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Stock monetario e desempenho macroecondmico
durante o Estado Novo

1. INTRODUGCAO

A importincia da moeda na actividade econémica, e em particular a questéo da
sua neutralidade, isto €, da incapacidade de variagdes da massa monetéria afectarem
as condigdes reais do funcionamento da economia, tem sido, desde ha longa data,
um dos temas centrais da teoria macroeconémica. A tradi¢do keynesiana do pés-
-guerra minimizou a importincia da moeda na explicagfio das flutuagSes da activi-
dade econdémica e destacou a importancia das medidas de politica fiscal e
orcamental na determinagio do nivel de produgdo e emprego. Os anos 60 e 70,
caracterizados pelo aparecimento e agravamento de tensdes inflacionistas, testemu-
nharam a ascensdo das concepg¢Bes monetaristas as quais atribuem um lugar de
destaque as flutuag@es do stock monetério na explicagdo das flutuagdes do produto
nominal. A importancia dos choques monetarios na explicagdo das flutuagdes da
produgdo, pelo menos de curto prazo, continua presente nos modelos tedricos
dos novos-classicos € dos novos-keynesianos, surgidos a partir de meados dos
anos 70. Mais recentemente, a chamada «teoria dos ciclos econémicos reaisy
considera que a moeda nfo é uma fonte importante de impulsos conducentes a
flutuagdes da actividade econémica. Autores como King e Plosser (1984) e
Plosser (1989), entre outros, consideram que variagdes independentes (exégenas)
do sfock monetario nfio desempenham um papel relevante na explicagdo dos
ciclos econdémicos. Reclamam, pelo contrario, que a associagdo verificada entre
moeda e produg@o é, em grande medida, explicada pelo facto de serem as outras
grandezas econdmicas a influenciarem a evolugio do sfock de moeda. Noutras
palavras, a moeda, em vez de ser uma fonte exdgena de flutuagdes da produgo,
¢, pelo contrério, determinada endogenamente pela prépria evolugio do produto.
Nio € a moeda que «causa» o produto, mas sim o produto que «causa» a moeda.

O esclarecimento das questdes relacionadas com o papel da moeda na eco-
nomia tem implica¢des relevantes de ordem préatica na medida em que dele
depende a maior ou menor importéncia a atribuir & politica monetaria enquanto
meio susceptivel de influenciar o desempenho econémico dos paises. O conhe-
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cimento dos factores que determinam o stock monetario, bem como dos meca-
nismos através dos quais este podera, eventualmente, afectar o nivel de produgfio
e precos, reveste-se, assim, de um realce especial.

O presente artigo € fundamentalmente um trabalho de natureza empirica que
visa proceder a uma analise detalhada da evolugio do stock monetario em Por-
tugal desde 1932 até 1974, bem como da sua relagio com o comportamento da
produgdo real e do nivel geral de pregos ao longo deste periodo. Os dados
utilizados foram recolhidos dos relatérios de geréncia do Banco de Portugal e de
outras fontes oficiais, designadamente as Estatisticas Financeiras, publicadas
pelo Instituto Nacional de Estatistica. Foram definidas séries mensais para as
notas e moedas em poder do publico (habitualmente designadas por circulagfo
monetaria) e para os depositos & ordem e a prazo nos bancos comerciais e nos
bancos de poupanga e investimento. Foram igualmente construidas séries men-
sais referentes as fontes e utilizages da moeda emitida pelo Banco de Portugal,
isto é, referentes & base monetéaria. Os dados referentes a producdo real e ao nivel
de pregos foram recolhidos do trabalho de Nunes, Mata e Valério (1989)..

A organizagdio do artigo é a seguinte: a sec¢fio 2 descreve a evolugfio dos
principais agregados monetérios, bem como de outros indicadores econémicos, entre
1932 e 1974; na secgdo 3 procede-se & avaliagdo do contributo das determinantes
proximas das variagdes do stock de moeda; a secgfio 4 analisa a relagfo entre a
moeda, o nivel de pregos e o produto da economia naquele periodo; a secg¢fo S
sumaria as principais conclusdes.

2. 0S AGREGADOS MONETARIOS ENTRE 1932 E 1974

Nesta secgfio procede-se a descrigdo dos aspectos mais caracterfsticos da evo-
lugdo da oferta de moeda entre 1932 e 1974, abrangendo um periodo histérico que
cobre, sensivelmente, a vigéncia do chamado «Estado Novo». A escolha do ano
inicial deve-se essencialmente & indisponibilidade, antes de 1932, de dados com uma
periodicidade infra-anual cobrindo a totalidade dos agregados monetérios aqui uti-
lizados. Contudo, deve ser realgado o facto de que 1932 corresponde praticamente
ao inicio de um novo periodo da historia monetaria portuguesa. Este inicio é marcado
pela reforma monetria introduzida por Salazar em Julho de 19312 a qual estipula
o retorno do escudo ao padréio-ouro, e pelo abandono do padrdo-ouro por parte da
Inglaterra em 21 de Setembro de 1931 e subsequente abandono deste regime por parte
de Portugal e a ligagdio do escudo a libra esterlina.

Durante a Primeira Guerra Mundial e anos subsequentes, Portugal atravessou
um periodo relativamente longo de instabilidade politica e econémica, caracte-
rizado por elevados défices orgamentais, aumentos acentuados da circulagéio

! Para uma descrigdo mais detalhada da definigdo das séries utilizadas, v. Santos (1985). Um
anexo com os dados sera facultado, se solicitado.
2 Decreto n.° 19 869, de 9 de Junho de 1931.
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monetaria, elevadas taxas de inflagio e acentuada depreciagio da taxa de cdmbio
do escudo. O envolvimento portugués no conflito originou um forte acréscimo
das despesas publicas, financiado quer através da emissdo monetéria do Banco
de Portugal, quer através do endividamento interno e externo’.

A partir de meados dos anos 20 sfo implementadas medidas vigorosas tenden-
tes a reequilibrar as finangas piblicas, reduzir o crescimento dos meios de paga-
mento, estabilizar os pregos, reduzir a divida ptblica e estabilizar a taxa de cdmbio.
A gestdo de Salazar na pasta das Finangas a partir de 1928 d4 prioridade a estes
objectivos, permitindo-lhe em 1931 retomar o padrio-ouro, o qual tinha sido
suspenso em 1891. A reforma de 1931 definiu uma nova paridade-ouro do escudo
e restabeleceu a sua convertibilidade. Foram definidos os limites dos poderes de
emissdo do Banco de Portugal e a composigfio da sua reserva em activos-ouro.
Foram igualmente cometidas ao Banco de Portugal fungdes caracteristicas dos
bancos centrais e redefiniram-se as relagSes entre este e o governo, de modo a
evitar o financiamento dos défices piiblicos através da emiss@o de moeda. Quando,
em Setembro de 1931, a Inglaterra se viu forgada a abandonar o padrdo-ouro, o
peso do nosso comércio com este pafs, bem como o facto de muitos dos nossos
activos, transferéncias e rendimentos externos estarem denominados em esterlino,
aconselharam a que Portugal também suspendesse a convertibilidade do escudo e
mantivesse a paridade do escudo com a moeda inglesa.

A andlise desenvolvida no presente artigo cobre o periodo iniciado por esta
reforma, e subsequente abandono do padriio-ouro, até & queda do regime
salazarista em 1974. Distinguiremos, contudo, vérios subperiodos:

* O periodo anterior a guerra: 1932-1938;

¢ O periodo da guerra: 1939-1945;

* O perfodo do poés-guerra compreendido entre 1946 €1959;
¢ O periodo 1960-1974.

Até a década de 50 Portugal apresenta ainda caracteristicas de um pais rural,
tendo, em 1950, 49% da sua populagdo dependente da agricultura. Apds ter
promovido, ao longo dos anos 30, a realizag8o de vérias obras puiblicas com vista
a criagdo de varias infra-estruturas bésicas?, o governo procurou, no perfodo
posterior a Segunda Guerra Mundial, completar o processo de construgdo das
grandes infra-estruturas bésicas e incentivar o desenvolvimento da actividade

* As notas emitidas pelo Banco de Portugal passaram de 87 070 contos em 1914 para 228 828
contos em 1918, atingindo 1 603 162 contos em 1924. Entre 1914 ¢ 1919 a divida publica quase
duplicou. O indice de pregos por grosso aumentou de 100 em 1914 para 635 em 1918 e para 3183
em 1924. A taxa de cdmbio do escudo face a libra, que era de 58521 em 1914, atingiu o valor
de 7$82 em 1918 ¢ de 1313563, em 1924,

Para uma andlise deste periodo, v., por exemplo, Branco (1950), Valério (1983) e Mata (1987
e 1991).

4 Refira-se, a propésito, a Lei n.° 1914, de 24 de Maio de 1935, que estabeleceu um plano de
quinze anos, envolvendo cerca de 6,5 milhdes de contos, orientado para a reconstrugdo de equipamen-
tos de defesa nacional e para a construgio de infra-estruturas de apoio a actividade economica, tais

como estradas, pontes, portos, caminhos de ferro, aeroportos, electrificagdo, escolas, irrigag#o, etc.
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industrial. A implementagfo, a partir de 1953, dos chamados «planos de fomento»
é uma clara manifestagio desta orientagio mprimida & politica econémica do
governo. Ao longo dos anos 50 ¢ prosseguida uma estratégia fundamentalmente
assente na substitui¢8o de importagdes. Desde finais dos anos 50 e fundamental-
mente durante os anos 60, assistimos a crescente abertura da economia portuguesa
ao exterior, tendo a estratégia de desenvolvimento industrial passado a assentar na
promogdo das indistrias exportadoras®. A participagio na criagio da EFTA, a
adesdo ao GATT, ao FMI e ao Banco Mundial, sdo claros sinais desta abertura.
Estas politicas, associadas a uma conjuntura externa favoravel®, traduziram-se
num aumento da taxa de crescimento média anual do produto real, a qual passou
de 4,1% entre 1946 ¢ 1959 para 6,4% entre 1960 e 1974 (v. quadro n.° 1).

Com excepgao dos tltimos anos da década de 60 ¢ inicios dos anos 70, durante
os quais foram adoptadas politicas mais liberais, o desempenho macroeconémico
n#o foi de todo em todo satisfatério. O crescimento verificado foi inferior 4 média
da Europa do Sul e Portugal manteve-se na cauda da Europa, com um dos mais
baixos rendimentos per capita. O desenvolvimento industrial foi incapaz de absor-
ver a crescente forga de trabalho, em grande parte proveniente de uma agricultura
estagnada. Em consequéncia, assistimos ao longo dos anos 60 a um importante
fluxo emigratério para os paises europeus mais desenvolvidos’.

Para além da maior abertura da economia portuguesa, a consideragfo, nesta
analise, do subperiodo 1960-1974 justifica-se também, e principalmente, pela
ocorréncia de importantes alteragbes, quer a nivel monetario, quer a nivel
orgamental. A nivel monetario serd de salientar o novo enquadramento legal
estabelecido pelo Decreto-Lei n.° 41403, de Novembro de 1957, o qual visou a
reorganizacio do sistema de crédito e da actividade bancéria, e pelo Decreto-Lei
n.® 43 342, de Novembro de 1960, que redefiniu as fungdes do Banco de Portugal,
o qual, juntamente com o Decreto-Lei n.° 44 432, de Dezembro de 1962, claramen-
te atribuiu a esta instituigfo as fungdes de banco central e de reserva, a par das suas
anteriores fun¢Bes de banco emissor e de cofre e caixa central do Tesouro.
Também a nivel monetario € de salientar a criagdo do Banco de Fomento Nacional
em finais de 1958, que marcou o aparecimento e desenvolvimento dos bancos de

5 As politicas foram implementadas num contexto politico e institucional caracterizado por
fortes restrigdes aos direitos individuais, limitagdes & actividade sindical, protecgdo face a concor-
réncia externa, regulamentagfio da concorréncia interna, concessfo de direitos de monopélio ¢
utilizag#o de privilégios coloniais. Este modelo de crescimento, que caracterizou a economia
portuguesa no pés-guerra, foi interrompido na primeira metade dos anos 70 pela queda do regime
em Abril de 1974 e subsequente independéncia das coldnias, bem como pela ocorréncia da crise
internacional associada ao colapso dos acordos de Bretton Woods e & subida do pre¢o do petréleo
¢ de outras matérias-primas nos mercados internacionais.

¢ O forte crescimento registado nas principais economias ocidentais, importantes parceiros
comerciais de Portugal, manteve, por um lado, um nivel elevado da procura de produtos portugueses
e, por outro lado, absorveu importantes fluxos de mao-de-obra emigrada que o sector industrial em
crescimento ndo foi capaz de absorver.

T (0t is felt that too cautious monetary and budgetary policies caused a lack of incentive to
Portuguese industrial development, helping to keep the rate of growth of the economy lower than
the availability of labor and the foreign exchange reserves would have allowed it to be.» (Xavier
Pintado, 1964, p. 190.)
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investimento na economia portuguesa nos anos subsequentes. A nivel orgamental
sera de salientar o acréscimo das despesas piiblicas decorrentes do conflito armado
nas coldnias e a pressfio dai resultante, quer sobre os meios de financiamento
necessérios, quer sobre a procura de bens e servigos.

O quadro n.° 1 fornece-nos algumas estatisticas descritivas referentes as taxas
de crescimento, nos periodos considerados, dos agregados monetarios® M1 e M2,
das suas componentes ¢ do nivel de pregos e do produto real da economia. As
figuras n.% 1 e 2 ilustram a evolugio dos agregados monetarios.

Estatisticas descritivas dos principais indicadores
(a percentagem indica a taxa de variagdo)

[QUADRO N° 1]
Descrigao 1932-1938(1939-1945|1946-1959(1960-1974|1946-1974|1932-1974

MI1:

Média....................... 5,99% | 19,88% | 4,00% | 9,63% | 6,84% | 8,88%

Coeficiente de variagdo. . ... ... .. 1,53 0,58 1,30 0,92 1,14 1,13
M2:

Média....................... 5,53% | 18,04% | 4,59% | 13,83% | 9,25% | 10,12%

Coeficiente de variagdo. ... ...... 0,81 0,56 1,15 0,46 0,81 0,87
Circulag@io monetéria:

Média....................... 2,33% | 18,10% | 3,56% | 8,25% | 5,92% | 7.38%

Cocficiente de variagfo. .. ....... 3,48 0,84 1,35 0,83 0,81 1,35
Depbsitos a ordem:

Média....................... 9,33% | 21,04% | 4,25% | 10,27% | 7,29% | 9,91%

Coeficiente de variagfo. ......... 1,65 0,71 1,53 1,29 1,49 1,34
Depésitos a prazo:

Média....................... 3,35% | 0,83% | 11,21% | 23,84% | 17,58% | 12,50%

Coeficiente de variagfo. .. ....... 5,04 19,22 1,29 0,40 0,78 1,30
Nivel dos pregos:

Média....................... 0,60% | 6,30% | 1,74% | 4,51% | 3,17% | 3,33%

Coeficiente de variagfio. . .. ...... 3,26 1,07 2,02 0,93 1,28 1,38
Produto real:

Média....................... 2,25% | 0,24% | 4,13% | 6,40% | 5,30% | 4,02%

Coeficiente de variagfo. ... ... ... 1,18 20,35 0,53 0,37 0,47 0,89

& Conforme veremos na secglio seguinte, o stock de moeda (M) ¢é definido pelo conjunto das
responsabilidades monetarias do sistema bancario na posse do pihblico, ou seja, pela emissdo
monetéria do Banco de Portugal e pela emissdo das institui¢des bancérias na posse do publico, isto
¢, pela circulagio monetaria (C) e pelos seus depésitos (D), respectivamente. Os depésitos (D) sdo
fundamentalmente de dois tipos: depésitos a ordem (DO) e depésitos a prazo (DP). O agregado
monetario M1 € uma medida mais restrita do stock de moeda, que compreende somente aqueles
activos susceptiveis de serem mais facil ¢ imediatamente utilizados como meio de troca ¢ de
pagamento, isto ¢, a circulagdo monetéria ¢ os depésitos & ordem (M = C + DO). O agregado
monetario M2 ¢ uma medida mais ampla que engloba também activos que, constituindo normalmente
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Stock monetario M1 e suas componentes
Escala logaritmica

[FIGURA N=° 1]
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Stock monetdrio M2 e suas componentes
Escala logaritmica
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uma reserva de valor, sdo facilmente mobilizéveis para fins de troca € ou de pagamento, como
é o caso dos depésitos a prazo (M2 = C + DO + DP = M1 + DP).
A designagdo aqui utilizada de dep6sitos a prazo abrange os chamados dep6sitos com pré-aviso.
O termo publico refere-se, neste contexto, ao conjunto dos agentes econémicos ndo bancarios
¢ nfo integrados na administragdo publica.
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Ao longo do periodo em anélise, o stock monetario M1 cresceu a taxa média
anual de 8,9% e o stock M2 a média de 10,1% ao ano. O mais forte crescimento
registou-se durante os anos da guerra (19,9% e 18,0% para M1 e M2, respecti-
vamente) e a partir de inicios dos anos 50 em especial no periodo 1960-1974
(9,6% para M1 e 13,8% para M2). Conforme a figura n.° 2 ilustra, nos anos
posteriores 4 guerra o crescimento de M2 ¢ mais forte que o de M1 em virtude
do acréscimo mais acentuado dos depoésitos a prazo. Com efeito, os depésitos a
prazo cresceram 3 média anual de 17,6% no periodo do pés-guerra, ao passo que
M1 cresceu somente a taxa média de 6,8% (5,9% a circulagdo monetaria e 7,3%
os dep6sitos a ordem). Este facto evidencia uma forte preferéncia do publico por
depésitos a prazo, resultante do agravamento das tensdes inflacionistas e da
consequente busca de taxas de retorno mais elevadas num contexto em que
praticamente ndo existiam activos financeiros alternativos.

As figuras n. 1 e 2 e o quadro n.° 1 revelam também que ao longo do
periodo analisado a taxa de crescimento dos depésitos & ordem foi sempre, em
média, superior a taxa de crescimento da circulagio monetdria. Quer isto dizer
que o publico aumentou progressivamente a sua preferéncia por este tipo de
depositos relativamente & detengfio de notas € moeda metdlica. Esta mudanga na
composigfo dos activos integrantes de M1 é o resultado do crescimento e alar-
gamento do sistema bancario, de uma confianga crescente do publico neste
sistema ¢ da consequente generalizagiio do uso do cheque nas transacgdes.

No periodo considerado o sistema bancario portugués incluia, para além do
Banco de Portugal, dois tipos de institui¢Ses de crédito: os bancos comerciais,
constituidos pelos chamados bancos e banqueiros, consoante a sua forma juridica,
e os bancos de poupanga e investimento, onde se incluem as chamadas caixas
econémicas®. Dentro deste wiltimo tipo de instituigdes é de destacar a Caixa Geral
de Depésitos, a maior institui¢dio bancéria portuguesa, a qual representa a quase
totalidade da actividade deste grupo. A figura n.° 3 ilustra a evolugfio do peso
relativo dos depdsitos a ordem ¢ a prazo em bancos de poupanga e investimento no
respectivo total.

O peso relativo dos depositos a ordem apresenta uma tendéncia descendente
ao longo de todo o periodo, o que reflecte o desenvolvimento da banca comercial
em Portugal. O peso relativo dos depdsitos a prazo revela também um movimen-
to descendente até 1961. A partir desta altura, o peso dos depésitos a prazo nos
bancos de poupanga e investimento aumenta em resultado da criagfio e desenvol-
vimento dos bancos de investimento.

Finalmente, o quadro n.° 1 permite confrontar estes indicadores monetérios
com a evolugdo do nivel de produgdo e do nivel de pre¢os nos varios periodos
considerados. Na secg@o 4 deste artigo proceder-se-a a analise das inter-relagdes
observaveis entre estes indicadores.

> E com a criagio do Banco de Fomento Nacional, em finais de 1958, que os bancos de
investimento passam a assumir alguma importéncia no contexto do sistema bancério portugués. Até
esta altura o que designamos por bancos de poupanga e investimento era essencialmente constituido

pelas caixas econémicas.
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Peso relativo dos depésitos em bancos de poupanga e investimento
[FIGURA N 3]
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3. AS DETERMINANTES PROXIMAS DO STOCK DE MOEDA

O stock monetério € definido pelo conjunto de activos na posse do publico que,
num dado contexto histérico, desempenham as fungdes de unidade de valor, meio
de troca e de pagamento e de reserva de valor. Tais activos sdo emitidos pelo
sistema bancério: o banco central e as restantes instituigGes bancérias (bancos
comerciais e bancos de poupanga e investimento). A emiss3o monetaria do Banco
de Portugal, designada por base monetdria (B), ¢ constituida pelas notas e moedas
em poder do plblico — a circulagdo monetaria (C) — e pelas responsabilidades
monetarias do Banco de Portugal face as instituigSes bancérias, isto é, pelas reservas
(R) do sistema bancério, as quais englobam o dinheiro nos seus cofres e 0s seus
depositos naquele banco'®. A emissio monetdria dos bancos comerciais e dos
bancos de poupanga e investimento é constituida pelos depésitos do piblico (D).
Definindo-se o stock de moeda (M) pelo conjunto das responsabilidades monetéarias
do sistema bancério na posse do publico, ele integra, assim, a emissdo do Banco de

19 Nos termos da Lei de 3 de Abril de 1896, os bancos eram obrigados a deter uma reserva minima
de caixa, correspondente a 20% dos seus depdsitos, sob a forma de dinheiro em cofre e ou depdsitos
noutros bancos. O Decreto-Lei n.° 41 403, de 1957, estipulou que as reservas poderiam ser consti-
tuidas por dinheiro em cofre, depdsitos no Banco de Portugal e promissorias de fomento nacional.
A reserva minima deveria ser de 15% das responsabilidades a vista dos bancos (depésitos & ordem
¢ depdsitos a prazo e com pré-aviso até 30 dias). Legislagfo posterior alargou a obrigatoriedade da
constituigdo de reservas para a cobertura de depositos a prazo, definindo diferentes taxas, consoante
os prazos (entre 30 e 90 dias, entre 91 e 180 dias, mais de 180 dias). As taxas minimas foram objecto
de vérias alteragdes, da competéncia ora do ministro das Finangas, ora do Banco de Portugal.
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Portugal na posse do publico — a circulagio monetaria (C) — e a emissdo
monetdria das institui¢des bancérias na posse do publico, isto €, os depoésitos (D).

O stock monetario pode, assim, ser definido através do produto entre a base
monetaria ¢ o multiplicador monetério'!. A base monetiria ¢ determinada pelas
acgdes da autoridade monetéria e o multiplicador sintetiza o comportamento dos
bancos, no que se refere ao nivel de liquidez dos seus activos, e do publico, no que
respeita a forma como distribui os seus saldos monetérios pelos diferentes activos,
expressos pelos quocientes (v. a ultima nota) C/DO (= ¢), DP/DO ( = p) e R/DO
(= ro) ou R/(DO + DP) (= r£)!2. Nestas condigdes, podemos imputar as variagdes
ocorridas em M &s variagdes registadas na base e naqueles quocientes, as chamadas
determinantes proximas do stock monetdrio. O quadro n.° 2 fornece algumas

Estatisticas descritivas das determinantes préximas do stock monetario
(a percentagem indica a taxa de variagdo)

[QUADRO N-* 2]
Descrigido 1932-19381939-1945|1946-1959 | 1960-1974 | 1946-1974 | 1932-1974

Base:

Média....................... 3,81% | 24,63% | 1,75% 8,42 5,11 8,16%

Coeficiente de variagdo. ......... 2,71 0,73 5,68 0,89 1,83 1,66
¢ =C/DO:

Média....................... 0,85 0,71 0,57 0,53 0,55 0,63

Coeficiente de variagfo. . ........ 0,17 0,07 0,04 0,09 0,08 0,22
P =DP/DO:

Média....................... 0,41 0,21 0,11 0,78 0,45 0,40

Coeficiente de variagfio. ... ...... 0,16 0,42 0,44 0,62 1,08 1,01
ro =R/DO:

Média....................... 0,25 0,53 0,45 0,32 0,39 0,39

Coeficiente de variagfo. . ........ 0,15 0,37 0,20 0,10 0,25 0,36
rt =R/(DO+DP:

Média....................... 0,17 0,45 0,41 0,19 0,30 0,30

Coeficiente de variagdo. . .. ...... 0,16 0,42 0,21 0,22 0,44 0,51

! Temos que B=C +R e M=C+D. Dividindo a segunda equagdo pela primeira, teremos M/B=
=(C+D)/(C+R), donde M=£.B, em que k = (C+D)/(C+R) ¢ o chamado multiplicador monetério.

Usando a medida M1 do stock monetario (M1=C+DO), teremos M1 =k, .B, em que £, = (C+DOY
(C+R)=(c+ 1)/(c + ro) em que ¢ = C/DO representa a relagio que o piiblico mantém entre a quantidade
de moeda detida sob a forma de notas € moedas e o nivel dos seus depésitos a ordem e ro =R/DO
representa a relagdo que os bancos mantém entre as suas reservas € o nivel de depésitos a ordem.

Usando a medida M2 do stock monetério (M2 = C+DO+DP), teremos M2 =k, B, em que k,=
= (C+DO+DP)/(C +R).

Seja rt=R/(DO+ DP) o quociente entre as reservas e o total dos depésitos a ordem e a prazo,
e seja p = DP/DO a relagdo entre depositos a prazo e depositos 4 ordem. Dividindo o numerador
¢ o denominador de k, por DO, teremos &, = (c+p+1)/[c+rt(1+p)].

'* A andlisc da oferta monetaria que aqui efectuamos ¢ bascada nos trabalhos desenvolvidos por
Friedman e Schwartz (1963), Cagan (1965), Brunner (1973) e Brunner e Meltzer (1964), entre outros.
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estatisticas descritivas para o periodo 1932-1974 e para os subperiodos conside-
rados ¢ as figuras n.% 4, §, 6 e 7 ilustram a evolugdo destas determinantes ao longo
do periodo em analise.

Os tragos mais marcantes da evolugfio das determinantes s3o os seguintes:

Tendéncia crescente da base monetéria, a qual foi particularmente acentuada
durante os anos da guerra. Os activos sobre o exterior e o crédito aos bancos
foram as fontes de emiss3io que mais terfio contribuido para esta evolugdo da
base;

Tendéncia descendente do quociente circulag@io monetéria/depdsitos a ordem
ao longo de todo o perfodo, particularmente acentuada no periodo anterior &
guerra. De notar, contudo, os aumentos transitdrios ocorridos durante a guerra,
no inicio dos anos 60 e em 1974, associados a periodos de maior instabilidade
e incerteza quanto ao futuro (a guerra mundial, o inicio dos conflitos armados
nas colénias e, em 1974, a revolugéo de Abril e a queda do Estado Novo);
Aumento acentuado do quociente depoésitos a prazo/depésitos a ordem a
partir dos anos 50;

O quociente das reservas bancérias relativamente aos depdsitos, apés um
acentuado aumento durante a guerra e nos anos 1951 a 1954, tem apresen-
tado um movimento descendente a partir de 1955. Contudo, devido ao forte
aumento dos depdsitos a prazo, o quociente reservas/depdsitos & ordem
apresenta uma inflex3o no seu declinio na segunda metade dos anos 60.

Base monetdria e suas fontes de emissiio
Escala logaritmica

[FIGURA N.* 4]
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Evolugdo do quociente C/DO
[FIGURA N 5]
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Evolugiio do quociente DP/DO
[FIGURA N2 6]
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Qual a importancia de cada uma destas determinantes nas variagdes dos

stocks monetarios M1 ¢ M2?

O quadro n.° 3 permite-nos responder a esta quest3o através da indicagfo da
contribuig?o, absoluta e relativa, de cada uma das determinantes® para a variagio

de M1 e de M2.

Contribui¢do absoluta e relativa das determinantes
préximas para as variacdes do sfock monetirio

[QUADRO N.° 3]

Nuamere Per g Contribuig Contribuig Contribui Contribuicd
Periodo de de variagio de de de de
observagdes de M1 base C/DO R/DO u
a) Stock
monetdrio Ml

1932 (1)-1974 (1) . 168 8,88% 8,16% 0,73% -0,00% —0,00%
(91,84%) | (824%) | (~0,04%) | (- 0,05%)

1932 (1)-1938 (iv) 27 6,00% 3,81% 1,96% 0,16% 0,07%

(63,48%) | (32,66%) | (2,69%) | (1,17%)

1939 (1)-1945 (1v) 28 19,89% 24,63% 0,91% -5,01% -0,64%
(123,85%) | (4,55%) | (=25,18%) | (-3,23%)

1946 (1)-1974 () . 113 6,84% 5,11% 0,12% 1,33% 0,29%

(7474%) | (1,69%) | (19,38%) | (4,20%)

1946 (1)-1959 (1v) 56 4,01% 1,75% 0,06% 2,08% 0,11%

(43,8%) | (1,52%) | (51,99%) | (2,70%)

1960 (1)-1974 (1) . 57 9,63% 8,42% 0,48% 0,62% 0,11%

(87,38%) | (5.00%) | (645%) | (1,17%)
Numero |Per gem | Contribuicdes | Contribuices | Contribuigdes | Contribui¢des | Contribuigd

de de variaciio de de de de de
b) Stock observacdes | de M2 base /Mo DP/DO R/(DO+DP) u
monetdrio M2

1932 ()-1974 (1). 168 10,12% | 8,16% 0,96% 0,46% 0,20% 0,34%
(80,62%) | (9,54%) | (4,54%) | (1,95%) | (3,35%)
1932 (1)-1938 (v) 27 553% | 3,81% 2,65% | —0,63% | —0,19% | -0,11%
(68,85%) | (47,99%) |(- 11,38%)| (- 3,50%) | (- 1,97%)

1939 (1)-1945 (v) 28 18,04% | 24,63% 1,1% ~1,12% | -6,58% | 0,01%
(136,5%) | (6,11%) | (~6,20%) | (- 36,44%)| (0,04%)

1946 (1)-1974 (). 113 925% | 5,11% 0,14% 0,28% 2,07% 1,65%
(55,29%) | (1,50%) | (3,01%) | (22,40%) | (17,80%)

1946 (1)-1959 (iv) 56 459% | 1,75% 0,07% 0,09% 2,40% 0,28%
(38,19%) | (1,60%) | (1,93%) (52,18%) | (6,10%)

1960 (1)-1974 (). 57 13,83% | 8,42% 0,56% 1,34% 2,04% 1,47%
(60,87%) | (4,08%) | (9,69%) (14,76%) | (10,60%)

Nota.— Para cada periodo, a primeira linha indica as contribui¢8es absolutas ¢ a segunda linha
a contribuigfio relativa. O termo u ¢ um termo residual que traduz a variagfio de M, explicada pela
interacgdo das variagdes ocorridas nas determinantes. As taxas de variagdo sdo taxas médias
anualizadas. As contribuigdes relativas sfio dadas entre paréntesis.

13 Seja LnM, o logaritmo natural do stock monetério 4 data ¢ ¢ seja LnM_|x o logaritmo natural do
stock a data s, supondo que somente a determinante x se alterou entre ¢ € 5. A diferenga LnM|x — LnM,,
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Entre o 1.° trimestre de 1932 e o 1.° trimestre de 1974 M1 cresceu a taxa
média anualizada de 8,9% e M2 4 taxa de 10,1%. A base monetaria cresceu &
taxa média de 8,2%, contribuindo, assim, em cerca de 92% para o crescimento
de M1 e em 81% para o crescimento de M2. O quociente C/DO contribuiu em
cerca de 8,2% e 9,5% para o crescimento de M1 e M2, respectivamente, € o
quociente DP/DO teve uma contribui¢o relativa de 4,5% para o crescimento de
M2. A contribui¢io do quociente reservas/depésitos foi em ambos os casos
muito reduzida. Conclui-se, assim, pelo papel fulcral da base monetédria na ex-
plicagdio da evolugdo do stock monetdrio ao longo deste perfodo. Contudo, a
andlise dos subperiodos considerados revela que, em alguns casos, as outras
determinantes préximas exerceram uma influéncia bem mais significativa.

O PERIODO ANTES DA GUERRA (1932-1938)

Durante este periodo verificamos um grande desenvolvimento do sistema
bancério, traduzido no crescimento dos depdsitos, em particular dos depositos
3 ordem (9,3% ao ano). O forte decréscimo do quociente C/DO reflecte este
facto e indica, como referimos, uma preferéncia crescente do publico por de-
positos & ordem, em detrimento de notas e moedas, e consequente generaliza-
¢do do uso do cheque'®. Este decréscimo do quociente C/DO originou um
aumento significativo do multiplicador monetério; dai que esta determinante
apresente uma contribuigfo significativa para a evolugdio do stock monetério
durante este periodo. Com efeito, entre 1932 ¢ 1938 M1 cresceu a taxa média
anual de 6%, sendo 2% imputdveis & diminuigdo daquele quociente, o que
corresponde a uma contribuigfio relativa de cerca de 33%. M2 cresceu a taxa
média de 5,5%, imputando-se cerca de 2,7% ao comportamento de C/DO, o que
representa uma contribui¢fio relativa de 48%. No caso de M2, o menor ritmo
de crescimento dos depésitos a prazo, em comparagdo com o dos depdsitos a
ordem, provocou uma redugfio do quociente DP/DO, o que contribuiu negati-
vamente para a expansdo daquele agregado monetario (— 11,4%).

traduzird a taxa de variacdo de M imputdvel a variagdo da determinante x, ou seja, a sua
contribui¢dio absoluta para a variagdo de M entre ¢ ¢ 5. A contribuigdo relativa serd dada pelo
quociente entre a contribui¢io absoluta e a variagdo de facto ocorrida em M, dada pela diferenca
LnM, — LnM,. A titulo de exemplo, a contribui¢io do quociente ¢ = C/DO para a variago de M2
sera dada pela seguinte expressdo:

Contribuigdo absoluta de ¢ = Ln(k,.B) fc — Ln(k, B), = Lan(k,)Jc + Ln(B) |c — Ln(k,), — Ln(B), =
= Ln(k,) Jc - Ln(k,), =
= In(etp D/ (ctr{l+p)) — In (crp+1)/[ctr(l4p)]

dado que, admitindo-se que s6 ¢ variou entre ¢ ¢ 5, Ln(B) , = Ln(B) Je.

' Este facto pode ser interpretado como indicativo da restauragdo da confianga do publico no
sistema bancério apés um longo perfodo de instabilidade financeira ¢ politica iniciado com a
Primeira Guerra Mundial e terminado com a imposi¢io de um regime ditatorial em 1926 ¢ com a
politica de sancamento financeiro de Salazar implementada a partir de 1928 ¢ completada com a
reforma monetéria de 1931.
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O PERIODO DA GUERRA (1939-1945)

Conforme j& constatdimos na sec¢do anterior, o sfock monetario cresceu,
nestes anos, a uma taxa bastante elevada — 19,9% para o M1 e 18,0% para o
M2. A base monetaria, com um crescimento médio anual de 24,6%, foi a
determinante que mais contribuiu para aquele aumento: 123,9% e 136,5% para
M1 e M2, respectivamente. A posi¢do de neutralidade de Portugal durante o
conflito, a entrada de milhares de refugiados, associada a uma procura elevada
de produtos portugueses (por exemplo, o volfrdmio), originaram excedentes
substanciais da balanga de pagamentos e consequente aumento das cambiais e
outros activos sobre o exterior na posse do sector bancério e, em especial, do
Banco de Portugal (v. figura n.° 4). Assistimos, assim, a um aumento da emisséo
monetaria deste banco, a um aumento acentuado dos depésitos & ordem e a um
aumento da liquidez do sistema bancério.

A circulagdo monetaria aumentou, em média, 18,1% ao ano e os depdsitos
a ordem aumentaram a taxa média anual de 21%, o que provocou uma descida
do valor médio do quociente C/DO de 0,85 em 1932-1938 para 0,71 nos anos
de 1939 a 1945. Entre estes dois periodos o quociente R/DO passou de uma
média de 0,25 para 0,53 e o quociente R/(DO + DOP) passou de 0,17 para 0,45,
o que evidencia o referido aumento da liquidez dos bancos. Contudo, a evolugfo
registada no quociente C/DO explica somente 4,6% da variagdo em M1 e 6,1%
da variagdio ocorrida em M2. O aumento do quociente das reservas «travou» a
expansdo do stock monetdrio, contribuindo em — 25,2% para a variagio de M1
e em — 36,4% para a de M2,

O forte aumento dos depdsitos a ordem, associado a uma progressdo muito
ténue dos depositos a prazo, traduziu-se numa diminui¢do do quociente DP/DO,
0 que também contribuiu negativamente para a variagdo de M2 (- 6,2%).

O PERIODO 1946-1959

Dando continuidade a orientagfo imprimida ao longo dos anos 30, as autori-
dades monetérias elegeram como objectivos fundamentais da sua politica a esta-
bilidade dos pregos e a manutengdo de um escudo forte, o qual, a partir de 1949,
se manteve ligado ao délar americano. O Banco de Portugal manteve a sua
orientagdo, tendo em vista a acumulagio de reservas em ouro e moeda estrangeira
através da monetarizag@io dos saldos da balanga de pagamentos. A n3o adopgio de
politicas de esterilizag8o fez com que as variagSes ocorridas no saldo das contas
com o exterior se reflectissem no comportamento do stock monetério. Por outro
lado, a politica orgamental continuou a ser conduzida de modo a ndio comprometer
o objectivo de equilibrio orgamental, evitando, assim, a necessidade do financia-
mento monetério de défices publicos € consequentes pressdes inflacionistas.

Nestas condigbes, a evolugdo do sfock monetario nos anos imediatamente a
seguir a guerra foi fortemente condicionada pela evolugdo da balanga de pagamentos
e seus efeitos sobre a base monetdria. A ocorréncia de défices comerciais crénicos
com o exterior, agravados pelas necessidades de reabastecimento tipicas dos perfo-
dos de pés-guerra, juntamente com a saida de capitais para o exterior, que procu-
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raram abrigo no pais durante os anos de guerra, originaram défices substanciais
daquela balanga, reduzindo a base monetaria e o stock monetério”. Entretanto, o
retorno dos saldos positivos da balanga de pagamentos nos primeiros anos da década
de 50 inverteu este movimento, permitindo a retoma do aumento sustentado da base
e do stock de moeda. Em virtude destas oscilagdes na evolugfo da base monetaria,
a taxa média de crescimento da base e do sfock monetario foi, nestes anos, a menor.
A base cresceu somente 4 média de 1,8% ao ano, enquanto M1 e M2 cresceram a
taxa anual de 4% e 4,6%, respectivamente. A contribuic8o relativa da base foi a mais
reduzida durante este subperiodo (43,8% e 38,2% para M1 e M2), na medida em
que o comportamento do quociente de reservas (ilustrado na figura n.° 7) acabou por
exercer uma influéncia decisiva no comportamento do stock de moeda, com uma
contribui¢do relativa de 52% no caso do M1 e de 52,2% no caso do M2.

O PERIODO 1960-1974

Conforme ja foi referido, este periodo caracterizou-se por uma maior abertura
da economia portuguesa face ao exterior. Contudo, apesar da estratégia de fomento
das industrias exportadoras, mantiveram-se os défices comerciais externos e foi
principalmente gragas as remessas de rendimentos dos emigrantes que a balanca de
transacgdes correntes apresentou saldos positivos. Este facto, associado a um maior
influxo de capitais do exterior, permitiu a obteng@o de sucessivos excedentes da
balanga de pagamentos, acumulagdo de activos sobre o exterior e consequente
expansdo da base monetdria e injecclo de liquidez no sistema bancério. Neste
contexto, os bancos puderam desenvolver as suas operagdes de crédito e aumentar
a sua emissdo de depdsitos sem necessidade de recorrerem, de forma substancial,
ao financiamento do Banco de Portugal. O maior crescimento do stock de moeda
e o agravamento da taxa de inflagio verificado em inicios dos anos 70 levaram as
autoridades monetarias a impor algumas medidas restritivas. Em Maio de 1972 as
taxas de reservas obrigatorias dos bancos foram aumentadas e em Dezembro do
mesmo ano o Banco de Portugal aumentou a taxa de desconto, aumentando-a
novamente em Dezembro de 1973, Também pela primeira vez foram impostas
restrigdes quantitativas a concessdo de crédito ao consumo e a importag@o.

Para além da injecgiio de liquidez resultante dos excedentes da balanga de
pagamentos, a diminui¢io tendencial do quociente C/DO e do quociente das reser-

'3 A evolugdo da balanga de pagamentos, definida pela variagdo nas reservas sobre o exterior,
foi a seguinte:
Valores em milhares de contos

Ano Saldo Ano Saldo Ano Saldo Ano Saldo
1939..... +212 1943 ... +3016 1947 ... .. -2970 1951..... +2654
1940 ... .. +772 1944 ... .. +2684 1948 .. ... - 2966 1952..... + 659
1941 ... + 3403 1945 .. ... + 1914 1949 .. ... -1917 1953 ..... +2148
1942 .. .. +4543 1946.. ... + 509 1950 ..... -1139 1954 ... .. + 1462

Fonte: Banco de Portugal, relatérios anuais.
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vas [registando o quociente R/(DO+DP), conforme ja foi referido, um declinio mais
acentuado 16] contribuiu, embora mais modestamente, para 0 movimento ascendente
do stock monetério. Conforme consta do quadro n.° 3, a base teve uma contribuig¢do
relativa de 87,4% e 60,9% para M1 e M2, respectivamente. O quociente C/DO
contribuiu em 5% para M1 e em 4,1% para M2 e o quociente das reservas contribuiu
em 6,5% para a variagdo de M1 e numa maior medida, como seria de esperar, para
a variagdo de M2 (14,8%). Note-se que a contribuigdo relativa da base é bem menor
no caso do M2 quando comparada com a sua contribuigdo para o M1. Este facto
deve-se a maior influéncia exercida pelo quociente R/(DO+DP) e pela influéncia
significativa do quociente DP/DO, que contribuiu em 9,7% para a variagiio de M2.

Da andlise acabada de efectuar podem ser extraidas algumas conclusdes re-
levantes para a compreensfio do papel da politica monetaria ao longo do periodo
considerado:

e A determinante com maior influéncia na evolugo do stock de moeda foi
a base monetdria, isto €, a emissdo do Banco de Portugal. Sendo este banco,
juntamente com o Ministério das Finangas, um agente responsavel pela
execugdo da politica monetaria, poderiamos ser tentados a concluir que a
evolugdo do stock monetario foi determinada pelas suas medidas de politica.
No entanto, a evolucdo da base foi fundamentalmente determinada pela
balanga de pagamentos'’. Mais do que o resultado das medidas discricio-
nérias de politica, o comportamento da base reflecte o prosseguimento de
uma politica monetdria acomodaticia que acabou por endogeneizar os sal-
dos da balanga de pagamentos;

O baixo nivel de endividamento do Estado retirou qualquer influéncia
marcante da politica orgamental sobre o stock de moeda;

Exceptuando os anos imediatamente a seguir 4 guerra, a manuteng@o de um
elevado nivel de liquidez nos bancos, reduzindo as suas necessidades de
financiamento junto do Banco de Portugal, limitou a eficicia dos instru-
mentos de politica monetéria, tais como a taxa de redesconto, o controle do
crédito concedido e as taxas de reservas obrigatdrias;

16O declinio verificado no quociente das reservas resulta do crescimento do crédito concedido
pelo sistema bancério, o qual reduziu a sua liquidez excedentéaria e fez com que o seu nivel de
reservas se aproximasse do seu nivel minimo nos tltimos anos do periodo em estudo.

7 Com efeito, definindo as principais fontes de emissdo do Banco de Portugal como sendo os
activos sobre o exterior, o crédito aos bancos e o crédito ao governo, a contribui¢o relativa de cada
uma destas fontes para o crescimento da base monetaria foi, nos varios periodos que temos vindo
a considerar, a seguinte:

Fonte de emissiio 1932-1938 1939-1945 1946-1959 1960-1974 1946-1974 1932-1974
Activos externos. . . .. .. 80,4% 123,8% 64,7% 98,5% 95,4% 100,9%
Crédito aos bancos . . . . . 16,7% -1,3% 43,2% 21,6% 23,5% 18,5%
Crédito ao governo . . . . . 11,8% 2,1% 10,3% 1,7% 2,5% 2,5%
Outros . ............. - 89% -24.7% -18,2% -21,8% -21,5% -22,0%

A rubrica «QOutros» engloba diversos itens ndo incluidos nos restantes.
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¢ Muito embora a base monetaria tenha tido a contribuigdo mais decisiva para a
evolugdo do stock de moeda, sera de realgar, contudo, a influéncia do quociente
C/DO no periodo anterior & guerra e a influéncia do quociente reservas/
depositos no periodo de 1946 a 1974, muito especialmente nos anos imediata-
mente a seguir & guerra. De chamar a aten¢do ainda para o papel do quociente
DP/DO na explicagdo da evolugio do M2 na parte final do periodo analisado.

4. MOEDA, PRECOS E PRODUCAO

Nas sec¢des anteriores procuramos caracterizar a evolugo do stock de moeda
e identificar os seus principais factores determinantes. O objectivo desta secgédo €
o de averiguar qual a relacdo existente, no periodo analisado, entre a moeda, o
nivel de pregos e o nivel de produgio da economia. Conforme ja foi referido na
introdugfo deste trabalho, a natureza desta relagio ¢ um dos temas mais contro-
versos da teoria macroeconomica.

Nos termos das concepcdes monetaristas de Friedman e Schwartz:

* As variagdes no comportamento do stock de moeda tém estado estreitamente
associadas a variagGes na actividade econémica, rendimento nominal e pregos;

* A inter-relagdio existente entre as variagdes econémicas e monetarias tem-
-se revelado altamente estavel,

* As variag8es monetarias tém tido frequentemente uma origem independente;
elas ndo t8m sido o mero reflexo de variagdes na actividade econémica'®.

Estas proposigdes foram mais recentemente reafirmadas por estes autores no
seu Monetary Trends (1982): concluiram pela existéncia de uma fungfo de procura
de moeda estavel, quer nos Estados Unidos, quer no Reino Unido; concluiram
igualmente que as variagdes no stock de moeda conduziram a variag@es equipropor-
cionais do nivel de pregos; concluiram, finalmente, que as variagdes do stock de
moeda e as variagdes do rendimento nominal andam a par umas das outras. Este
conjunto de conclusdes aponta, assim, para uma relagéo de causalidade no sentido
da moeda para os pregos.

Sob o ponto de vista teérico, fendmenos de rigidez no mercado de trabalho e
ou no mercado dos produtos, ou imperfeigdes na informagfio sobre as condigdes
de funcionamento dos mercados, foram as principais hip6teses adiantadas para se
explicarem os efeitos reais (isto ¢, sobre o produto, emprego, etc.) de variagdes
monetarias. A adopgdio da hipdtese das expectativas adaptativas levou a que a
primeira geragdo de monetaristas concluisse pela existéncia de um trade-off de
curto prazo entre crescimento monetério (ou inflagdo) ¢ produgio (ou desemprego)
— a chamada curva de Phillips. A nova economia classica (NEC), que influenciou
decisivamente a teoria macroeconémica desde meados dos anos 70, adiantando a
hipétese das expectativas racionais, acaba por questionar a existéncia de um trade-
-off desta natureza'. A NEC conclui que somente variagdes ndo esperadas do stock

'* Friedman ¢ Schwartz, 4 Monetary History of the United States, p. 676.
'V, Lucas (1972 e 1973).
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de moeda (frequentemente designadas pelo termo técnico inovagdes ou choques
monetdrios) terdo impacto real na economia. Tal conclusd@o ndo € perfilhada pelos
chamados novos-keynesianos, que, muito embora subscrevam a hipétese das
expectativas racionais, consideram que existem fenémenos de rigidez no funcio-
namento dos mercados que implicam que as variages, esperadas ou ndo, do stock
de moeda terfio efeitos reais. Mais recentemente, os chamados modelos de ciclos
econdmicos reais realgam o papel dos choques reais, em particular dos choques na
produtividade dos factores, enquanto principais impulsos despoletadores das
flutuagdes econdmicas. No que se refere ao papel da moeda na explicagéo de tais
flutuagdes, concluem pela neutralidade da moeda e consideram que as flutuagdes
monetarias, em vez de constituirem uma causa, sdo, ao invés, um resuitado da
modificagio das condigBes econdmicas®.

O intuito desta secg¢@o € o de fornecer alguma evidéncia empirica referente
a relagfio entre moeda, pregos e producfio na economia portuguesa. Para esse
efeito foi estimado um sistema de vectores auto-regressivos?, incluindo as va-
ridveis «taxa de juro dos titulos de divida a longo prazo do governoy, «taxa de
variagdo do produto real da economia», «taxa de variagdo do sfock monetario»
e «taxa de variag@o do nivel de pregos». Dada a indisponibilidade de estimativas
do produto com periodicidade infra-anual, foram utilizados dados anuais. O
nimero de desfasamentos considerados para cada varidvel foi de 3.

O quadro n.° 4 reporta os resultados dos testes de causalidade de Granger
efectuados. O primeiro bloco de resultados procura averiguar se o sfock de moeda
(M1 ou M2) «causou» a produgdo e os pregos. O segundo bloco de resultados
procura averiguar se a produg@o ou os pregos «causaramy, por sua vez, o stock
monetério. Os resultados sdo apresentados para a totalidade da amostra e para o

Testes de causalidade no sentido de Granger

[QUADRO N.° 4]
Significincia Significincia
Varidvel explicad Varidvel explicad
M1 M2 Y P

Nivel de produgéo (Y): Stock monetario M1 :

1936-1974* ... .. .. 0,12 0,32 1936-1974* .. ... .. 0,69 0,52

1946-1974 . ... .. .. 0,03 0,07 1946-1974 ... ... .. 0,83 0,54
Nivel de pregos (P): Stock monetério M2:

1936-1974* .. .. ... 0,01 0,03 1936-1974* . ... ... 0,34 0,34

1946-1974 . ... .... 0,15 0,26 1946-1974 ... . ... 0,62 0,03

Nos testes descritos foram utilizadas as taxas de variag3o das varidveis em questdo.
*Devido ao uso de valores desfasados, o periodo de estimagio comega somente em 1936.

20y, por exemplo, King e Plosser (1984) ¢ Plosser (1989).

2! Esta metodologia de analise foi introduzida por Sims (1981). Um sistema de vectores auto-
-regressivos (designado pela sigla VAR) ¢ um modelo de equagdes simultaneas no qual cada uma
das variaveis consideradas é explicada pelos seus valores passados e pelos valores passados das
outras varidveis. Por exemplo, 0 nosso sistema tem uma equago na qual a variavel dependente



Stock monetdrio e desempenho macroecondmico

periodo posterior & Segunda Guerra Mundial. Devido & pequenez da amostra, ndo
foi possivel estimar o sistema VAR para outros subperiodos.

Constatamos que, a um nivel de significAncia de 5% e para a totalidade da
amostra disponivel, M1 e M2 «causaramy» os pregos, mas ndo a produgio. Contudo,
os resultados relativos aos anos entre 1946 ¢ 1974 indicam-nos que o crescimento
monetario nfo foi inflaciondrio durante esse periodo. Indicam, no entanto, ¢ ao
contrério dos resultados anteriores, que a moeda contribuiu para a explica¢io do
crescimento da produgfio, muito embora com uma significancia de 7% no que se
refere a M2, o que é, contudo, relevante, dada a exiguidade da amostra. Os resul-
tados para os anos posteriores a guerra contrastam, assim, com os obtidos para a
totalidade da amostra, facto que se devera a influéncia dos anos da guerra. Com
efeito, durante a guerra assistimos, conforme o quadro n.° 1 evidencia, a um
aumento acentuado da taxa de crescimento do stock de moeda e dos pregos,
acompanhado de uma queda da taxa de crescimento do produto. A relagio
verificada durante a guerra entre, por um lado, crescimento monetério e crescimento
do nivel de pregos e, por outro lado, entre crescimento monetario e queda do
crescimento do produto exerceu uma influéncia decisiva nos resultados estimados
para a totalidade da amostra.

O segundo bloco de resultados do quadro n.° 4 indica-nos que a produgfio nfo
«causou» a moeda em qualquer das amostras consideradas, o que sugere que,
contrariamente ao afirmado pelos teéricos dos ciclos econdmicos reais, as varia-
¢Oes na moeda nfo sdo o mero reflexo de modificagdes nas condi¢des economi-
cas reais. No que se refere & influéncia dos pregos sobre o stock monetario, com
a excepglo do M2 no periodo posterior & guerra, os pregos ndo «causaram» a
moeda, isto €, o andamento do stock monetério foi independente do andamento
passado do nivel de precos. Entre 1946 e 1974 constata-se, contudo, que as
variagdes do nivel de pregos «causaramy» variagdes de M2, mas n3o de M1. Ou
seja, a sua influéncia incidiu sobre os depdsitos a prazo. Conforme foi j4 referido
na secgdio 2 deste artigo, o agravamento das taxas de inflagdo, na medida em que
aumentou o custo dos saldos monetérios detidos sob a forma de activos nfo
remunerados, levou a que os agentes econémicos aumentassem a sua procura de
activos monetarios remunerados, isto €, de depositos a prazo.

(explicada), € a taxa de crescimento do produto. Esta taxa ¢ explicada pelos seus valores observados
nos periodos anteriores, bem como pelos valores passados observados nas restantes variaveis.
O sistema integra, assim, um nimero de equagdes igual ao nimero de variaveis consideradas. Com
base neste sistema € possivel analisar as inter-relagdes dindmicas entre as variaveis sem necessidade
de recorrer & imposigdo de restrigdes a priori no modelo. Podemos igualmente averiguar até que
ponto os valores passados de uma dada varidvel sdo ou nfo significativos na explicagdo do valor
presente de outra. No exemplo acima referido podemos averiguar se os valores passados da taxa de
crescimento do stock monetdrio contribuem ou ndo de forma significativa para a previsdo do valor
presente da producio. Em caso afirmativo diremos que a moeda «causa», no sentido de Granger,
a produgdo. Estatisticamente, esta averiguagdio consiste na realizagdo de um teste para a
significdncia conjunta dos parimetros dos valores desfasados da varidvel que esta a ser indagada.
Este teste tem uma distribui¢do F. Utilizando um nivel de significancia, por exemplo, de 5%, a

varihvel serd significativa se o nivel de significancia calculado for inferior a 0,05.
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Os modelos VAR permitem-nos ainda proceder a um outro tipo de analise que
procura indagar qual a fracg8o da varidncia do erro de previsio de uma variavel
imputéavel a choques (inovagdes) ocorridos quer nela prépria, quer nas outras varia-
veis do modelo”. Esta decomposigio da variéncia permitira, assim, avaliar o
impacto de choques hoje ocorridos numa das varidveis (por exemplo, o stock de
moeda) sobre a evolugfo futura das varidveis do sistema. O quadro n.° 5 reporta os
resultados obtidos, os quais estdo organizados de forma similar a4 do quadro anterior.
Os valores referem-se a previsGes para horizontes de trés e de seis anos.

Os resultados confirmam a influéncia do stock de moeda sobre a produgfo,
em particular no periodo posterior & guerra. Os choques monetérios explicam,
num horizonte previsional de seis anos entre 25% e 31% da variéincia do erro de
previsdo do produto, consoante se use o M1 ou o M2 na analise.

Decomposigiio da varidncia do erro de previsio
Percentagem do erro de previsdo a trés e seis anos

[QUADRO N.° 5]
M1 M2 Y P

Erro de previsio Trés | Seis | Trés | Seis Erro de previsio Trés | Seis | Trés | Seis
anos | anos | anos | anos anos | anos | anos | anos

Nivel de produgdo (¥): Stock monetario M1:
1936-1974* .. .. .. 20,2 (23,8 (11,7114,1 1936-1974* ... ... 381109 71,1 | 6,7
1946-1974 .. ... .. 17,3125,0)36,0|31,0| 1946-1974 ....... 76 94| 681 6,8

Nivel de pregos (P): Stock monetéario M2:
1936-1974* .. . . .. 37,9(31,3 29,4 263 1936-1974* ... ... 2,1 13,7| 83| 8,1
1946-1974 .. ... .. 282,279 60 72 1946-1974 . ... ... 16,0 21,6 24,7223

Nos testes descritos foram utilizadas as taxas de variagdo das varidveis em questdo.
*Devido a utilizagdo de valores desfasados, o periodo de estimag3o comega somente em 1936,

No que se refere & taxa de variagfio do nivel de pregos, inovagdes em M1 e M2
explicam, para a totalidade da amostra, uma frac¢o importante da variancia do seu
erro de previsdo (entre 26% e 38%), o que reforca a relagdo detectada através dos
testes de causalidade de Granger. Serd de notar que a taxa de variagdo de M1 explica
uma fracgfo significativa da varidncia do erro de previsfio da taxa de crescimento
do produto na amostra total e da taxa de inflagio no perfodo posterior & guerra. Estes

22 Na medida em que os valores passados. das variaveis explicam os valores presentes, o modelo
VAR ¢ um modelo dindmico. Assim, com base nas relagdes por ele estabelecidas, podemos projectar
o andamento futuro das variaveis, podemos proceder a uma previs3o do seu valor futuro. Como é
sabido, s6 por mero acaso o valor de facto observado correspondera ao valor previsto, sendo a diferenga
o chamado erro de previsfo, o qual serd maior ou menor, isto é, terd uma variancia maior ou menor,
consoante a magnitude dos factores aleatérios que Ihe deram origem. Os factores aleatérios que estdo
na origem do erro de previsdio traduzem-se no facto de a evolug#o observada nas variaveis explicativas
se ter desviado da trajectoria prevista pelo modelo, ou seja, na ocorréncia de choques, ou inovagdes,
nessas varidveis. Em que medida € que tais choques contribuiram para a variancia do erro de previsdo
das varidveis? A técnica da decomposicdo da varidncia fornece-nos a resposta.
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resultados parecem contrastar com a rejeigdo da hipétese de causalidade entre estas
variaveis. Contudo, serd de chamar a atengdo para o facto de os niveis de
significincia a que tal rejeigdo ocorreu serem relativamente baixos (0,12 e 0,15,
respectivamente).

Os choques na taxa de crescimento do produto e do nivel de pregos explicam
somente uma pequena frac¢do da varidncia verificada na taxa de variagdo de M1.
Explicam, contudo, uma frac¢fo mais significativa no que se refere a M2 no
periodo pos-guerra. Se a influéncia dos choques na taxa de inflagdo sobre a taxa
de crescimento de M2 vem ao encontro da «causalidade» anteriormente detecta-
da, ja a fracgdo da varidncia do erro de previsfio da taxa de crescimento de M2
explicada pelas inovagdes do produto se afigura algo surpreendente.

5. CONCLUSOES

O presente trabalho abordou duas questdes relacionadas com a evolugdo do stock
de moeda na economia portuguesa no periodo que correspondeu, aproximadamente,
a vigéncia do Estado Novo, a saber: i) que factores a determinaram; i7) qual a relagdo
observada entre a evolugfio da massa monetdria e a evolugdo do nivel de produgio
e pregos da economia. Podemos concluir que o crescimento do stock monetario foi
fortemente influenciado pela emissdo monetaria do Banco de Portugal. Esta emis-
sdo, por sua vez, reflectiu a acomodacdo aos saldos da balanga de pagamentos e, em
menor medida, a evolugdo do crédito concedido ao sistema bancério.

Apesar da importéncia decisiva da base monetéaria, periodos houve durante os
quais a preferéncia do publico por depésitos (expressa pelos quocientes C/DO ¢
DP/DO) e a evolugéo da liquidez das instituigdes bancérias (expressa pelos quo-
cientes reservas/depositos) contribuiram de forma significativa para as varia¢des
da massa monetéria. Recorde-se, a proposito, a contribui¢do de C/DO nos anos
anteriores & guerra, a contribuigdo de DP/DO a partir de inicios dos anos 50 e a
contribui¢dio do quociente reservas/dep6sitos no periodo da guerra e anos imedia-
tamente a seguir. De referir também a sua contribuigdo desde meados dos anos
50. De facto, este quociente apresenta um declinio gradual em consequéncia da
expansdo do crédito concedido pelo sistema bancério, facto que se traduziu numa
progressiva redugfo da sua liquidez excedentaria.

No que se refere a relagio entre o stock de moeda e a produgdo e os pregos,
constatamos que o maior crescimento da massa monetdria durante a guerra tera
«causadoy, no sentido de Granger, um crescimento mais acentuado do nivel de
pregos. Contudo, no periodo que se seguiu & guerra nfo foi detectada causalidade
da moeda para os pregos, sugerindo que a evolugfo do stock monetirio ndo foi
causadora de inflagdo. Constata-se, por outro lado, que nos anos posteriores a
guerra até a queda do regime o crescimento do stock monetdrio «causou» o
crescimento do produto. Este resultado sugere que a injecgfio de liquidez decorren-
te, principalmente, dos excedentes da balanga de pagamentos, ao sustentar a expan-
s@o do crédito bancério, propiciou condi¢Ses favoraveis ao crescimento real da

economia. Finalmente, a variagfio do stock de moeda parece nio ter sido determi-
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nada pelas condigdes de produgdio. Os resultados obtidos sugerem a néo
aplicabilidade das proposi¢des dos modelos de ciclos econémicos reais na explica-
¢do das relagdes entre estas varidveis no caso portugués durante o perfodo posterior
a guerra. Pelo contrério, os modelos de raiz monetarista ou neo-keynesiana, na
medida em que atribuem a moeda um papel importante na explicagfo das flutuagGes
de curto prazo do produto, afiguram-se mais promissores.
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ANEXO

Dados anuais
Em milhares de contos

Circula- De e A Crdit Crédito
30 itos Ositos ctivos rédito
Ao mc:n& a (l))fslem a g:&am Ml M2 Reservas externos | a bancos a0 Base
pe governo
taria
1932. 17578 | 15781 797,1 33359 41329 4124 10274 330,6 | 1067,1| 2170,1
1933..| 18034| 18511 8810| 36545| 45355| 4772| 11436| 3266| 10945| 22806
1934. 1892,7| 21875 9751 40802 50553 5416 | 1309,1 319,5| 11004 | 24343
1935. 1987,1) 24639 9929 | 44510 54439 496,0| 14595 3182 | 10983 | 2483,1
1936. 1997,1| 26216 9925 46186| 56112 S3L,1| 15736 3546 11295 25281
1937. 2019,1 | 29051 978,9 49242 5903,2 789,1| 16680 3295| 11529 28082
1938..| 20194] 28233 9%19| 48428, 58047 7863| 16083 3960 11561 28058
1939. 212771 2976,1 98381 51038! 60876 8294 | 16264 43481 11513 | 29571
1940..| 24865| 33530 10414| 58396| 68810 8232| 1861,7| 4642 12328 33097
1941..| 31739| 42755| 10765| 74494| 85259| 19157| 41280| 3609| 1371,1| 50896
1942.. | 44894| 5936,1| 11230| 104255| 115485| 38351 | 85270| 2796| 13858| 83245
1943..| 55744| 75885| 12664| 131629| 144293 | 51358| 12101,9| - 226,6| 14229 107102
1944..| 66892 97412 12269| 164304 176573 6866,1| 151639 2425 | 14165| 135553
1945. 72196 | 115970 1052,5] 188166 19869,1] 80891 171232 278,1| 1429,2| 153087
1946 . 7632,7 | 13353,0 10168} 209857 22002,5| 8651,7| 187289 334,7| 1437,0 | 162844
1947 . 7878,6 | 132989 973,1| 211775 22150,6| 7626,0| 171350 404,0 [ 1441,1 | 15504,6
1948 . 7960,0 | 131873 938,1| 211473 | 220854| 60464 | 1432938 412,7 | 1433,1 | 140063
1949. 77363 | 127932 887,61 205295 214171 4009,7 115904 466,1 | 14110 | 117460
1950. 7453,7 | 12907,0 849,1| 20360,8| 21209,8| 3973,3| 125845 517,0| 14359 | 114270
1951. 7903,5| 138183 9239 | 21721,8| 226457| 54956 149737 6058 [ 1472,5 | 13399,1
1952. 8406,8 | 143203 10633 22727,1| 237904| 64294 161343 724,6 | 16420 | 148362
1953 . 8463,1 | 147608 1310,5| 232239 245344 | 7223,8| 168544 750,7 | 1656,5| 15686,9
1954, $033,5| 160272 16079 25060,7| 266686 81580 184618 7574 | 1656,6| 171915
1955. 9439,1| 17191,0 1959,7| 26630,1| 285898 | 8316,0| 138289 898,7 | 1631,8} 177551
1956 . 99176 | 182745 23019 | 281922 304941 86449 194273 | 11239 16129 185625
1957. 10387,0 | 19057,0 288380 | 294439 | 323319| 85282 196492 | 1529,7| 1594,1 | 189152
1958 .. | 11104,2| 20001,8 37574 | 311059| 348633 | 8417,0| 200443 | 1752,7| 1599,1 | 19521,2
1959..] 116373 | 218314 45148 | 33468,7| 37983,5| 86223 20901,9| 19993 1927,9| 20259,6
1960.. | 12417,8 | 23870,1 56725| 362879 | 419604 | 82363 204668 | 22673 | 19551 | 206540
1961..| 141613 | 240400 | 63482 | 382014| 44549,5| 72358 188054 | 40029 | 2186,1| 213972
1962..| 152043 | 243959 7839,7| 396002 474399| 72469| 208873 | 43109 | 17351 | 224513
1963 .. | 15961,8 | 27669,0| 108288 | 43630,9| 54459,6| 83169| 229793 | 40264 | 14412 | 242788
1964..| 173152 328652 | 129409 | 501803 | 63121,2| 97623 | 25511,8| 36654 | 17526 270775
1965.. | 187948 | 366337 | 16791,2| 554284 | 722196 10734,8 | 27413,7| 4733,2| 1808,0| 295296
1966.. | 201109 | 382650 | 228483 | 583759 | 81224,1| 11800,1 | 296182 | 5953,8| 1894,5| 319110
1967.. | 223104 | 429478 | 269078 | 652583 | 92166,0| 114482 | 332051 | 5252,6| 18774 | 337586
1968 .. | 235119 | 433853 | 353552 | 668972 1022523 | 13501,7 | 37320,9| 44083 | 19561 | 370136
1969.. | 249619 | 491475 | 452533 | 74109,4| 119362,8| 150883 | 402580 | 53574 | 18277 | 400502
1970..| 270412 | 52400,1 | 594043 ) 794413 1388455 167739 | 41121,1| 78913 | 2068,1 | 43815,1
1971..| 29308,7 | 54411,0| 78081,1| 83719,7| 161800,8 | 194359 | 46583,1 | 88202 | 2036,1 | 48 7446
1972..| 324293 | 630069 | 1019323 | 954363 | 197368,6 | 232813 | 564185 | 87654 | 2381,1| 557106
1973..| 36221,3 | 837495 | 1287043 | 119970,8 | 2486750 | 30807,9 662223 | 105103 | 2457,3 | 670292
1974 .. | 50478,0| 961995 | 154767,6 | 1466775 | 3014451 | 25706,3 62184,8 | 234534 | 39448 | 761843
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