.144 - 1.992
1898 7.108 - 31.1 48.6 - 17.5 64 4375 - 6.837 - 2.462
1899  6.146 28.8 50.6 ~  21.8 57 4.489  7.887 =~ 3.398
1900 6.320 30,9 . 597 = 28.8 52 4.889  9.446 - 4.557
1901 6.382 . 28,3  57.8 = - 29.5 49  4.434 9,057 - 4.623
1902 5,722 28.4 55,6 - 27.2 51 - 4.963 9.717 - 4.754
1903  5.581 3.6 ~ 58.8 -~ 28,2 52 5.483 10,536 =~ 5.053
1904  5.413 30,7 . 62.0 = 31.3 50 5.672  11.454 ~ 5.782
- 1905 44793 29,0 60.7 -  3L.7 48 6.050  12.664 - 6.614
1906  4.582 30,6  60.4 - 29.8 = 51 6.678  13.182 - 6.504
1907  4.642 3044 1.5 - 31.1 49  6.549 13.249 = 6.700
1908~ 5.199 28.4. 67.2 ~ 38,8 42  5.463  12.926 - T.463
1909 5.185 30.9 64.8 - - 33.9 - 48 5.959 12,498 - 6.539
1910 5.895 35.7 69.5 - 33.8. 51 6.056  11.790 - 5.734
1911 4.889 34.1 68.1 - 34.0 50 6.975  13.929 - 6.954
11912 4.974 34,3 4.6 = 40.3 46 6.896  14.998 ~ 8.102
11913 5.235 35,3 89.0 - 53.7 40 6.743  17.001 -10.258
Y1914 5.663 27.1 69.3 = 42.2 39 4.785 12,237 - 7.452.

{continua)



(cantiﬁ.)

Ano

1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922

1923% .
© 1924

1425

(1926
1927.

1928
1929

1930

1931

Cambio Exportag.
(eéc/ﬁ) 103contos lecontos 10300ntos

6.748

7.032 "

7.726
7.901
8.196
18.329
39.384
65,084
109,714
133.950
99,210
94770
108,360
108,250
108,250
108,250

109.369

3346
56.0
55.2
83.4

11070
222.0

224.5

44357
684.3

9486

862,0

756.4
722.6

1 029.4

1

073.2

945,35

811.7

Importag. - Saldo cobertura

- 76.1 -
129.3 -
13704 -

178.4 -

229.4 -
691.,0 -
932.6 -

1 251.8 -
. 2 229.4 -
2 958.1 ~

2 483.9 -~
2 342.2 -
2 662.6 =
2 679.1 -
2 528.6 -
2 405,17 -

1 673.6 =~

2. 2. As remessas dos emigrantes.

NI

42,5

733

82.2
95.0
122.4
469.0

708.1

808.1
615.1
009.5

621.9

605.8
939.5

-649.7

455.4
460.4

- 861.9

%

A4
43

40
47
47
32
24
35
30
32
35
31
27
38
42
39
49

Exporta¢. Importag. Saldo

106 E

4.979
7.964
7.145
10.556
13.055
12.112
5.700
6,817

6,237

7.082
8.689
7.770
6.669
9.509 .7
9.914
8.733
7.422

106 £

11.277
18.387
17.784

22.579

27.989

37700,

23,680
19,234
20,958
22.084
25,037
24,715
24,567
24.749
23.359
22,224
15,302

106 £

- 6.298
~10.423
~10.639
—12,023
-14.934
25,588
~17.980
~12.417

-”140721

-15.002
-16.348
-16.945
-17.898
~15,240
~13.445
-13.491
- 7.880

Diversos autores tentaram-estimar ao longo do per{odo em estudo a
" ordem de grandeza das remessas dos emigrantes. Salagar, 1916, Correia, 1926,

Godinho, 1978, e Pereira, 1981 citam os seguintes:

autor

JoF. chfinho

Oliveira Martins

8ilva Cordeiro
Bas{lio Teles
Bento Carqueja

Ezequiel de Campos

. data

1861-1890
1830
1891

©.1902
1908
1908

103contoa .10

13.5
12 a 15
15

10

20

20 a 30

2.2
3.8
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aﬁtor - data | II.G3 contos 106 A
* Anselmo de Andrade . 1910 18 3.7
Afonso Gosta 1911 18 3.7
E. Thérry 1911 24 4.9
José Barbosa 1932 . 20 4.0
Veiga Simbes ' C1917 30 -
Sampaio Garrido - 1920 28 -
consul em S. Panlo . 1920 32 -
varios ingleses | _ - 1924 _ - ' 2,0
Stanley Irving 1924 . - o 2,0
Carvalho Neves 1928 - : 4.5
Domingos Cruz - 1928 .- - 5,0

_ _ ’I&cata—se de valores, sem duvida, sempre J.mportantes, ainda que em
' 'balxa relativars . P
" 2) No infcio do perz.odo, 2 a 5 milhdes de libras, quando as expor

ta.gges nao excedz_am 5 e as lmportagoes T (salvo em 1891)_— remessas da or—
den do ealdo comercial. | ' ' o

'b) Nas vesperas da guerra, 3.5 a 5 m:.lhoes de 11bras, quando as
expor’ca.qoes nao excediam 7 e as 1mporta.goes 15 (salvo em 1913) ~ remessas
da ordem de metade do saldo comercial, . _

¢) Nas vesperas da depressao, 4.5 a 5 milhoes de libras, gquando
as exportag:'c?es ndo excediem 10 e as importagoes 25 -~ remessas da ordem de

un tergo do saldo comercial.
3. Os movimentos relativos a dfvida piblica.

o No infcio do perfodo em estudo, a dfvida fundada do Estado portu-
gués expressa em libras era constitulda pelos seguintes emprestimos$

" a) _Coﬁsolidado 3 % 1852, cujo encargo era da ordem de 1 252 mil
U bras. -
b) Amortiza.vel 4 1/2 % 1888-1889, cujo encargo anual era da orden
de 805 mil libras.
c) Arortizdvel 4 % 1890, cujo encargo armal era da. ordem de 107



mil libras. _

Ko tc;tal, um encargo anual superior a 2 milhoes de libras.

0 decreto de 13 de Julho de 1892 ordenou e as leis de 20 de Maio
de 1893 e de 25 de Junho de 1893 confirmaram vma redugﬁo dos Jjuros e uma
suspensao das amortizagoes desses empréstj_mos que reduziram os seus encar
goe as o '
a) Consolidado 3% 1852 . cerca de 417 mil libras. _

b) Amortizavel 4 1/2% 1888-1889 - cerca de 227 mil libras.

¢) Amortizdvel 4 % 1890 ~ cerca de 33 mil libras.

Estes empréstimos foram convertidos pela lei de 14 de Margo de
1902 no emprés‘timo 3 1902, cujo encarge anual era superior & 1 milhzo de

libras e se menteve até final do per{odo em estudo.

Lo 1ongo do perfodo em estudo, emitin o Estado portugues mais qua

tro emprest:.mos expressos em libras, a saber:i

2) Amortizavel 4 1/2. % 1891, com o montante de 10 mllhoes de l:l.—
bras, cu;}o encargo era da ordem das 570 mil libras e que fol extinto em
926 (1) , _
“b) A'nortlza.vel 4 1/2 % 1896, com o montante de 800 mil libras, cu
Jjo encargo era da ordem das 49 mil libras e que foi extinto em 1926 15
c) Amortizavel 4 1/2 % 1912, com o montante de 657 mil libras e
que se manteve até final do periodo em estudo. O seu encargo ere da ordem

" das 32 mil llbras. _
a) Consollda.do 6 1/2 1925, com © ‘montante de 4 milhoes de libras

e que se manteve ate i‘mal do perfodo em estudogcom wm encargo da ordem das

260 mil libras.
>

. _ Nos anos de 1916 a 1921, o Estado portuguss 6bteve junto do Banco
de Inglaterra suprimentos no montante de cerca de 19 milhoes de libras, o8 .
gueds:passaros. i copstituiyr a chamada dfvida de guerra. Entre 1921 e 1926,

E venceu essa dfvida juros no montante de cerce de 5.4 milhoes de libras, que

(1) - 'Gn_conﬂi-to com os credores ingleses levou a2 Que 08 pagamen-
tos 80 fossem conclufdos em 1928. .
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foram acumulados ao capital. Nog mesmos anos de 1921 a 1926, foram pagas
cerca de 950 mil libras. Depois, o acordo de 31 de Dezemdro de 1926 esca
- lonow os pagodlentos ate 1988, tendo sido pagas até 1931 cerca de 1.3 mi-
1n3es de 1ibras. |

*
Resta-nos referir a divida flutuante externa, cujos movimentos
apenas ultrapassaram-1 milhso de libras:
-~ em 1892, no sentido da redugdo;

~ em 1927, no sentido do aumento.
=

Importa ainda dizer que os decretos n® 9 416 de 11 de Fevereiro de
1924 e n® 9 761 de 3 de Junho de 1924 ordenaram que oS encargos da divida
expressa em libras fossem pagos em Portugal ao cambio -fi;co"de 1£=10180,

sitvacao a que pas termo o decreto n? 11 775 de 2;5 de Junho de 1926.
*

Sintetizemos?
1a) Quanto aos Jurosi _

~ 0 encargo era da ordem de 2.6 milhBes de -1ibras em 1891;

- foi reduzido até 1902 a cerca de 1.2 millides de libras; |

~ subiu entdo paraicerca de 1.6 milhoes de libras, nivel em que se
manteve ate 1923; '
| - passou ent3o para cerca de 1.8 milhdes de libras — n3c devemos,
porém, esquecer o alfvid gue foi a fixagao do cambio para os encargos de
Portugal ate 1926;I ' o

- nesse ano 0s encargos reduziram-se pera 1.2 milhdes de libras,
aproximadamente, subindo depois gradualmente ateé 1.5 milhGes de libras, a—
proximadsmente.
|  Em resumo, os encargos eram semelhantes ao saldo da balanga comey
cial no infcio do periodo em estudo e tenderam a perder importéncia. 2o lon
go dele, n3o constituindo no fipal mais do que uns 10 % desse saldo.

b) Quanto aos capitais, a Unica entrada significativa deve ter si-
do & de 1891, em que o empréstimo contrafdo deve ter rendido uns 4.5 milhoes
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de 11bras. Com efeito:
~ as receites da dfvida de guerra foram aplicadas 2o pagemento
das despesas eom o Corpo Fxpedicionario Portugues na ¥landres;

- as receitas do empréstimo de 1923 forem cobradas em escudos.

4+ Os movimentos relativos a capitais privades.

Nao e p0581vel conhecer os movimentos relatxvos aos capitais pri
vados. Importa, todavla, sublinhar dois factos: '

a) Sao esporadlcos, excepto entre 1899 e 1907, os anos em que a

remuneragao dos capitais & mais fevoravel em Portugal do que no Reino Unido,

como veremos na 3% parte.

b) Relatorios oficiais, tzis como os do Banco de Portugal e da Gon
‘ta Geral do Estado, afirmam que, desde o primeiro apos~guerra até as véspe-
ras da segunda guerra pundial, as estatisticas portugnesas do comércio ex—
terno sub—estlmam as nossas exportagbes, porgue oS axportadcres ag sub-va~
lorlzavam para poderem menter no estrangeiro as receitas’ que com elas obti
nham. Confirmer-se-ia este {acto compulsando as estatlstlcas estrangeiras
de importacio de‘Portugél. Sendo.assim, alguns dos saldos negativos mais
vultuosos do primeiro épés—guerra, encontrados no ponto 1 desia gecg2o in-

cliirtam na verdade uma parcela de exportagdo oculta @e_capitais.
sintese.

Apesar de bastante incompletos, os dados obtidos ao longo desta
"secqao permitem afirmar com algume seguranga que? | '
_ a) 0 saldo da balanga de tranmsacgoes correntes deve ter szdo em
éeral, se nZo mesmo em todos os anqs,_negatlvo, ainda que menos vultuoso
do que o das transzcgoes de mercadcrias. '

_ b) O szldo dos movimentos de capitais so devera ter sido sistema
ticamente positivo entre 1899 e 1907. ' '



Secgio € ~ A circulagio monetaria.

1. No Reino Uhido.l

A circulagio monetiria inglesa foi extralda de Mitchell; Deane,
1962 e consta do quadro 3.

2. Hn Portuga.l.
2.0. Introdugao.

4 atengao dos autores da época concentrava-se habitualmente na
circulagao fiduciéria, a qual difere da massa monetéria tal como hoje
é habitualmente definida (M1) pela excluszo dos dep031tos’; ordem e da
cireculacao netalicas . :

A primeira exclusao e justificada. Com efeito, parece~nos de
aceltér que §0 nos anos v1nte © cheque comegou a ser usado come meio

de pagamento (1) e provavelmente ainda em grau reduzido.

Ja a exclusio da moedd metdlica s0 nos paréce justificada no
que respeita a moeda de ouro. Com efeito,  embora os soberanos e meios
- poberanos de ouro ingleses tivessem poder 1iberatorio legal e esfivesse
prevista a cunhagem de moedas portuguesas de ouro de 10§00, 5§00, 23§00 '
e 1800 pela lei de 29 de Julho de 1854 e pelo decreto de 22 de Maio de
1911, na verdade os primeiros devem ter sido sistématicaﬁepte entesou~
rados depois de 1891 devido & sua constente valorizagioc em termos de
moeda nacional e as segundas’ deixaram de ser cunbadas a partir dessa

data (3) ,

(1) - Para discuss3o deste problema veja-se Valério, 1982.
(2) - 0 quantitative das moedas inglesas de ouro em circulagao
em Portugal em 1891 fol estimado, segundo Rocha,lgli em 50 pil contos por



Devemos, portanto, trabalhar com o agregade notas do Banco de Poxr
~ tugal + moeds metalica de prata e metais n3o preciosos (3,) correspondente

a0 que hoje se designa correntemente por circulagio monetfria (Mo).
2.1. Yoeda fiduciaria.

' Sobre o regime e o quantitativo da moeda fiduciiria, veja-se Mata,
Valério, 1983«

2.2, Moeda metdlica,

Entre 1891.e 1911, circulavam em Portugal moedas de prata de 0§500,
0$200, 08100 e 05050 (lei de 29 de Jukho de 1854) e de 1300 (lei de 21 e
Maio de 1898), de nfquel de 03100 e de 03050 (lei de 21 de Julho de 1899)
& de bronze de 05020, 08010 ¢ 08005 (lei de 31 de Maio de 1882), e ainde cé
dulas representativas de moeda. de bronze de 05010 e 05005 (decreto de 6 de
Agosto de 1891). ' ’

' Estimimos o seu. quan‘la.tatn.vo atraves do co:npu‘co das cunhagens e
recolha.s a.cmuladas, com base nos dados fornecidos em relatorios do Ministro
das Financas 2s Cortes, na Esta_tls_t:l.ca Geral da Casa da Moeda e no relatdrio
do decreto de 22 de Maio de 1911. -

' Para os anos de 1911 a 1931, adoptémoa as estimativas de Valéxio,'

2.3. Si{ntese.

Encontram~se no quadro 3 os resultados da estimativa da circulagio

monetaria. ) .
Importa dizer algo sobre a forma como tratimos o problema da dupla

contagem?

Ottomar Haupt e Barros Gomes, em 63 mil contos por Mulhal e em 79.2 mil con

.'I;os por A, de Malarce. O valor mais baixo parece-nos o mais provavel, por

c-orresponder 2o aumento que & circulagao fiducidria teve na aeg_uéncia. da de

‘elaragao de inconvertibilidades '
(5). ~ Bsta por vezes substitufda por cedulas.

*



a) Abatemos a calxa do Banco de Poitug,al, porque a moeda nela re-
tida n3o estd em circulagao, por estar na posse de um emissor de moeda.

b) N_Eo abatemos: a:caixasdos outros bancos, porque, nao sendo os
bancos considerados como emissores de moeda, & moeda em sua posse ssta em ,
circulac;Eb pox ;ter abandonado o seu agente emissgor -~ Banco de Pof-hug-a.l ou
Casa da Moeda. '

Quadro 3 -~ A circulaegdo monetdria em Inglaterra e Portugal em 31 de Dezeg
bro de cada ano.
Unidades — MilhGes de libres e milhares de contos de réis.
| Fontes - Mitohell; Peane, 1962. '
— Relatorios dos Ministros das Finangas as Cortes, Relatdérios da
Cesa da Moeda, Relatdrios do Banco de Portugal.

Ano Circulagao " Moeda meta.li Notas do BP Caixa do BP - Circulagao

monetiria- . ca e cédulas monetaria

inglesa , | o portuguesa
1891 48,5 0 . - ‘22 35 3 54
1892  50.2 26 50 2 74
993 50.5 . 28 52 5 75
1894 57.2 28 53 7 T4
1895 = 62.2 ‘ 28 56 7 71
1896 . 68.5 -] 59 9 79
1897 60.4. 29 é5 9 85
1898  58.6 B2 70 8 94
1899 5842 34 69 9 94
1900 611, 35 68 9 94
1900 63.4 % 69 8 96
1902 62.8 35 6 6 98
1903 61.2 % 69 6 99

1904  60.8 36 68 T 97
T 1906 62.7 36 68 6 98 -

(cont.) e



1906

1907
1908
1909
1910
-1

1912

1913

1914

© 1915
1916
1917
1918

1919
12920

1921

- 1922
- 1923
1924

1925

"~ 1926

1927
- 1928
11929
19350

1931

monetiria

inglesa.'

62.5
64.6
T 65.1
64.0
65.7
6642
64.9

92,5
90.5.

9544 -

120.4
162.8
218.7
23445
228.9
227.7
229.1

- 237.4
233,11

241.4

509.2

513.7
494.5

61,4

115

,
ca e cedulas

REURE Y B U B YRR

34
35
.24
35

25

42
42 .
42
42
42

68
L
70
70
18
-82
85
87
96
115
- 140
193
274

571

611

31

1 054

1420
1 763

1 821
1 854
1 857
1 990
2 046
1 994
2 062

b g K R
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Ano  Circulacio Moeds metdli Notas do BP Caixa do BP Circulagio

monetaria

portuguesa

97
101

101
102
108
115
117
116
128
149
175

222

292
389
626 .
752

1 07

1 439

1777

1 844

1891

1 898

2 031

2 0as

2 0%
2103
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Secgio D ~ Os niveis de pregos.
L. No Reino Unido.

0 {ndice de precos para o Reino Unido foi extrafdo de Mitchell;
Ibane, 1962 .

Trata-se. de wm Indice ponderado dos pregos de mercado de 47
produtos, nacionais e importgdbs,;incluindo carvao e metais, fibras tex—

teis, alimentagao e bebidas, oleaginosas, combustiveis e matérias-primas.

Os valores utilizados encontram-se no quadro 4.

2. ¥m Portugal.

Para Portugal utilizamos os {ndices de precos por grosso forme-—
cidos por Bramco, 1950, cujas fontes 5203 .

-~ de 1895 a 1910 - Situagao economica de rortugal -~ alta dos
precos -~ Albino Vieira da Bocha, '

- de 1891 a 1894 -~ Boletim EBt&tlSthO da Ihrecqao Geral das
Alfandegas e Contrlbulgoes Directas - segulndo—se processo analogo ao de

?ielra da Rocha}
' - de 1911 a2 1913 - :btatlstlca Comercial - Comercio e Navega—

¢2o - com constituigdo identica aos periodos anterlores,
- de 1913 em diante — Caleulos do Banco de Portugal.

Os valores utilizades encontram—se no quadro 4.

Quadro 4 - ndices de precgos para o Reino Unido e para Portugal.
Fontes - m;tchelli'lhane, 1962 e Branco, 1950, respectivamente.

Ano R.U.  Portugal . amo R.U, Por tugal
1891 91 7 - 1898 80 18
1892 86 o 1899 79 84
1893 85 64 1900 85 88
1894 80 63 1901 83 82
1895 71 T1 | 1902 82 81
1896 75 70 19503 83 81

1897 o 73 1904 84 84



2%

Ano R.U, Portugal Ano - R, Portugal

1905 83 T8 1919 253 528
1906 86 83 1920 315 1 205
1907 90 87 1921 - 202 1 430
1908 88 88 1922 163 1 640
1909 89 - s . 1925 163 2 486
1910 93 85 1924 - 170 . 3183
1911 95 .92 1925 163 2 557
1912 98 - 96 1926 152 2 527
1913 99 9% - 1827 145 2 469
1914 100 100 1928 144 2 455
1915 123 129 1929 133 2 479
1916 - 159 242 1930 122 2 348
1917 207 405 | 1931 - 107 2 127

- 1918 229 635 . y

Secgao E ~ As taxas de juro.
1. No Reino Unido. .

A taxa de juro para o Reino Unido foi extrafda de Mitchells
Deane, 1962 . - |
Trata-se da taxa efectiva de jurb(l) dos titulos de divida
publica consolidada, gue consta do quadro 5.

C 2 En Portugal.

Tal como pa:ré. o Reino Unido, a taxa de juro considerad%z)foi
a taxa de juro efectiva dos t{tulos do consolidedo portugués 3% ~ ', a
partir das suas cotagoes na bolsa de lisboa, publicadas diariamente nos

Apéndices 20 Mirio do Governo. Utilizamos como cotagao media anual =8

(1) - A taxa de juro nominal que era de 3% ate 1888, passou @&
2 3/4% de 1889 a 1902 e a 2 1/2 7 daf em diante.

(2) - Devido ao imposto de remdimento o juro pago fol de 2.91x
ate 1892 ¢ 2.1% dal em diante.
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media dos minimos e maximos armais (1)(p'ublicados nos Anuarios Esta~
t{sticos de 1891 a 1904 ¢ de 1913 em diznte).
0 quadro 5 registas
~ as cotagoes médias anuais; . _
- as taxas de juro efectivas delas resuldantes considerando
o valor correnie no mercado e as taxas de juro de 2.91% ate 1892 e
- 2.1 % de ent2o em diante.

T %dro 5 - Taxa de jﬁro no Reino Unido e a.puraniento da taxa de jurb em
.Portugal. . ,

Fontes = Mitchell; Deane, 1962, Anuarios Estatisticos de 1891 a 1904 e

de 1913 a 1931; Apendices ao Diario do Coverno de 1904 a 1913.

fno Taxa de juro Cotacfo media anual Taxa de juro Taxa de juro

no R, U, do conso]ida.dd 3% nominal Port. efectiva Port.
y ' ' s ’
1891 2.9 - 5075 2.91 5473
- 1892 2.8 3645 2.10 5,71
1895 2.8  30.63- 210 6.86
1894 2.7 3445 2.10 6.15
1895 2.6 . . 36.00 2,10 5.83
1896 2.5 36,03 2,10 5.83
L1897 2.5 | 33435 2.10 " 6.30
1898 2.5 30.53 2.10 6.88
1899 2,6 _ . 32,55 . 2,10 6.45
1900 2.8 35,38 2,10 5.94
1901 2.9 38,70 2.10 5.43
1902 2.9 O 38.73 2.10 | 5.42
1903 2.8 35.80 2.10 5.87
1904 2.8 38.35 2.10 5.48
1905 2.8 51.60 2.10 4.07

(1) ~ Praticamente identica a que se obieria pela média das
médias dos maximos e minimos mensais.,



Ano  Taxa de juro Cotagio meédia anual Taxa de juro Taxa de juro

no R.U.  do consolidado 3 % - nominal Port. efectiva Foxt.

1906 2.8 44.55 2,10 471
1907 3.0 | 43,70 2.10  4.81
1908 2.9 - 42.26 2,10 4.97
1909 3.0  40.86 - 2.10 . 5.14
1910 3.3 o 42,06 12.10 4499
1913 32 © 4,05 2,10 5.2
1912 3.3 . 42420 2,10 ' 4.98
1913 . 3.4 38,83 2.10 © 5.4
1914 33 - ' 39,92 2,10 5.26
1915 3.8 T 39.89 210 5426
1916 4.3 . 38.56 2.10 545
1937 4.6 . 40,37 2,00  5.20
1918 44 4348 210 4.83
19197 4.6 V. 9% k| . 2.10 T 4TS
1920 - 5.3 L 43460 2.10 T 482
1920 5.2 - 43.90 210 4.81

1922 - 44 4530 2,0 . 4.66
1923 43 39.85 2.10 - 5.27
1924 4.4 31.25 2.10 672
1925 4.4 - 31,75 2,10  6.61
1926 4.6 30,55 2.0 - 6.87
1927 4.6 31.15 210 6.4
1928 - A5 30,00 2,10 7.00
1929 4.6 © 34440 2.10 " 6.10
1930 45 . 3835 2.10 C . 5.49

1931 44 33.00 2,10 - 6.3
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Secgao F ~ Os rendimentos nacionais.
1. No Reino Unido.

0 rendimento nacional inglés total e por habitante foi ex~
trafdo de Mitchell; Deane, 1962 e consta do quadro 6.

2. Emn Portugal.

" 0 rendimento nacional portugues total f01 calculado por noés
de acordo com a metodologia de ale;;g, 19 3,

0 rendimento naclonal portugues por habitante fol calculado
por nos dividindo o rendimento nacional total per valores da populagao
. obtidos por interpolagac exponencial dos valores dos recenseamentos £ge
rais da bopulagao. Consta iambém do quadro 6.

s

-
-

Quadro 6 - Os rendimentos nacionais por habitante 1ngles e po*tugues
o " a pregos correntes. _
" Fontes ~ Mitchell; Deane, 1962 e Yalérig, 1983

-

Ano Rendimento nacional inglds  Rendimento  Populagio Rendimento

| Totgl  Por babitante  nacional (10° hab) nacional
Qog) (8 _.portugues . por habit.
Oicontos) (escudos) '
“1891 1373 3.3 280 5 086 55
1892 1335 35.0 295 . 5122 58
1893 1 339 34.8 | 302 5 159 59 -
1894 1 418 36.5 ' 300 - 5.196 58
- 1895 1 447 36.9 . 322 5 233 62
1896 1 484 3745 | 332 5 271 63
1897 1538 38.5 340 - 5 308 64
1898 1618 40,1 369 5 346 69
1899 1 700 41.7 373 5 384 69
1900 1 750 42.5 390 5 423 72
1901 1 727 41.6 386 5 470 T
1902 1740 415 A 390 5 517 i

1903 1717 40.6 404 5 564 13



Ano

1903
1905
1906
1907
1908
1909
1910
1912
1912

1915

1914
1915

1916 ¢

1917

1918

1919
1920
1921
1922

1923
1924

71925

1926

1927
1928

11929

1930
1931

Rendimento nacional ingleés

 Total
(10°)

1 704
1 776

1 874

1 966
187
1907
1984
2 076

2 181

2 265

2 209

2 591

3 064

3 631
4372
5 461

5 664

4 460
385

e

3 919
'3 980
3 914
4145
4154
4 178
3 957
3 666

Por habitante

(£)

40.0
41.3
43.2
45.0
42,5
42.8
- 44.2
45.9
48,0
49.6
48.0
56.3
/6645

7846

. 94.4
17T
129.6
101.4.
870
- 86.2
87,3
88,2
866
93
9Lk
9.4
. 86.2
1945

Rendimento

nacional

portnguas

(105eon£os)

407
- 405
415
433
436
436
449
464
476
478
474

565 .

736

844 .

1139

.1 525 -

2 T

3 468

5 299

8 130

. 10.376
10.222
10 225
10 936

" 11 879

12 279

11 847
10 725

P0pu1a956
(103hab3 :

...27_

Rendimento
nacional

_por habit.

5 612

5 661
> 710

.5 759

5 808
5 859
5 909
5 960
5 969
5 976
5 984
5992 ~
6 000
6 009
6 017
6 025
6 033
6 108
6 184
6 261
6 339
6 417
6 497
6 578
6 659
6 742
6 826

-6 911

(escudos)

73
72
73
75
75
74
:76
78
80
80.
79
94
123
140
189
253
459
568
857
1 299
1 637
1 577
1574
1 663
1 784
1 821
1 736
1 552
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Sec¢ao G ~ O cambio Rio de Janeiro/Londres.

0 camblo medio anual Ric de Janeiro/Londres consta do quadro
T e é a média anual dos cambios médios mensais publicados nos relato—
rios do Banco de Portugal. '

Quadro T ~ Cambio médio anual Rio de Janeiro/luondres
Fonte — Relatorios do Banco de Portugal.
Unidade ~ Milhares de reis brasileiros por libra.

Ano  Cambio Ano Cimbio  Ano  Camblo Ano  Cambio

1891 14.817 1902 19.974 1912 15.314 1922 33.403
118927 20,149 1903 19.796 1913 14.831 . 1923 43.446
1893 20,237 1904 19.550 1914 16.063 1924 40.183
1894 23.534 1905 15.374 1915 19.039 1925 38.890
1895 .25.963 . 1906 15.138 1916 19.875  1926.33.638
1896 26.485 1907 15.685 1917 18.686 1927 41.129
1897 30.471 1908 - 15.250 1918 18.447 1928 40.926
1898 32.462 1909 - 15.736 1919 16,519 1929 41.028
1899 . 32.652 1910 14,713 1920 16.300 1930 44.281
1900 25.143 1911 14.814 . 1921 28.475 1930 62.991
1901 . 21.135 ' S '
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32 .parte - Andlise da-evolu¢do do cambio

Seccao A- Estudo da série cronoldgica do cambio,

-

0, Metodologia do estudo,

¥fectuimos o estudb da . série cronolc':gica dos cambios através
das seguintes operacgoes? '

2) Anélisei da ordem de grandeza dos valores,

b) Riltragem, pelo calculo das médias moveis trienais.
‘ c) Analise das primeiras e segundas diferengas relativas da
série filtrada.

¢) Andlise do res{duo (qubciente entre a série ngg filtrada

: . ' j
e a serie flltrada). e

B A escolba desta metodologia, relativamente puco sofisticada
pode justificar-se?
a) A priori pelo facto de a unica cufva aparentemente a;jus—i
_tévél 2 serie (uma log{stica) implicar meios de caleule algo comple—

Xos.
b) A posteriori pele facto de os resultados obtidos serem

francamente interessantes.
1. A série n3o filtrada.

Un simples relance pela série nao filtrada permite distin-

guir tres grandes fases na sua evolugaos
1% — De 1891 a 1914, ou mesmo 1918, os valores assumidos

pela série mantem—se na ordem de grandeza do cambio ao par anterior

-

z 1891, nao ultrapassando o seu dobro.



_ - De 1914, ou talvesz mesmo 1918, a 1924, os valores assu=
midos pela'série tem um crescimento vertiginoso até nfveis da ordem das
maig de trinta vezes o camblo a0 par anterior a 1891 (maxlmo absoluto
1 £ = 157§00), -

~ Ds 1924 a 1931, verificou-se uma estabilizagao progressiva
dos valores em torno do que viria a ser o cambio 80 par posierior a .
1931. )

2, A gérie filtrada,

_ . A utilizagSo de médias moveis trienais para a filtragem da
_serie justzflcavse pela construqao do correlograma:

desfasamento coeficiente de correlagao

1 0.954

2 0,902 ' L
3 o.804 .
© 4 0105
-5 nt 0,709 - - |

6 . 0640
7 0,562 o

8. 0,501

9. 0,467

10 0.418

11 0,405

iz . 0.405

13 0,352

u 0,055

15 b.17o

A analise da serie £iltrada pe:mite distinguir os aeguintes
per{odos da sua evolugaos



Velor ano de sentido da tipo da cop ano de varia,gs.o

extremo mudanga variagao cavidade  mudanga extrema -
445 1890
- e T convexa
crescimento ' 11896 + 7%
7.1 1898 concava '
.  diminuigle - 1904 - T
4.6 1906 L © comvexa )
_ crescimento - 1908 + 8?_3 o
5..9. 1909 o caﬁcava' _ _
|  giminiigie | 1911 - 4%
4.8 1912 © convexa -+ 9%
| ' 1915
T concava - +10%
' crescimento 1917 B
convexa ' L +4_6%
- - C 1922 ’
154,6 1924 | o concava L +31%
S | 1925
. : . convexa, - 8%
94.8 1926 |
L - crescimento
1928°
1928 | |
. estabilizagdo proximo dos 110.0
1931 -
Bn resumo?

a) De 1891 a 1906, verificou—se un prlmeiro ciclo em que o
- cambio variou entre 4.5 e 7.1 (duragio 16 anosj smplitude 60 %)..
b) De 1907 a 1912, verificou-se um segundo ciclo em que o



cambio variou entre 4.8 € 5.9 (duragao 6 anos; amplitude 30 %),

¢) Entre 1913 e 1917, esbogou-se um terceiro ciclo que a subida
galopante do final da prifeira guerra mundial e do primeiro-apés—-guerra
veio interromper, ou, pelo menos, modificar no sew caracter.
_ d) Essa subida foi travada em 1922 e cessou em 1924, completando—
—se em 1926 o© terceiro ciclo (duraggo 13 anos; amplitude 2 500 % ).

e) breve se seguiu a estabilizagzo, que as medidas de 1931

consagrariam legalmente.

. 0 residuo variou da forma indicada a seguirs
Anos - : maximo  minimo numero de anos
' 100 =100 <100

1891 a 1905 106 96 T

o 9
190722922 111 93 2 o . "4
1913 a 1917 104 . 9% 2 o, 3
1918 a 1927 a7 N 3 0 7
1928 a 1931 200 0 100 0O 4 0
‘todo o perfodo . 117 n - 14 4 23"

Para além da confirmagzo da estabilizagio a partir de 1928, e de
destacar que o zjes{duo_ so excedeu 10% em 1910, 1919, 1920 e 1924 -

- gquase 60 anos da inflagao do primeiro apas—g_.lerra.
Quadro 8 - A série dos cambios filtrada.

 dno cambio = média movel primeira dife seguﬁda. dife res{duo

trienal Tenga . renga
. ' ‘em valor em Z em valor em % em %
1890 4.500
1891 4.832 5.022 ' 96
' : + 0.367
- 1892 5.735 - 5.389 - +7 - 0,048 -1 106
+ 0,319 _
1893 5.,600 5,708 + 6 - 0.331 -6 98
- 0,012
18094 5.790 5.696 o + 0.096 + 2 102
+ 0,084

1895 5.698 5.780 +1 +0.178 +3 99
+ 0,262 .
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Ano Cambio média mdvel primeira dife segunda dife residuo
. trienal renga renta . o
_ #m valor ‘em % emvalor em 7 em %
1896 5.853 6.042 - 4+ 4 + 0,208 + 3 97~
. : + 0,470 -
1897 6.575 6.512 ' + 7 - 0,282 -4 101
' + 0,188 -
1898 7.108 6.700 + 3 - 0.273 -4 106
o . = 0,085
1899 6.416 6.615 -1 =~ 0,157 -2 97
- 0,242 :
1900 6.320 €.373 -4 + 0,010 0 99
_ - 0.232 _
1501 6.382 6.141 = -4 ~ 0.014 o 104
' - 0,246 _
- 1902 5.722 -5.895 : -4 - 0,077 - -1 97 .
- 0,323 : :
1903 - 5.581  5.572 -6 + 0,013 ¢ 100
o . - 0.310 _
1904  5.413  5.262 -6 - 0,023 0 103
| ~ 0,333
1905 4.793 4.929 ' -7 + 0,076 +2 97
_ : -~ 0.257 :
1906 4.582 4.672 . -6 +0.393 _+8 98
) _ : + 0,136 _ g e
1907 4,642 = 4.808 4+ 3 4 0,065 +1 97 -
o , + 0.201 S L
1908 . 5.199 5.009 - 1 + 4+ 0.216 +4 104
_ o ' + 0,417 .
1909 5185 5.426 +8 = 0,520 =10 96
) ' - - 0,103 B R
1910 5.895  5.32% -2 40,033 +1 111
o o _ - - 0,070
- 1911 4.889 54253 o -1 - 0,150 -3 9
- 0.220 : o
- 1912 4.974 5.033 ' -4 + 0.478 +9 . 99
_ ' + 0.258" ' S
1913 5.235 5.291 ‘ +5 + 0,333 +6 99
. : + 0.591 ' oo o
1914 5.663 5.582 E 410 + 0.008 -0 96
' : 4+ 0,599 : -
1915 6.748 6.481 + 9 + 0,089 +1 104
' : + 0.688 ‘ ' '
1916 - 7.032 7.169 +10 - 0.304 -4 98
T + 0.384 .
1917 7.726 74553 - +5 + 0.004 0 102
. + 0,388
1918  7.901 T.941 . -+ 5 + 3,146 +40 99
: _ + 34554 _ '
1919 8.196 11.475 _ +31 + 6.96) +61 71
1920 18.329 . 21.970 : _ +48  + 8.467 +39 83
_ . 418,962
1921  39.384  40.932 +46  +11.500 +28 96
' +30.462 - ‘
1922 . 65.084 T1.394 +43  + 1,060 +1 91
+31.522
1923 109.714 102,916 +31 -20.147 =20 107
+11.375

CTzaa4 1Rz QBN 114,991 +10 ~16.356 =15 117
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Ano Cambi.o meédia movel primeiva dife segunda gdife res{duo
. trienal Tenca renga ' _
. em valor em I ‘em valor em 7% em 7%
= 4.981 ' o
1925 99.210  109.310 -3 ~ 3.549 -3 9k
. — 8,530
1926 94,770 100,780 -8 +11.543% +11 94
+ 3.013
1927 108,360 103.793 + 3 4 1.481 +1 104
. . + 4.494 .
1928 108.250 108.287 + 4 ~ 4.531 -4 100
- 0,037
1929 108.250 108.250 e + 0,410 0 100
' + 0.373 _
1930 108.250 108.623 0 + 0,210 0 100
+ 0.585 '

1931 109.369 109.206 +1 100

1932 110.000

Secgao B — Exame das teorias.

1. A teoria do equilfbriq da balanga de pagamentos.

A impos&ibilidade de reconstruir, meemo de forma grosseira,
os. saldos anuais da balangé de pagamentos, dificulta o teste da primel
ra hipétese avancada pelos autores da época; de que as flutuagoes da
taxa de cambio estavam relacionadas com og saldos da balanca de paga~
mentos e, emn particular,.de que © égio do ocuro era consequéncia de.eSw -
see saldos serem negativos. Poderemos, apesar disso, examinar as even-

- tuais relagoes entre o cambio e 08 saldos da balanga comercial atravést

~‘do confronto entre a cobertura comercial e as variagoes do

cambio} _ _
) ] ~ do czlculo das elasticidades-prego das exportacoes e das -
- importagoes. | '

.

Moo é muito significativa a correlagio entre as variagoes do _
,cgmbio e a cobertura comercials é negativa, mas apenas de 17%.

' Tembém n2o é muito favoravel o resultado do calculo das elag
ticidades~prego das exportagdes e das importacoess No seu célculo, a-
presentado no quadro 9, expurgémoa a influencia que o crescimento eco-
nomico pode ter tido na evolugdo das exportages e importgqaes, sepa~
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rando o efeito do produto pelo metode das variacoes proporcionais, e
verifica-se qued ) _
| a) Az exportacdes apresentam valores da elasticidade varian—
do entre + oo ( ou + 8 se deixarmos de lado o valor infinito) e - 8,
dos quais cerca de metade sao positivos e cerca de metade negativos;
b) As importagdes apresentam valores da elasticidade varian—
do entre + 00 e ~ 00 (ou + 6 € -~ 6.75), dos quais também cerca de me-

tade sao positivos e cerca de metade negativos. .

Estes sinais 'perversos' de metade dos valores das elastici-~
dades devem estar relacionados com os efeitos das trocas com outros

palses que nao o Relno Unido.

Fn resuimo, se e inegével que os saldos negatlvos do comercio
,extefno devem ter desempenhado um papel na fraqueza estrutural do cam—
bio, nao nos foi poss{vel identificar qualquer ligacao conjuntural'dlg
ra entre a cobertura comercial e as variagoes do cambiocs. -
' : : - 7

s

Qnadro 9 — Cdleulo das elasticldades—preqo das importagoes e das equ;'

" tagoes, expurgando—se o efeito do produto pelo método  das

' wyariagoes proporcionais. . _

Ano  {ndice ] PP

varlaqoes varlaqoes varla9oes elast. elast.
FBxT . do indice das exporiagoes importagoes exp. import.
| - (1) (1) |
1891 . 0161 L. - - - -
1892 044 ~-11 -9 +35 - +0.82 - 3.18
1893 0.134 =1 + 8 -18 = 1.4 + 2.57
1894  013%  + 1 -3 4 6 = 3,00 +6.00
1895 0,162 +19 -5 - 4 -0,26 =0.21
1896 - 0159 - - - 2 + 7T + 4 = 3.50 = 2,00
1897 0.144 -9 - 2 0 +0.22 0
1898~ 0.37 -5 -5 -10 4 1,00 + 2.00
1899 0,166 421 + 9 - 3 4+ 0.43 - 0,14
1900 1 0.164 -1 -3 -11  +3.00 +11.00
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Mo {ndice PP variagoes va.riag&'_es' variacoes elasiicid. elasticid,
TB x I¢ do indice das export das import exportac. importag.

C - (1) (1) :
1901 0.155 - 5 + 8  + 2 =160 - 0.40
1902 0,173 + 12 + 1 + 5  +0.08 + 0.42
- 1903 0.175. + 1 - 4 - 2 - 4.00 - 2.00
1904 0.185 + 6 0 - 4 0 - 0.67
1905 0.196 - T+ 6 + 5 + 2 4 0.83 + 0.33
1906 0.211 '+ 8 - 3 + 3 - 0.38 £ 0,38
1907 0.208 - 1 + 5 +. 2 - 5.00 - 2,00
1908 0.192 - 8 + 8 - 8  -1.00 + 1,00
1909 0.191 =1 - 8 + 4+ 8,00 - 4,00

1910 0.155 -1 -mn - 4 #0358  +0.21
1911 0.202 + 30 v 8 + 5 4 0,27 + 0.17
1912 0.197 - 2 + - 6  -1.00 + 3.00
1913 0185 ° - 6 - = 3 - 6 -0,50-  +1.00
1914 0.177 - 4 + 29 o+ 27 - 7;é5 - 6.75
1915 0,155 -1 - 4 + 9 +0.33 - 0.75
1916 0.216 4039 -~ 22 . - 23 - -0.56 - 0,59
1917 0,253 17+ 16 4 B +0.94 -+ 0.7
. 1918 . 0351 .+ 3% -1 - 12 -0.28 - 0.31
1919 0.255 27+ 4 + 4 =015  -0.15
1920 0.209 - 18 = 12« 40 4 0.67 + 2.22
1192 0.180 - U+ 2 - 7 - -LlL71 + 0,50
1922 0,155 - 14 - 23 + 14+ 1.64 - 1.00
1925 0,139 -1 - 1 -~ 14 #0104+ 1.40
1922 0,140 + 1 - - 4. =B.00 < 3.00
1925 - 0.158, + 13 + . + 16 + 0.54 + 1.23
1926 0.175 £ 11+ 18 + 7 +1.6 + 0.64
1927 0175 . = 10 + 9 - - 0.90 + 0.60

1928 0.157 - 0 - 24 + |- 00 + 00
1929 0,172 .+ 10 - 1 + 10 - 0.10 + 1.00

1930 0.172 0+ 10 + 1 +o00 - 00
1931 0.182 Y 6+ 5 + 30 +0.85  +5.00

(1) - Expurgado o efeito do rendimento nacional.
{ PP, pregos portugueses; FB, pregos britén.i_.cqs; TC, taxa de cambios)e
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Vale a pena faze_i um comentério—jﬁstificagao adicional ao facto
de termos concentrado o exame da teoria do equil_{'brio da balanga de paga—"
meritos no saldo comercial, . | . ‘

0 saldo da balanga de pagamentos constitui uma explicagio para
as flutuzgoes no mercado cambial, por a acumulagao de deficits COTTEesPoNs~
der a uma procura acrescida de moeda estrangeira, logo a uma apreciacao
desta em relagio a moeda nacional ¢, inversamente, a acumulagio de supe-
ravits correspond‘e'r a ura maior procura de moeda nacional por parte  do

b ~ -
exterior, logo a apreciagao da moeda nacional.

Ha que supdr, contudo, que o equilfbrio da balanga se obtém De
lo desencé,dear de um mecanismo de quase-automatismo que impede z ocorrér_1_
cia de situagdes de sistematico desequilibrios a acuhulagao sucessiva de
déficits, por corresponder a uma diminuigao da circulagio monetaria, acar
reta pela teoria quantitativa da moeda, uma descida dos pregos internos
tornando 0s bens naclonais mais competitivos, o gque faz aumentar as expor
tagdes e diminuir as importagdes, e repoe o equilfbrio da balanca de pa~
ganentos. Inversamente, e por raciocinio identice, se superam as situa~

qoes de acumulaczo 51stema.tica. de superav:l.t.

Salientamos o apelo que esta mterp:r:etagao faz a teoria quanti
‘I;e.tiva. da moeda ao associar os saldos da balanga as va.r:l.a.goes da. massa
monetaria em circulagao, e a teorla da paridade do poder de compra, por
outro, ao fazer corresponder a situa.goe_»s de subida {ou descida) interna
'gl;e pregos uma perda {ou ganho) de competitividade no comércio internacig

‘nal e uma correlativa quebra (ou pelhoria) no saldo comercial.

Por sua vez, a teoria quantitativa da moeda ao associar as flu
tuagoes da taxa de cambio as variacoes da massa monetaria em circulagdo
no interior da economia, fa~10 através do efeito perda (ou ganho) de com
petitividade no comercio intemac:.onal por subida (ou descida) dos pregos

_ internos. _
Justifica—se, por tudo o que ficou diid, que sublinhemos a im=—

port’a‘ncia- do teste da teoria da paridade do poder de compra.
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2. Teoria quantitativa da moeda.

Para aferir a associagao entre a oferta de moeda e a taxa de
cambio utilizn—se o esquema de desfasamento polinomial distribuide
aﬁlicado as taxas de variagao_destas variéveis, 2 semelhanca de ansli-~

se identica para a hiperinflacio alem3 em Frenkel, 1978.

0 guadro Seguinté sintetiza os resultados da estimagio, uti-
ligando um polinémio @o 4® grau e cinco desfasamenios, sem quaisquer

" restrigoes aos coeficientess: -

Varidvel dependente: taxa de cambio Lisboa/Londres.

Estrutura dos desfesamentos O 1 2 3 4 5

Coeficientes da circulagio 1,018 0,371 -0.061 0.058 0.347 ~0.292
monetaria . ' . '

Erro padrao dos coeficientes 0.383 0.406 0.329 0,327 0.413 0.387
£ g T : : : % .
Bstatlstica T - C 2,657 0.913 -0.185 0.178 0.810 -0,754
. : '__ 4 . o2 .
RErro padrao da regressaol 0.1685 B?_=o.556 3 R=0.480 3 DWe1.54 ;
Estat{stica F = 7.277 3 SR :

- A aderencia global do modelo ¢ razoavel e acelta-se a hipotese
de inexlstencia Be autocorrelaqao serial de.lg ordem, ctonguanto o coefi-
‘ciente W esteja ainda.préximq_do limite da zona incdnclusiva do teste,
- mostrando os resultados gque a va:iagao da circulagao monetaria induz
uma variagio idéntica na taxa de cambio do mesmo perfodo, e que & com-
firmada a implausibilidade de, numi'anélise'anual, os efeitos da varia~
' gao da cirenlagio monetaria se prolongarem.por varios per{odos ( nao
830 significativamente diferentes de zero os coeficientes da circulagao

'monetéria ocorridos com desfasamento igual ou superior a2 um ano).
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3.1 teoria da paridade do poder de compra.

De acordo com a tesria da paridade do poder de compra, a va~
riagao do valor da libra em escudos deve ser igual a diferenga entre as
varia.gzes' .dos pregos em Portugal e no Reino Unido, £isso que Be procu-
rou verificar no quadro 10, o _

0 seu exame permite afirmar que a variagzo do peder de compra
¢ em geral claramente nio mula. Mais$ foram poucos os anos em que 2 va—
riacao do poder de compra se pode considerar fraca - apenas' &m nove ances
{un gquarto do total) se situou entre + 2 % e ~ 2 % ; apenas em Bete anos
nzo exceden alguma das variagoes dos pregos ou do cambio. No conjunto do
per{odo, porém, a .soma _algébrica das variagoes do péder de compra é qua-

se pulas - 1 %, '
‘ Atendendo agora ao - sinal d.a variaczo do valor da libra, ele es
t2 conforme ao esperado (:Lsto e, coincide com ¢ sinal da c'h.i'erenga. das
:l.n.flaqoes) em 22 dos 39 anos, ou seja, em 56 % dos ca.sos, como mostra. a

tabela de co*ltlngen01a. segeinte?
com b

variag2o diferenca das variacoes dos wresos
do + 0 - total

- walor + - 17 1l -5 23
da 0 2 1 1 4
libra : ' -

. 6 1 5 12

' total 25 3 11 39

- A correlaqé',o entre a diferenga das va;-ia.n;ﬁes dos pregos e a
variagio do valér da libra §, portanto, positiva, e de 58 % .

_ Porem as variagoes do valor da libra i’oram superiores a0 que
seria necessario para coppensar as diferengas entre os pregos em Portu
&l e no Remo Unido$ como mostra a tabela de contingencia inserta na

pagina seguinte, em 28 anos (72 % dos casos) a variagao do poder de cop
pra teve sinal diferente do da variagao do valor da libra.
A correlacac entre a variagaoc do poder de compra e a var:.a.c;a.o

A S



do valor da libre é negativa e de 37 %.

variagao

do

valor

da

‘1ibra

vatiacao do poder de compra

0

0

1

- total
18 24
1l 4
2 . 12

21 40

Qua.d:ro 10 - A teoria da pa.ridade do poder de compra.

‘Fonte — Variagdo dos pregos enm Portugal ¢ no Reino Unido e do valor da

Unida.de = Percentagem.

Lno-

;1892I
1893

1894
1895

1896
1897

1898

1899

- 1900
1901
1902
1903
1904
1905
1906

-,
ey s
L

libra.

" 1ibra® caleulo nosso a part:.r dos dados dos quadros 1 e 4} va~

” riac}‘a’.o dp poder de compral ¢alculo nosso utilizando a formula
.. Variagao do poder de compra = Variagao dos pregos em .Fortugal-
- Variacio dos pregos no Reino Unido - Variagao do valor

£

Variagéo dos  Variagdo dos - Variagao do

) pregds em Por pregos no RU valor da £  de compra
0 -5 +19 - 14
- 10 -1 -2 =7
- 2 - 6 + 3 41
+13 -4 -2 . +19
- 1 - 3 + 3 -1
+ 4 + 3 +12 . -1
+7 + 4 + 8 S -5
+ 8 - 1 - 10 +19
o+ 5 + 8 - 1 - 2
- 7 - 2 + 1 . -
-1 -1 - 10 +10

0 +.1 - 2 + 1

+ 4 + 1 - 3 + 6
-7 -1 -1 + 5
+ 6 4 - 4 + 6

Yeriagio do poder
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.

C -4

hno  Variacho dos VariagHo dos Variagao do Variagao do poder
pregos em Port. pregos no EU valor da £ de compra

1907 +. + 1 -1

5 + 5
1908 . + 1 - 2 +12 -9
1909 . O 1 o -1
1910 - - 3 4 + 14 -21
1911+ 8 0 - 17 %25
1912 + 4 + 5 + 2 _ - 3
1913 0 + 1 + 5 -
1914 =+ 4 + 1 + 8 -5
1915 +29 + 23 + 19 ~13
J1916 - + 88 +29 + 4 4 55
1917 -+ 67 +30 #1210 + 37
1918 -+ 57 + 11 T : + 44
1919 - 17 S +10 + 4 - 31.
1920 -~ 128 +25 4124 . - =2
v o+ -3 45 2 60
1922 +15 0 =19 +65 =31
1923 . +52 - O ' +69 - =17 .
1924 +28 -+ 4 s22 -+ 2
1925 | _ - 20 - 34 - - 265 4+ 10
. 1926 -1 -7 - 4 410
1927 -2 -5 +14 -1
1928 -1 -1 0 0
- 1929 5 - 8 0 + 9
1930 . =~ 5 -8 o + 3
9 - 12 + 1 + 2

- A teoria da miMe da remme:;a.g'é'.o do capital.

P De acordo com a teoria da paridede da remmeragao do capital, )
e variagio do valor da libra em escudos deve ser igual & diferenga entre

a5 taxas de juro em Portugal e no Reino Unido (1). £ isso que se procurou

(1) - Yote-se que, se a variagao do valor da libra fosse ei-
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verificar no quadro 11.

‘I‘ambém aqui foram poucos os anos em que se pode considerar
que houve igual remumeragao do capital em Portugal e no Reino Unidos
‘onze anos com diferencas entre + 2 e -~ 2 %; dez anos em Que essas di-

ferencas n2o excederam algum dos juros ou & variacdo do cambio.

" Atendendo agora ao sinal da variagao do valor da libra ele
esta conforme 2o esperado (ifs‘co é, ¢ igual ao das diferencas das taxas
de juro) em 19 dos 39 anos; ou seja, em 49 % dos casos apenas, COmoO
mostra a tabela de'contingénoia seguinte, o sentido da variagZo do va—
lor da libra é o apontado pela teoria da paridade da remuneracgao do ca -
pital, -

Diférenca entre as toxag de juro

‘Variagdo = ___ + 0 =~ Yot
do ‘ + 19 4 . 0 23
valor .0 3 1 o B 4 ___/
da - s . 12 "0 4] 12
libra fotal 34 5 0 - 39 X

A correlagdo entre a diferenca das taxas de juro e a varia—

gao do valor da libra € negativa, mas com coeficiente muito baixos 21 %o

Porém, as variagoes do valor da libra foram superiores ao
q_ﬁe seria necessario para compensar as diferengas entre as taxas de Juro
‘em Portugal e no Reino Unidos como mostra a tabela de contingencia res—
pectiva, em 31 anos (171 % dos casos) a diferen¢a na remuneragao do capi-
tal teve sinal contrario ao da variagao do valor da libra.

mﬂﬁneaménte igual a diferenca entre as variagoes dos pregos (teoria da -'
pa.nda.de do poder de"'compra.) ea diferenca enire . ag taxas de juro (teoria.
da paridade da remumeragao x;io:niéhl"‘&'-%}capi#al),. periain iguais ss difereg
cas entre es taxas de juro e as variagoes dos precos em cada pa.{s (teori‘-a.
da peridade da vemuneragio real do capital).
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Di ferenca na remuneracao do capital -

. _ + 0 - total
Variagao + 3 3 19 25
do . -
valor 0 ) 3 1 o 4
da - 12 0 ) 12
Iibra '

total 18 4 19 41

A correlagao entre e variagao do valor da libra e a diferen-
¢a na remuneragao do capital é de quase 100 %, sendo a correlagao negati
Vae - : - ' ' |

_ Na verdade, 6 a proximidade das taxas de juro que leva a que

.a diferenga de remmeragac do éapital se a.pi'oxime do simétrico da varia-

. gao do valor da libra. .
- Quadre 11 ~ A teoria da paridade de remmeragho 4o capi,.té’i.

Fonte - Quadro 5. 2N : ’ '

Ano  Juro em Pop  Juro no R.U. Variagdo do. Diferenca na remmera—

tugal o " valor da libra  ¢do &o capital
1891 i 3 + 1 - 6
" 1892 6 3 + 19 - 16
1893 7 ' 3 - 2 _ + 6
.1894 6 . 3 %+ 3 = 0
1895 6 3 -2 + 5
1896 6 3 v+ 3 0
1897 6 3 + 12 - 9
1898 7 3 + 8 - 4
1899 6 3 - 10 o+ 13
1900 - 6 3 - 1 + 4
1901 5' 3 + 1 - "' 1'_
1902 5 3 -10 412
1903 6 3 - 2 o+ 5 ”
1904 5 3 - 3 + 5
4' 3 - 1 o+ 12

1905
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. | Ano _' Juro __Po; Juro no R.U. Va.riagz.o_do Diferenga fa remung

tugal ~° - valorda £  ragao do capifal

96 © 5 3 - 4 - %+ 6
1907, 5 3 o+ 1 + 4
1908 5 3 o+ 12 - 10
L 19%9 5 3 o + 2
1910 5 3 + 14 -1
1911 5 3 - 17 + 19
T 1912 5 3 o+ : 0
19135 3 + -3
T 1914 5. 7 3 + 8 - - 10
195 5 4 +19 - 20
* 1916 5 4 + 4 - 3
1917 5 5 4+ 10 - 10
s 5 4 o+ 2 -7
o 5. s &4 Faw
1920 5" 5, F3124 0 -4
1921 5 5 S+ 115 - -115

1922 5. - 4 + 655 -~ 64
1923 5. 4 + 69 . - 68
L1924 0 T 4 + 22 =19
9% 1 4 - 26 + 29
1926 - 7. 5. - 4+ 6
1927 - 1 . .5 + 14 - 12
1928 7 ‘5 07 e 2
o929 6 5 o0 e 1
a9l . 5 5 o0 o
93 - - 6 4 T+l + 1

5. deelol global.

D ~ Beste modelo, a semelhanga do usado por Hodrick, 1978 in— _
‘ gemmw' (pgréocaqbioepixe os EUA e o Reino Unido




<45+

e o EUA e a Alemanha em per:fodos da década de setenta), toma-se & taxa
de cambio como sendo o prego relativo entre as duas moedas em presenga,

‘determinado pelo equilfbrio entre as suas procuras e ofertas.

Para cadz um dos dois pa.:fses a fungao procura de moeda rela
ciona o logaritmo natural da Iquantidade real de moeda procurada por ha~-
bitante com o logaritmo natural da taxa de juro de um activo alternati-
vo & moeda acrescida da unidade, © com ¢ logariimo natural do rendimen-

© to real pox habitante:
a ‘ .
(1) (mt-pt) =a0+a1‘111(1+1t) + a, yt+ut

— ” ) - - -
0 termio u, © ¢ erro e os sinais dos coeficientes 2 ©a, 520

_ t
respectivathente negativo e positivo.

| _ Considera~se tambem a relagao da teoria da paridade do poder
de compra entre taxa de cambio e Tregos - _ .

- . . t ) _.I . ...‘
@ TP TPy -

. : o~ - .\ .
que faz o logaritmo natural da taxa de camblo igual a diferenga entre os
logari tmos naturais des n{veis de pregos nos dois pa{ses.(n?favante to—

des os s{mbolqs com asterisco respeitam a Ingla.terra.).

Finalmente, supse—se que a oferta de moeda é exogenamente de
terminada e que a procura de moeda iguala a oferta de moeda.

Reéqlveﬁdo as equacoes (1) de cada pafs em ordem a.ollogaritmo
natural do nfvel de pregos, substituindo-as na equagao (2), e tomando a
oferta de moeda em vez da sua procura, obtém-se uma equagdo que determi-
‘na o logaritmo natural da taxa de cagbio _a.-través da diferenca dos loga-
-Iritmos naturais das o_‘ﬁérfas de moeda por ha‘nitante,: dos logaritmos natu—~
-rais das taxas de juro de activos alternativos a moeda (praticadas em ca
da um dos pafses) acrescidas da unidade, e do logaritmo natural do rendi
_ ﬁento real por habitante de cada um dos paises,

' . = : a g = - E 3 JE
(3) e g+ (my - m} )+b}.1n(1+it)+b1m(1+lt)+b2yt+
* % ' ' -
+b2 o otV

devendo os sinais dos coeficientes bl e 'b; ger positivos e os de bl e b2

ser negativoes.



 Como nesta equagac as ofertas de moeda se apresentam em ter-
. . - . 4 - '
mos nominais, preferimos separar o efeito dos niveis de preges do das

L) Ll e L) ) -
c¢irculagoes monetarias, estimando

' P ; ' x
(4). et._ 0+cllnPt+cllnI:+czlnHt+czlnH:+

x

bln(1+i)+b1

X o '
In (141 )+, vy + b5 vy + vy
onde P designa os niveis. de precos e M s2o as ofertas reais de moeda por
habitante.
Os resultados da estima¢lo obtidos atraves do método iterati
vo da maxima verosimilhanca constam do quadro seguintet

c cT ¢ * b 'bEE b b

- €y "1

coeficien 3.4609 1.2146 =1.4830 0,33105 0.0022 1.1364 16.5751 0.6760 -1.296

-

teestlmado. _ ' s

erro padrzo2,0106. 0.0996 0.2909 0.2647 0.1405 -3;9423 11.6188  0.2542 0,426
N _ ’ I . . -

estatlst; 1.7213 12, 1939 —5.0984 1.2508 0,0160 0.2882 -1.4266 2.6595 --3.034
ca T .

_'Esta.t.fstica. P = 98.645; Brro padrao = 0,1012; Rz = 0,961; ﬁz = 0.951 7 W = 1,9382

A dderencia global do modelo € boa. As variaveis cujos coefi-
cientes nao sdo significativamente diferentes de zero sio as circulagoes
monetirias e as taxas de juro dos activos alternativos a moeda. A influ—
encia dos niveis de pregos confinﬁa—se, _apontaizdo para a logica da teo-
ria da paridade do poder de compra, com coeficientes superiores a unidg
de e de sinais contrérios: maiores aumentos (diminuigGes) dos pregos por
tugueses significam diminuigso (acrescimo) da competitividade nacional,
mator (menor) cambio Lisboa/Londres, depreciagio (apreciagio) da moeda
nacional. Inveréamente, pelo lado inglés, quanto maior for o aumento {dL

minuigdo) dos seus pregos, menox (maior) o cambio Lisboa/Londres.

Por sua vez os rendimentos reais por habitante apresentamse
com wma influencia exactamente inversa a esperada pelo modelos quantb
maior o rendlmento portugues por ha,bitante, maior o cambio Lisboa/Londres
(e inversemente para o rendimento ingles) K explica.q,a.o deve residir na
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teoria do saldo da balangat a componente externa da procura global por—
tuguesa conduz a que aumentos do produto correspondam & aumentos das ipm
ﬁortagses, isto é, aumentos da procura de moeda britanica, elevando o
seu preco. | )

.Tentando ir um pouco nais a {fundo, poder—se~iz sugerir que o
contraste entre os resultados obtidos e os previstos_téﬁ a ver com & 4i
ferenga dos efeitos de curto e longo prazo do ‘rehdimen‘to nacional sobfe
o cambio. Os primeiros fazem-se sentir atrevés da oferta e procﬁ:ra. de mo
eda, logo uma subida do rendimento implica uma apréciacio da wnidade mo-
netaria. Os segundos fazem—se sentir através do comércio externo, logo

wra subida do rendimento 1mpllca upa depreciaczo da unidade monetaria.

Og resultados da estlmaqao deste modelo com a 1m'oosn.<;ao de vg
lores simetricos para os pares de cceficientes relativos as taxas de Ju
T0 € 208 rendimentos reais por habitante,conduzem.a. s_ituagﬁes idéntibas._

. ’ S . -
6. Bipotese do cambio Rio de Janeiro/Londres.

: -

. ¥ao quisemos, por fim, deixar de tester a relagio entre o cam

'blo Lisboz/londres e o cambio Rio de Janeiro/Londres que Salazar aponta.— |
va como uma das leis do cambio, a qual Marcelo Caetano afirma ‘que deixou
de se verificar a partir da Guerra. Os resuliados da estimagzo da regreg
'sa.o :-'i' linear até 1914 e de entZo ate 1931, apresentados adiante, confip
man essas hipoteses. o '

Mo nos ¢ possivel é.prof‘unda.r as ragoes deste desligar das evg
Tugdes des unidades monetdrias portuguesa e bresileira com o primeiro
conflito immdial. Uma poss{ve}. ideia seria a de relacionar este feno'méno
com a reduczo do peso das remessas dos emigrantes na balanga de pagamen-
tos portuguesa. B hipdtese a estudar em outra ocasido atraves de testes
relativos as unidades monetarias portuguesa e brasileira identicos aos

‘realizados para as unidades monetarias portuguesa e britinica.
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©1924-1931

 Estatfstica T

BN

Metodo utilizado Tterativo da maxima 0LS Iterativo da mexi
verosimilhanga - ma verosimilhanga
Constante 5.19658 ' 3.58762 7.38821
Erro padrio 22,6936 . 0.,26T12 27.8510°
Estat{stica T . 0.228989 13,4306  0.265276
‘Coeficiente © 1.19658 © 0.09824 1.53770
Erro padrao - 0.336398 0.0126554 . 0,541093
 Estat{stica T 3.53345 7.76331 2.84184
B - 0,200 0.742 - © 0.149
® 10,180 0.729 0.096
Estat{stics r__ o 9.784 60.269 2.8065
W § | 1.3650 1.6202 1.4151
Erro pedxdo da Tegres 10.3560 0.3479 15.6861
D ;I ] -'0.9393 - 7 0.86066
" Frro padrao 0.0437 - e 0.20209
21,4738 - ' 8.42968
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" Conclusio — Resultados do estudo.

1

4 . [ 4 .
Parece possivel considerar compativels oS resultados dos

testes levados a cabo na terceira parte deste estudo. Assim:

12 - A evolucdo do cambio Iisboa/Eondres foi basicamente
ditada pelas variagces dos pregoé- e dos rendimentos reais por habi-~
tante nas duas ec:.:anomias'. Com efeito, 2o elas que apresentam coefi-
 cientes significativamente diferentes de zero no modelo global e am-
‘bas 530 relacionaveis com teorias cujos testes nao conduziram 2 re-

© jeigoes — as da paridade do poder de compra e do saldo da balanga de
" pagamentos. ' )

o 2¢ ~ Nao se destaca a influenc:.a. da c:.rcula.q.a.o monetaria
" real por habitante e da ta.xa. de juro ma evolugao do camb:.o Lisboa/
/Londres. Com efeito, ndo sao significativamente d.lferentes de zero
os seus coeficientes no modelo global e o bom resulté.do do teste par'
cial da relagao circulagao monetaria / cambio pode prender—se com a

teoria da pandade do poder de compra como opor‘l:unamente s€ suger:.u.

) 39 - Coni‘lma-se a liga.g.ao en'i:r:e o cambio portugues eo
. brasileiro a.te a0 primeiro conflito mundial e o desligar poaterior A
.@as suas evolugoes, © que confirma o que ;;a. tinham a.nunciado os auto

res da. epoca..
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