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INTRODUÇÃO

O objectivo da presente comunicação é fazer algumas considerações sobre
essa forma peculiar de financiamento de défices externos que é constituída
pelas remessas dos emigrantes. Trata-se de um tópico de óbvia relevância para a
análise da evolução da economia portuguesa nos anos 60 e princípio dos anos 70
(período a que se dedica particular atenção neste estudo), com implicações que
se estendem ao presente e às perspectivas de futuro. A óptica que aqui se adopta
é a de estudar os mecanismos que permitiram a manutenção do equilíbrio
externo da economia portuguesa (basicamente, as relações com as colónias e as
remessas dos emigrantes), utilizando as balanças de pagamentos como fonte
privilegiada de dados na parte empírica da comunicação, passando depois à
discussão das consequências do mecanismo equilibrador que se tornou domi-
nante a partir de meados da década de 60, as remessas dos emigrantes. A secção I
debruça-se sobre a disponibilidade de dados das balanças de pagamentos e
sobre alguns problemas que se levantam à utilização e interpretação desses
dados; as secções ii e iii analisam a importância das colónias e das remessas dos
emigrantes, respectivamente, como fontes de divisas; e a secção iv levanta
algumas hipóteses quanto aos efeitos das remessas dos emigrantes sobre a evo-
lução da economia portuguesa no período de 1960-73.
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I. AS BALANÇAS DE PAGAMENTOS DE PORTUGAL E COLÓNIAS

As balanças de pagamentos que interessam ao estudo da economia portu-
guesa antes do 25 de Abril são seis: três são balanças regionais— 1) balança
Portugal-estrangeiro, 2) balança Portugal-colónias e 3) balança colónias-estran-
geiro; e outras três são balanças consolidadas —4) balança das colónias (ope-
rações com Portugal e países estrangeiros), 5) balança da zona do escudo
(operações de Portugal e colónias com o estrangeiro) e 6) balança de Portugal
(operações com o estrangeiro e as colónias). Os dados disponíveis sobre balan-
ças de pagamentos são apenas os que constam dos relatórios anuais do Banco de
Portugal e as seis balanças acima referidas não aparecem de forma explícita.

Saldos das balanças das operações não monetárias para Portugal
e colónias, 1960-73 (106 escudos)

[QUADRO N.° 1]

Anos

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973

Balanças regionais

Portugal-
-estrangeiro

(D

- 3 1 7 6
- 6 4 5 5

575
- 711
- 495
- 485

1868
3 974
1268

- 514
94

7 865
8 763
6 517

Portugal-
-colónias

(2)

nd
nd
nd
nd
1861
2945
2 002
2 417
3 033
3587
2167

- 200
- 641

1886

Colónias-
-estrangeiro

(3)

2 647
3 349
2263
2 476
3 626
2 454
2 044
2 093
2 847
2157
2 437

387
1122
nd

Balanças consolidadas

Colónias

(4)

nd
nd
nd
nd
1765

- 491
42

- 324
- 186
- 1 4 3 0

270
587

1763
nd

Zona
do escudo

(5)

- 529
- 3 106

2 838
- 1765

3131
1969
3 912
6 067
4115
1643
2 531
8 252
9 885
nd

Portugal

(6)

nd
nd
nd
nd

1366
2 460
3 870
6 391
4 301
3 073
2 261
7 665
8 122
8 403

Notas — As relações entre os dados das várias colunas são as seguintes: (4) = (3) —(2); (5) = (l) + (3);
(6) = (1) + (2). As operações monetário-financeiras do sector bancário, que até 1964 eram registadas acima da
linha, foram retiradas do saldo global, usando a série histórica do Relatório do Banco de Portugal da gerência
de 1967 (p. 158).

Por impossibilidade de desagregação regional, os erros, omissões e operações em desencontro das opera-
ções colonias-estrangeiro dos anos de 1960-67 foram atribuídos à balança Portugal-estrangeiro.

O saldo de 1972 da balança Portugal-colónias (assim como o montante de erros e omissões) impresso no
Relatório do Banco de Portugal da gerência de 1974 está incorrecto e foi corrigido com base nos dados do
financiamento publicado no Relatório da gerência de 1973.

Até 1960 (inclusive), a balança da zona do escudo regista as operações de capital da metrópole, sendo
provável que algumas operações colonias-estrangeiro passassem pelo sistema monetário da metrópole e fossem
registadas na componente Portugal-estrangeiro.

Fonte: calculado a partir de Banco de Portugal, Relatórios do Conselho de Administração, vários anos.
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Para as reconstituir foi necessário desagregar/agregar os dados publicados, não
sendo possível obter a balança regional Portugal-colónias e a balança consoli-
dada de Portugal para os anos até 1963 por absoluta falta de dados sobre as
operações entre Portugal e as colónias. O quadro n.° 1 constituiu um sumário
dos resultados obtidos, apresentando o saldo da balança das operações não



monetárias \ para todos os anos e balanças que foi possível calcular, referentes
ao período de 1960-73. Tomou-se necessário proceder a algumas correcções e
utilizar hipóteses simplificadoras, descritas em notas aos vários quadros, mas
subsistem várias limitações ao significado que possa ser atribuído aos dados, as
quais se passam a indicar.

a) As balanças Portugal-colónias e colónias-estrangeiro são balanças de
liquidações.

Normalmente, as balanças de pagamentos são estimadas numa óptica de
transacções, isto é, acima da linha registam-se as transacções (valores conhe-
cidos ou estimados) e abaixo da linha registam-se os movimentos de disponibili-
dades cambiais que as financiaram; as diferenças vão à conta de erros. Numa
balança de liquidações, só as operações que originam movimentos de meios de
pagamento (liquidações) são registadas: acima da linha são classificadas por tipo
de operação e abaixo da linha por tipo de instituição monetária, subsistindo,
embora em menor grau, a possibilidade de discrepâncias (erros, omissões e
operações em desencontro; resumidamente: erros). A balança regional Portu-
gal-estrangeiro é calculada numa base de transacções. As balanças regionais
Portugal-colónias e colónias-estrangeiro (logo, a balança consolidada das coló-
nias e a componente de operações das colónias nas balanças consolidadas de
Portugal e da zona do escudo) são balanças de liquidações. A consequência
directa mais relevante é que os apports de capital en nature2 não são registados
nas operações com as colónias. Partindo do princípio de que estes apports
tinham lugar com alguma frequência e eram predominantemente créditos das
colónias, os efeitos são os seguintes: 1) os investimentos directos nas colónias
(conta de operações de capital a longo prazo) estão sistematicamente subava-
liados devido às operações não registadas (de montante completamente des-
conhecido); 2) o saldo global não é afectado porque não são registados nem o
apport de capital en nature, nem a respectiva contrapartida (que iria a erros e
omissões).

b) Sistema de pagamentos interterritoriais da zona do escudo e os «atra-
sados»3.

O sistema de pagamentos interterritoriais e o controlo cambial nas colónias
passaram por várias fases no período do pós-guerra. No que diz respeito às
operações entre as colónias e países estrangeiros, o sistema foi sempre basica-
mente o mesmo: todas as operações estavam sujeitas a licenciamento prévio,
o qual estava dependente de existência de cobertura em meios de pagamento

1 A balança das operações não monetárias inclui acima da linha (isto é, no saldo que seja tomado
como referência) todas as contas de transacções correntes e de operações de capital (incluindo as de
curto prazo), assim como os erros, omissões e operações em desencontro. O respectivo saldo é desig-
nado nos relatórios da altura por saldo global, expressão que, para simplificar, também se adopta
nesta comunicação.

2 Por exemplo, investimentos directos em empresas das colónias realizados através do envio de
equipamento.

3 Na zona do escudo cada território tinha a sua moeda própria, mas a unidade de conta e de
pagamento era o escudo metropolitano (ou o contravalor em divisa estrangeira); as moedas das coló-
nias não eram directamente convertíveis em moeda estrangeira. As colónias, através dos respectivos
fundos cambiais, detinham reservas de ouro, divisas estrangeiras e escudos metropolitanos, mas a
parte das reservas em meios de pagamento sobre o exterior (ouro e divisas) pertencia ao Governo e
instituições monetárias metropolitanas: em 1970, a parte das colónias nas reservas da zona do
escudo em ouro e divisas era apenas de 4,0 %.

Em relação a pagamentos interterritoriais e regimes cambiais especiais, existem elementos de
informação dispersos por vários decretos-leis, livros, artigos, relatórios e jornais. Os aspectos essen-
ciais foram colhidos nas seguintes publicações: Relatório do Banco de Portugal (vários anos), Mota
(1972), e Oliveira (1972). Agradece-se o apoio de várias pessoas que prestaram esclarecimentos com-
plementares, informaram sobre detalhes técnicos e discutiram o efeito sobre os dados das balanças
de pagamentos, mas que não são, de forma nenhuma, responsáveis por incorrecções que subsistam. 1055



adequados (isto é, divisas). Daí que o saldo das operações com o estrangeiro
fosse normalmente positivo e as respectivas liquidações não estivessem atrasa-
das, pelo menos de forma significativa.

Em relação aos pagamentos entre Portugal e as colónias, há que distinguir
três fases. Até ao fim de 1962 esteve em vigor o regime instituído em 1931 (atri-
buído a Armindo Monteiro, então ministro das Colónias), que era idêntico
ao regime dos pagamentos com o estrangeiro: autorização dependente de cober-
tura. Este sistema garantia o^equilíbrio global da balança de pagamentos de cada
colónia e impedia a formação de atrasados (embora haja notícia de suspensão de
pagamentos a Portugal em 1955). De 1963 até final de 1971 esteve em vigor um
sistema diferente (legislação de finais de 1961 e de 1962): as importações de
mercadorias de Portugal passaram a ser autorizadas automaticamente (indepen-
dentemente de cobertura) e as operações de invisíveis continuaram sujeitas a li-
cenciamento; mas as contas de compensação interterritoriais só podiam ser mo-
vimentadas até certos limites impostos pelas disponibilidades em meios de pa-
gamentos (ouro, divisas e escudos metropolitanos) e pela necessidade de não es-
gotar completamente as reservas cambiais das colónias; simultaneamente, teve
lugar substancial levantamento das restrições (tarifárias ou quantitativas) às
importações provenientes de Portugal, de acordo com um objectivo de com-
pleta integração económica. Este sistema permitiu que nas transacções de
Angola e Moçambique com Portugal se verificassem défices (antes contidos
pelo licenciamento prévio) superiores aos excedentes das operações colónias-
-estrangeiro. As liquidações que excediam os meios de pagamento disponíveis
eram então adiadas para o ano ou anos posteriores às transacções, constituindo
os «atrasados». No final de 1971, os «atrasados» de Angola e Moçambique
ascendiam a 9860 milhares de contos4, dos quais 98 % eram devidos a Portugal e
o restante às outras colónias. Logo no início de 1972, o sistema de pagamentos
interterritoriais foi alterado, voltando-se ao regime de autorização prévia depen-
dente de cobertura. Adicionalmente, foram concedidos créditos (Fundo Mone-
tário da Zona do Escudo, Banco de Portugal e outras instituições monetárias da
metrópole) para liquidação dos «atrasados», sendo 60 % do saldo acumulado
regularizado até ao fim de 1973 (o restante veio a ser parte do «contencioso
colonial»).

Dado que a balança Portugal-colónias é uma balança de liquidações, só as
operações efectivamente liquidadas estão contabilizadas, sendo atribuídas ao
ano da liquidação, e não ao da transacção. Em comparação com a óptica das
transacções, os efeitos da formação dos «atrasados» nos dados existentes da
balança Portugal-colónias são os seguintes: 1) o saldo positivo da conta de mer-
cadorias 5 está subavaliado nos anos de 1964-71 (exportações portuguesas não
liquidadas) e sobreavaliado em 1972-73 (regularização de 60% dos atrasados);
2) o défice da conta de operações de capital está subavaliado em 1964-71 (o
crédito implicitamente concedido pelos exportadores portugueses não era
registado) e sobreavaliado em 1972-73 (empréstimos explícitos, e registados,
das instituições monetárias portuguesas para regularização dos «atrasados»);
3) o saldo da balança das operações não monetárias não é afectado porque os
dois tipos de efeitos atrás referidos se compensam em cada ano.

4 Em termos de média, anual das exportações de mercadorias de Portugal para as colónias em
1967-70, os «atrasados» em fins de 1971 correspondiam a 173,6% das liquidações (dados da balança
de pagamentos) e a 170,3 %das transacções (dados das Estatísticas de Comércio ExterHó). Deve notar-
-se, no entanto, que os atrasados respeitavam não só a operações de mercadorias, mas também a
operações de invisíveis, correntes e de capital.

5 Só se consideram os efeitos na conta de mercadorias por ser a mais importante, mas os atrasa-
dos respeitavam também a operações de transportes, rendimentos do capital, transferências privadas

1056 e operações de capital.



c) Regimes cambiais especiais.
Algumas empresas que operavam nas colónias tinham contratos de conces-

são incluindo cláusulas especiais quanto ao regime cambial (são conhecidos três
casos, todos em Angola: Companhia dos Caminhos-de-Ferro de Benguela,
Cabinda Gulf Oil e Diamang). Estas empresas detinham e movimentavam
contas bancárias no estrangeiro, transferindo para Angola apenas uma parte das
suas receitas em cambiais. Isto é, por um lado, uma parte das receitas de expor-
tação de bens e serviços não dava entrada em Angola; mas, por outro lado, não
havia saídas compensatórias respeitantes a importações de mercadorias, segu-
ros e transportes dessas empresas, despesas de delegações no estrangeiro,
pagamento de rendimentos de capitais e de royalties e reembolso de emprésti-
mos. Partindo do princípio de que estas operações tinham primordialmente
lugar com países estrangeiros, e não com Portugal, as balanças afectadas são a
balança regional colónias-estrangeiro (que é uma balança de liquidações) e as
balanças consolidadas das colónias e da zona do escudo. Em comparação com
uma óptica de transacções, os efeitos são os seguintes: 1) há créditos de duas
contas, mercadorias e transportes, que não são registados e há débitos, também
não registados, de igual montante total, mas dispersos pelas várias contas acima
da linha; isto é, os débitos, créditos e saldos das várias contas não correspondem
às operações implicitamente realizadas e não têm, por isso, significado econó-
mico; 2) o saldo global da balança não é afectado porque o montante total das
operações de débitos e das de crédito não registadas é o mesmo.

d) O comércio de diamantes através de Portugal.
No caso concreto da Diamang, o regime cambial especial consistia na obri-

gação contratual de a companhia entregar ao Fundo Cambial de Angola 25 %
das receitas da exportação e 50 % dos lucros (comparticipação de Angola nos
lucros da companhia)6. Antes de 1964, a exportação dos diamantes era feita
directamente para Inglaterra, pelo que se aplicam as observações da alínea
anterior. De 1964 em diante passou a haver uma operação triangular passando
por Lisboa, com implicações na forma como as transacções eram registadas.
Basicamente, o circuito era o seguinte: os diamantes em bruto não classifica-
dos eram exportados para Lisboa, onde eram classificados, avaliados e exporta-
dos para Inglaterra para confirmação da classificação e avaliação e para venda
através do Central Selling Office do grupo De Beers7. Os pagamentos contra-
tuais a Angola eram feitos directamente de Londres para Luanda. Para Lisboa
havia transferências irregulares para despesas de financiamento em Portugal,
remuneração de accionistas residentes na metrópole e aquisição de mercadorias
nacionais destinadas a Angola. As transferências de Lisboa para Luanda (em
escudos) devem ter sido reduzidas, provavelmente destinadas a cobrir ajusta-
mentos em relação aos pagamentos básicos ou necessidades específicas de
disponibilidades em escudos.

Dado que a balança Portugal-estrangeiro é calculada numa óptica de tran-
sacções e as balanças das colónias são balanças de liquidações, os efeitos da
operação triangular são os seguintes: 1) a balança colónias-estrangeiro e as
balanças consolidadas que a incluem como componente são afectadas da forma
descrita na alínea c), isto é, o saldo global retém significado, mas as contas

6 Além disso, havia transferências irregulares de fundos para despesas locais em Angola. No
total, as entregas de cambiais constituíram, em alguns anos, cerca de 50 % do valor das exportações.
Note-se ainda que a Diamang concedeu algumas vezes empréstimos ao Fundo Cambial de Angola
para obviar à falta de meios de pagamento sobre o exterior, assim como, pelo mesmo motivo, anteci-
pava frequentemente a liquidação dos montantes contratuais.

7 Em 1970 entrou em funcionamento em Lisboa a Dialap, empresa que comprava pedras em
bruto à Diamang e fazia lapidação, exportando para o principal mercado de jóias, a Bélgica. Mas o vo-
lume de pedras assim processado era então relativamente reduzido e não havia regime cambial espe-
cial, pelo que estas operações seguiam o regime geral. 1057



individualizadas não; 2) na balança Portugal-estrangeiro, as exportações de
diamantes são lançadas a crédito da conta de mercadoria 8, as transferências de
Londres para Lisboa (que, recorde-se, não correspondem ao valor das
exportações) são aumentos das disponibilidades e a diferença vai a erros; 3)
na balança Portugal-colónias, as transferências de Lisboa para Angola (que,
recorde-se também, não têm relação com o valor das exportações) são conside-
radas movimentos de compensação interterritorial, pelo que vão às contas de
disponibilidades (abaixo de linha) e erros (acima de linha); 4) na balança conso-
lidada de Portugal (obtida por soma das duas balanças regionais anteriores), a
conta de mercadorias regista a exportação de diamantes para Inglaterra, mas
não a sua importação de Angola, sendo esta, pelos montantes envolvidos, a dis-
torção mais importante9.

Em resumo, os saldos da balança das operações não monetárias, na medida
em que são (com sinal contrário) os saldos de movimentos monetários conheci-
dos e registados, são fidedignos em todos os casos. Mas o significado económico
que possa ser atribuído à desagregação por contas é problemático no caso das
balanças colónias-estrangeiro, das colónias e da zona do escudo, e deve ter em
conta os efeitos dos apports de capital en nature, dos «atrasados» e do comércio
de diamantes nos casos das balanças Portugal-estrangeiro, Portugal-colónias e
de Portugal.

I I - A S COLÓNIAS COMO FONTE DE DIVISAS

O quadro n.° 1 apresenta os dados disponíveis para as seis balanças das ope-
rações não monetárias nos anos de 1960-73, o que permite considerar a estru-
tura, ao nível global, das relações económicas entre as regiões envolvidas.

No que diz respeito às relações entre Portugal e países estrangeiros (colu-
na 1), houve défices elevados em 1960 10 e em 1961 ", seguidos de um ano de
excedente e três de défices moderados; de 1966 a 1973, a balança registou exce-
dentes sistemáticos (excepto em 1969), particularmente elevados em 1971-73.
De um modo geral, houve uma substancial melhoria na situação dos paga-
mentos de Portugal em relação ao estrangeiro durante o período de 1960-73,
tendo-se passado de défices elevados para défices moderados, para excedentes
moderados e para excedentes elevados.

Não se conhecem os pagamentos entre Portugal e as colónias até 1963, mas é
plausível admitir que fossem excedentários, e por montantes não muito diferen-
tes dos registados nos anos seguintes. Se assim foi, a balança Portugal-colónias
(coluna 2) apresentou saldos positivos durante todo o período de 1960-73, à
excepção de 1971-72, mas os dados de 1970 e anos seguintes mostram já a que-

. bra das relações com as colónias e os efeitos da crise do sistema de pagamentos
interterritoriais.

A balança colónias-estrangeiro (coluna 3) é sempre excedentária e, ém
termos nominais, relativamente estável até 1970 (em 1971-72, o saldo positivo
foi bastante inferior ao dos anos anteriores).

Ao nível das balanças consolidadas, a balança das colónias (coluna 4) apre-
senta grandes flutuações, sendo positiva em alguns anos e negativa noutros,
o que reflecte o facto de as reservas cambiais não poderem diminuir sempre.

8 Para evitar complicar ainda mais, ignoram-se os efeitos das diferenças entre as facturas provisó-
rias e as facturas definitivas e os ajustamentos a que dão lugar.

9 Além disso, a conta de erros regista a soma dos erros das balanças regionais.
10 O agravamento em relação ao final da década de 1950 pode ter sido, pelo menos em parte,

devido ao efeito da entrada na EFTA, em 1959.
11 Neste ano registou-se o maior défice do pós-guerra, que foi devido às perturbações do início

1058 da guerra colonial, à importação de navios e ao mau ano agrícola (importação de cereais e carne).



A balança da zona do escudo (coluna 5) é sempre positiva, à excepção de
1960-61, por efeito das balanças regionais que a compõem e que foram referidas
atrás, apresentando excedentes elevados no início da década de 70. A balança de
pagamentos externos de Portugal (coluna 6) só é conhecida para 1964 e anos
seguintes, mas a sua posição parece ser paralela à da zona do escudo, razão
pela qual parece seguro concluir que a balança global dos pagamentos externos
de Portugal apresentou saldos positivos durante todo o período de 1960-73 (com
a excepção provável de 1960-61), sendo estes particularmente elevados a partir
de 1970.

Zona do escudo: saldos das operações não monetárias e das transacções correntes
e de capital, 1948-72 (106 escudos)

[QUADRO N.° 2]

Anos

1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957 . .
1958 .
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972

Transacções correntes e operações de capital

Portugal-
-estrangeiro

(D

- 3 149
- 2 859
- 931
- 417
- 1 7 4 1
- 1 1 2 3
- 955
- 1 4 3 5
- 1 5 8 0
- 2 641
- 2 1 8 9
- 2 002
- 3 227
- 6 2 3 2

610
- 765
- 535
- 547

1982
3 668
1550

24
706

6 701
7171

Colónias-
-estrangeiro

(2)

45
425
868

2 331
1702
2 876
2 460
1956
2 298
2 242
2 962
2 807
2 647
3 349
2 263
2 476
3 626
2 454
2 044
2 093
2 209
1337
1611
1172
1896

Zona
do escudo

(3)

- 3 104
- 2 434
- 63

1914
- 39

1753
1505

521
718

- 399
773
805

- 580
- 2 883

2 873
1711
3 091
1907
4 026
5 761
3 759
1361
2 317
7 873
9 067

Erros, omissões
e operações

em desencontro

Zona do escudo
(4)

138
398
534
265
460
332

-117
108
174
219
52

- 15
51

- 2 2 3
- 35

54
40
62

- 1 1 4
306
356
282
214
379
818

Balança
das operações

não monetárias

Zona do escudo
(5)

- 2 966
- 2 036

471
2179

421
2 085
1388

629
892

- 180
825
790

- 529
- 3 106

2 838
1765
3131
1969
3 912
6 067
4115
1643
2 531
8 252
9 885

Nota— As operações colónias-estrangeiro estão registadas numa base de liquidações. Para outras notar-
ver quadro n.° 1.

Fonte: a mesma que a do quadro n.° 1.

Verifica-se, portanto, que, em 1960-73, as colónias obtinham receitas líqui-
das em divisas (superavit da balança colónias-estrangeiro), que, no todo ou em
parte, eram transferidas para Portugal devido ao défice colónias-Portugal (supe-
ravit Portugal-colónias). Não é possível considerar directamente a situação nos
anos 50 devido à já referida falta de dados, mas, dado o paralelismo das balanças
de Portugal e da zona do escudo, é possível ter uma ideia aproximada estudando
apenas os dados respeitantes a esta última, apresentados no quadro n.°2. Dado 1059



que, até 1968, os erros, omissões e operações em desencontro eram apurados
apenas para o conjunto da zona do escudo, utiliza-se o saldo das transacções
correntes e operações de capital como indicador aproximado. Os pagamentos de
Portugal com o estrangeiro são deficitários desde 1948 até 1965 (à excepção de
1962), mas o saldo negativo foi, na maior parte dos anos, compensado pelo exce-
dente colónias-estrangeiro. Uma vez que a balança Portugal-colónias deve ter
sido favorável a Portugal também nos anos 50 «, pode-se concluir que a trans-
ferência de divisas das colónias para Portugal pelo jogo dos excedentes/défices
das balanças regionais foi efectiva no período do pós-guerra até à independên-
cia, embora enfraquecida a partir de 1970 devido à crise das relações coloniais.

Mas este facto, só por si, não tem grande significado. Portugal tem tido regu-
larmente pagamentos superavitários com os EUA e o Canadá (sendo os dólares
utilizados para financiar importações de outros países) sem que se diga que a
América do Norte é uma fonte de divisas para PortugalI3. Como é óbvio, a
diferença entre o caso da América do Norte e o caso das colónias advém da
dependência política formal em que estas se encontravam em relação a Portu-
gal. As implicações económicas do colonialismo português estão longe de estar
sistematicamente estudadas, não havendo análises parcelares detalhadas que
possibilitem uma avaliação de conjunto devidamente fundamentada. Na pre-
sente comunicação interessa considerar sumariamente como estavam estrutu-
radas as transacções das colónias e os pagamentos interterritoriais e de que
forma garantiam que as colónias fossem uma fonte de divisas.

Até ao princípio dos anos 60 (mais precisamente até Março de 1963), a legis-
lação de Armindo Monteiro dava um quadro legal de intervenção extrema-
mente poderoso, que, no entanto, parece ter sido utilizado de forma flexível,
porque então a situação cambial das colónias era relativamente favorável
(aumento das cotações internacionais dos produtos primários no pós-guerra,
especialmente no período da Guerra da Coreia, e aumento das quantidades
exportadas). Embora a possibilidade de intervenção por via cambial estivesse
sempre aberta, a manutenção de défices em relação a Portugal (que originavam
a afectação de recursos em divisas aos pagamentos a Portugal) fazia-se pri-
mordialmente por outros mecanismos, uns informais e outros formais. Dos
mecanismos informais destaque-se o controlo político-administrativo local, que
permitia forçar a produção agrícola e afectar certas quantidades às exportações
para a metrópole (nesta época, algumas vezes a preços inferiores às cotações
internacionais), e a rede de comerciantes portugueses, com ligações à metró-
pole, que recolhia a produção local e colocava produtos portugueses. Dos
mecanismos formais, o mais importante era talvez a discriminação pautai a
favor das importações provenientes de Portugal: havia restrições quantitativas e
tarifas mais elevadas para os produtos de origem estrangeira14. Como a necessi-
dade de aquisição de matérias-primas nas colónias era relativamente reduzida
(devido à pequena dimensão do mercado português e ao carácter incipiente
do aparelho industrial) e como nas importações feitas pelas colónias tinham
peso importante produtos alimentares e industriais simples que podiam ser

12 Assim o sugere o excedente em mercadorias dado pelas Estatísticas do Comércio Externo do
INE.

13 Hoje em dia, a palavra/o/ite designa normalmente uma bica por onde corre água canalizada;
para indicar nascentes naturais a palavra natural tomou-se indispensável. O mesmo se passa com a
aplicação metafórica ao fluxo de divisas no contexto da presente comunicação.

14 Em 1962, Portugal adere ao GATT, o que obrigou ao levantamento de algumas destas formas
de discriminação em relação aos produtos estrangeiros. Mas ficou em vigor uma lista residual de res-
trições quantitativas às importações provenientes do estrangeiro (azeitonas, azeite, bacalhau, produ-
tos metalomecânicos), que deveria ser abolida, mas foi sendo mantida. De qualquer forma, de 1963

ir\í/\ e m diante, o sistema de pagamentos interterritoriais é diferente, com implicações também dife-
1060 rentes.



fornecidos por Portugal, a própria estrutura das trocas favorecia o funciona-
mento dos mecanismos formais e informais e a formação de superavits favoráveis
a Portugal.

Na década de 60 a situação altera-se. O crescimento económico nas colónias
neste período é mais acelerado, por um lado, pelos mecanismos normais de
export-led growth e, por outro lado, pelo esforço deliberado, por parte do Go-
verno central e dos governos das colónias, de acelerar o ritmo de expansão e a
exploração dos recursos locais. As necessidades de importação por parte das
colónias deslocam-se para produtos que Portugal não pode fornecer (bens de
equipamento, matérias-primas industriais, bens de consumo duradouro) e as
necessidades de capital (pela dimensão dos investimentos e pela tecnologia
requerida) também não podem, em grande medida, ser satisfeitas por Portugal.
O sistema de pagamentos interterritoriais que entrou em funcionamento em
1963 pode ter tido como objectivo explorar possíveis complementaridades dos
sistemas produtivos, no que parece não ter tido muito sucesso. Mas foi talvez
mais eficaz como meio de manter as colónias como mercado preferencial para
Portugal e como fonte de divisas. De facto, a principal inovação do sistema de
pagamentos foi a liberalização (das restrições cambiais e pautais) das importa-
ções provenientes de Portugal15, mantendo-se o controlo das provenientes do
estrangeiro. Deste modo, o ónus do equilíbrio global dos pagamentos externos
das colónias recaía basicamente nas transacções com o estrangeiro, e particular-
mente nas importações de mercadorias16. Assim, as importações provenientes
de Portugal, sendo livres, aumentaram mais do que as exportações para Portu-
gal 17 e as importações do estrangeiro eram restringidas a fim de libertar meios
de pagamento necessários para cobrir o défice com Portugal. De facto, o princi-
pal meio legal a que as colónias podiam recorrer para manter o equilíbrio global
dos seus pagamentos externos era a restrição de importações do estrangeiro
e o arsenal de medidas aplicadas é impressionante. Por exemplo, em Angola:
desliberalização em relação ao estrangeiro da importação de mercadorias não
essenciais e redução de contingentes; elevação dos direitos aduaneiros; obriga-
toriedade de depósito prévio de parte do contravalor das importações; esta-
belecimento de preços cif máximos para algumas importações; impostos de
consumo de carácter proibitivo sobre mercadorias não essenciais (predominan-
temente estrangeiras).

Mas, apesar de todas estas medidas, apesar de o volume das exportações
coloniais para o estrangeiro ter aumentado e os termos de troca terem melho-
rado (pelo menos na primeira metade dos anos 60), apesar de as exportações
para Portugal terem passado a ser feitas a preços próximos (e em alguns casos
acima) das cotações internacionais18, a verdade é que as necessidades de impor-
tações das colónias (basicamente de Angola e de Moçambique) para produtos
estrangeiros eram elevadas e crescentes e resultaram, como já foi visto, em
desequilíbrio da balança de pagamentos e adiamento de pagamentos a Portugal.
O desajustamento entre a capacidade produtiva, tecnológica e financeira de
Portugal e as necessidades das colónias, agravado pelos problemas dos paga-
mentos interterritoriais, reflectiu-se numa crise das relações económicas colo-

15 Esta liberalização, embora não total, foi bastante extensa. Mantiveram-se algumas restrições
quantitativas destinadas a proteger a produção local (por exemplo, produtos petrolíferos e siderúr-
gicos em Angola).

16 A primeira prioridade na afectação de divisas para pagamentos ao estrangeiro ia, tal como
antes de 1963, para as transferências de rendimentos de capitais empregues em Angola (necessidade
de manter o fluxo de investimento estrangeiro).

17 É muito natural que, não sendo possível importar directamente do estrangeiro, alguns produ-
tos fossem obtidos via Portugal, provavelmente a preços mais elevados.

18 No caso de Angola, a única excepção importante detectada foi a do café. Cf. Rocha, 1977,
p. 601. 1061



niais. A partir de 1969 é notório que as compras de matérias-primas para
Portugal são cada vez mais desviadas para outros países do Terceiro Mundo e
que as exportações se dirigem cada vez mais para a Europa.

Em 1972 (ou, mais precisamente, em Novembro de 1971), o sistema de paga-
mentos interterritoriais volta ao regime de Armindo Monteiro, mas, pela pri-
meira vez, a ordem de prioridades das autorizações de transferências a conceder
põe em primeiro lugar as necessidades do «desenvolvimento económico e o
bem-estar das populações». Mas o desvio dos fluxos comerciais, que tem causas
mais profundas, continuou e, de qualquer forma, o novo sistema teve vida curta.

Em resumo, na década de 50, como na de 60, as colónias funcionaram como
fonte de divisas para Portugal19. Independentemente de mecanismos concretos,
que variaram ao longo do tempo, o domínio exercido por Portugal traduziu-se
numa sistemática discriminação a favor dos produtos portugueses, com os
seguintes efeitos: 1) poupança de divisas, por ser possível pagar as importações
de produtos coloniais com produtos portugueses que, pelo menos em alguns
casos, seria difícil escoar pelo mesmo valor para mercados não controlados;
2) obtenção de divisas adicionais, pela afectação de receitas da exportação das
colónias para o estrangeiro à cobertura do défice com Portugal. O primeiro
efeito (poupança de divisas) não pode ser estimado de forma segura, mas uma
hipótese extrema será considerada mais adiante a propósito dos dados do
quadro n.°7.0 segundo efeito (afectação de receitas em divisas aos pagamentos
a Portugal) é conhecido, visto coincidir com o saldo global Portugal-colónias.
Note-se que esta afectação de divisas podia ser sentida como gravosa pelos
governos das colónias e pelos interesses económicos locais, mas, na prática, era
realizada por uma «operação sem dor», as liquidações multilaterais. E que algu-
mas exportações das colónias (basicamente sisal, algodão, parte do açúcar e do
café) eram liquidadas através do sistema bancário da metrópole, isto é, Portugal
recebia divisas e punha à disposição dos fundos cambiais das colónias a contra-
partida em escudos (uma espécie de retenção na fonte). No período para que se
conhecem os dados (1966-73), estas liquidações multilaterais totalizaram 99,2 %
do superavit da balança Portugal-colónias. As conversões directas de divisas na
posse dos fundos cambiais das colónias em escudos para pagamentos a Portugal
foram, portanto, mínimas. O que sugere dois comentários adicionais. Primeiro,
que a capacidade para restringir as importações de produtos estrangeiros pelas
colónias foi utilizada ao máximo. Segundo, que os «atrasados» se explicam pelo
facto de ser possível adiar (sem corte de abastecimentos) as liquidações a Portu-
gal, mas não os pagamentos ao estrangeiro.

I I I - A S REMESSAS DOS EMIGRANTES COMO FONTE DE DIVISAS

O quadro n.° 3 apresenta, para a balança de pagamentos de Portugal, os
saldos das principais contas incluídas na balança das operações não monetárias
referentes aos anos de 1964-73. É patente que o equilíbrio (superavit) do saldo
global se polarizou crescentemente em torno de duas contas: mercadorias e
transferências unilaterais privadas. Em mercadorias, o saldo foi sempre nega-
tivo, elevado e aumentou substancialmente. O aumento deste défice está, aliás,
subavaliado nos dados da balança de pagamentos, porque, como foi visto na

19 O papel das colónias na evolução económica e social de Portugal é um tema mais vasto e ainda
mal estudado. Ao nível económico, e para a década de 60, foi sugerido em artigo anterior (Rocha,
1977) que foram as relações económicas com a Europa, e não com a então África portuguesa, que
constituíram o elemento dinâmico que está na base da aceleração do crescimento económico e da
alteração da estrutura produtiva. O que não deve levar a menosprezar o papel das colónias durante os
anos 30, 40, 50 e até 60 como base de acumulação de capital, como elemento de consolidação de

1062 algumas indústrias portuguesas e como meio de restringir a inflação interna.



Balança de pagamentos de Portugal, 1964-73 (106 escudos)

[QUADRO N.° 3]

Anos

1 9 6 4 . . . .
1 9 6 5 . . . .
1 9 6 6 . . . .
1 9 6 7 . . . .
1 9 6 8 . . . .
1 9 6 9 . . . .
1 9 7 0 . : . .
1 9 7 1 . . . .
1 9 7 2 . . . .
1 9 7 3 . . . .

Mercadorias

Portugal-
-estrangeiro

(D

- 6162
- 8 526
- 9 785
- 9 564
-11005
-11191
- 1 4 831
- 18 532
- 18 843
- 22 430

Portugal-
-colónias

(2)

1460
2165
1519
2 512
2 699
2 424
1859

448
2110
4 081

Total
(3)

- 4 702
- 6 361
- 8 266
- 7 052
- 8 306
- 8 767
- 1 2 972
- 1 8 084
- 1 6 733
- 18 349

Turismo
(4)

2 299
2 793
5 450
5 859
4 385
3141
4101
6102
7123
7 896

Trans-
portes

(5)

- 925
- 1 0 1 6
- 1 274
- 1 2 4 5
- 1 063
- 1 0 2 0
- 1 2 7 9
- 609
- 958
- 1 7 5 3

Seguros
(6)

- 59
32

- 6 9
- 56
- 1 3 1
- 1 2 3
- 176
- 1 5 3
- 1 9 5
- 2 9 3

Rendimentos
do capital

(7)

519
590
324
592
609
935
889
415
578

2109

Transferências
privadas

(8)

3 980
4 346
5 722
7 753
9 036

11977
14 567
19103
23 778
27 056

Diversos
(9)

- 1 0 9 5
- 841
- 943
- 1 0 5 7
- 2 300
- 427
- 1 7 5 7
- 1 7 6 8
- 953
- 4 201

invisíveis
correntes

(10)

4 719
5 904
9 210

11846
10 536
14 483
16 345
23 090
29 373
30 814

Transacções
correntes

(11)

17
- 457

944
4 794
2 230
5716
3 373
5 006

12640
12 465

Operações
de capital

a longo prazo
(12)

1401
1210
3 283
2459
2 696

- 750
- 52

1841
- 3 510
- 3 490

Balança
básica
(13)

1418
753

4 227
7 253
4 926
4966
3 321
6 847
9130
8 975

Operações
H» canital

de curto prazo
mais erros
e omissões

(14)

- 52
1707

- 357
- 862
- 625
- 1 8 9 3
- 1 0 6 0

818
- 1 008
- 572

Balança
das operações

não monetárias
(15)

1366
2 460
3 870
6 391
4 301
3 073
2 261
7 665
8122
8 403

Nota —As operações com as colónias estão registadas numa base de liquidações. Para outras notas ver quadro n.° 1.
Fonte: a mesma que a do quadro n.° 1.



secção i, 1), as exportações de diamantes, que aumentaram de 525 milhares de
contos em 1964 para cerca de 2 milhões de contos nos anos 70, estão incluídas
nas exportações, sem contrapartida nas importações, e, 2), os «atrasados» tive-
ram como efeito transferir para 1972-73 parte do superavit não registado nas
balanças de 1964-7120.

No que diz respeito a transferências unilaterais privadas, o saldo foi sempre
positivo, elevado e aumentou ainda mais substancialmente do que o défice em
mercadorias. Dado que os saldos das outras contas ou são relativamente estáveis
ou, pelo menos, não apresentam saldos positivos/negativos crescendo tão rapi-
damente, pode-se afirmar com segurança que são as transferências privadas
líquidas que explicam a evolução favorável dos pagamentos externos portu-
gueses no período de 1964-73.

No quadro n.°4 compara-se o saldo das transferências privadas com o saldo
das operações não monetárias excluindo essas transferências. O saldo assim
obtido não representaria uma estimativa da situação dos pagamentos externos
se não tivesse havido emigração (porque, neste caso, tanto a evolução da balança
de pagamentos como a história política do País teriam sido bem diferentes), mas
permite uma avaliação da importância relativa das transferências como meio de
financiamento do défice nas restantes operações.

O saldo global menos transferências é sistematicamente negativo e aumen-
tou consideravelmente tanto em termos nominais como em importância rela-
tiva (passando de 2,1 % do PNB em 1964-68 para 6,4% em 1969-73). O saldo
das transferências privadas é mais do que suficiente para cobrir este défice:
247,7 % em 1964-68 e 143,5 % em 1969-73. A diminuição desta proporção de um
subperíodo para o seguinte não representa uma redução da importância das
transferências; antes, pelo contrário, indica que o défice global (transferências
excluídas) aumentou mais do que as receitas líquidas de transferências, as quais
se tornaram, assim, elemento ainda mais essencial ao equilíbrio externo da
economia.

As transferências privadas no quadro n.° 4 estão desagregadas segundo a
origem: estrangeiro ou colónias. As transferências líquidas provenientes do
estrangeiro devem reflectir de forma bastante aproximada a magnitude e a
evolução das remessas dos emigrantes para o estrangeiro. Estimativas do Banco
de Portugal para 1975-78 indicam que as entradas de remessas de emigrantes
corresponderam a 95,6 % do saldo da conta nesses anos21. No que diz respeito à
evolução ano a ano, Antunes, 1973 (pp. 46-47), mostrou existir uma elevada
correlação (R2= 0,922) entre os montantes a crédito da conta de transferências e
os quantitativos da emigração para o estrangeiro no período de 1950-69. As
transferências provenientes das colónias são também remessas, mas dos que
emigraram para as colónias. É provável que as remessas provenientes das coló-
nias incluam uma componente de rendimento do capital muito superior ao das
provenientes do estrangeiro, não só devido ao tipo de actividades a que se dedi-
cavam os colonos portugueses, mas também como forma de tentar ultrapassar
as dificuldades de transferências para Portugal. Comparando os montantes
líquidos das transferências das duas origens, verifica-se que as remessas do
estrangeiro foram superiores durante todo o período de 1964-73 e aumentaram
regular e substancialmente. Em termos de saldo global menos transferências, as

20 Além dissso, o agravamento do défice foi maior em termos reais do que em termos nominais:
todas as estimativas de evolução dos termos de troca, inclusive aquelas cujo método de cálculo é mais
correcto (Secretariado Técnico da Presidência do Conselho e Departamento Central de Planea-
mento), indicam uma situação mais favorável em 1969-73 do que no início da década de 60.

21 Além disso, nos anos 60, algumas remessas de emigrantes devem ter sido registadas na conta
de turismo, porque era então frequente os emigrantes trocarem cambiais na banca comercial durante
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Transferências unilaterais privadas para Portugal, 1964-73

[QUADRO N.° 4]

Anos

1964
1965 . .
1966
1967 . . . .
1968
1969
1970
1971 . .
1972
1973

Médias anuais:

1964-68
1969-73 %

Balança das operações não monetárias,
excluindo transferências privadas

IO6 escudos

- 2 614
- 1886
- 1852
- 1362
- 4 735
- 8 904
- 1 2 306
-11438
- 1 5 656
- 1 8 653

- 2 490
- 1 3 451

Percentagem
doPNB

2,7
1,8
1,6
1,0
3,3
5,7
6,9
5,7
6,8
6,6

2,1
6,4

Transferências privadas
(IO6 escudos)

Do
estrangeiro

2270
3109
4 537
5 993
7 548

11277
13 875
18 266
21831
25 569

4 691
18164

Das
colónias

1710
1237
1185
1760
1488

700
692
837

1947
1487

1476
1133

Total

3 980
4 346
5 722
7 753
9 036

11977
14 567
19103
23 778
27 056

6167
19296

Saldo das transferências privadas em percentagem
do défice da balança das operações não monetárias,

excluindo transferências privadas

Do
estrangeiro

86,8
164,8
245,0
440,0
159,4
126,7
112,7
159,7
139,4
137,1

188,4
135,0

Das
colónias

65,4
65,6
64,0

129,2
31,4
7,9
5,6
7,3

12,4
8,0

59,3
8,4

Total

152,3
230,4
309,0
569,2
190,8
134,5
118,4
167,0
151,9
145,0

247,7
143,5

Nota — As médias para as percentagens foram calculadas a partir das médias dos valores absolutos.
Fontes: calculado a partir do quadro n.° 3, Pilar e Falcão, 1973, e INE, 1978.
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remessas provenientes das colónias desceram de 59,3 % em 1964-68 para 8 4 %
em 1969-73.

Mas nem a emigração nem as remessas de emigrantes são factos novos na
evolução económico-social de Portugal, embora a sua importância se tenha
acentuado notavelmente no período de 1960-73, e particularmente a partir de
meados da década de 60. O quadro n.° 5 apresenta dados-resumos sobre as esti-
mativas dos quantitativos líquidos da emigração portuguesa (incluindo Madeira
e Açores) para o estrangeiro desde 186622. A taxa de emigração foi sempre
bastante elevada, à excepção do período da Grande Depressão (que coincide
com políticas restritivas da imigração no Brasil, nos EUA e no Canadá) e da
segunda guerra mundial (deve datar desta altura o aumento de importância das
colónias como fonte de divisas e como destino da emigração). Até à década 60, a
emigração dirigia-se basicamente para o continente americano (e principal-
mente para o Brasil); a partir de então, as possibilidades de emprego na Europa
industrializada levaram a um desvio para os novos países de destino e a um
aumento regular do volume da emigração, o que, aliás, se reflectiu na paragem
do crescimento demográfico.

Emigração portuguesa para o estrangeiro, 1866-1973

[QUADRO N.° 5]

Anos

1866-90
1891-1930
1931-45
1946-60
1961-73

1961-68
1969-73

Número
de

anos

(D

25
40
15
15
13

8
5

População
(meio do período)

(milhares)
(2)

4 599
5 861
7 407
8 556
9 027

9 098
9 049

Emigração líquida

Total
(milhares)

(3)

359
1347

101
540

1391

680
711

Média
anual

(milhares)
(4)

14
34
7

36
107

85
142

Taxa de
emigração

(percentagem)
(5)

0,31
0 57
0,09
0,42
1 19

0 93
1,57

Nota —A taxa de emigração relaciona a emigração líquida média anual (coluna 4) com a população
para meio do período (coluna 2).

Fontes: calculado a partir de Silva, 1970, e Cónim, 1977, para dados de população, e Almeida e Barreto,
1970, Cónim, 1977, e INE, Estatísticas Demográficas, para dados de emigração.

A importância das remessas dos emigrantes para o equilíbrio da situação
externa de Portugal tem sido destacada pelos historiadores23. Cabral, 1979
(p. 55), faz notar que já em 1916 Salazar24 tinha estudado o paralelismo entre as
variações dos câmbios sobre Londres do cruzeiro e do escudo (no período de
1890-1915, variações de 1 %na cotação do cruzeiro estão associadas a variações
de 1,3 %, na mesma direcção, da cotação do escudo; R2 = 0,8625). Para o período
do pós-guerra, a única série longa disponível diz respeito à balança de paga-
mentos da zona do escudo (quadro n.°6). O saldo das operações não monetárias

22 Para uma visão de conjunto detalhada ver Serrão, 1977.
23 Para contribuições recentes ver Cabral, 1979 (pp. 50-56), e Pereira, 1971 (pp. 283-295) e 1981

(pp. 36-58).
24 Cf. Salazar, 1916.
25 Calculado c o m base nos dados de Salazar para médias anuais, reproduzidos em Cabral, 1979
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Zona do escudo: saldo global e transferências privadas, 1948-73 (106 escudos)

[QUADRO N.° 6]

1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956 . . . . . . .
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972

Anos

Saldo da balança
das operações

não monetárias

(D

- 2 966
- 2 036

471
2179

421
2 085
1388

629
892

- 180
825
790

- 529
- 3 1 0 6

2 838
1765
3131
1969
3 912
6067
4115
1643
2 531
8 252
9 885

Saldo das transferências
privadas provenientes

do estrangeiro
(2)

662
716
703
761
299
490
545
582
879

1401
1421
1638
1570
1186
1450
1972
2 270
3109
4 537
5 993
7 548

11277
13 875
18 266
21831

(D-(2)

(3)

- 3 628
- 2 752
- 232

1418
122

1595
843
47
13

- 1581
- 596
- 848
- 2 099
- 4 292

1388
- 207

861
- 1140
- 625

74
- 3 433
- 9 634
-11344
- 1 0 014
- 19 946

Fonte: Banco de Portugal, Relatório do Conselho de Administração, vários anos.

é sempre positivo, excepto em 1948,1949,1957 e 1961, mas o saldo excluindo
transferências privadas líquidas (provenientes do estrangeiro) é negativo em
1948-50, positivo em 1951-56 e negativo de 1957 em diante (à excepção de 1964
e 1967). O que estes números indicam é que o equilíbrio externo foi conseguido
através das transacções com as colónias durante uma boa parte da década de 50,
mas que, a partir do fim da década, a situação se alterou. As remessas dos
emigrantes passaram a ser elemento importante da solvabilidade externa da
economia, tornando-se cruciais no período de 1969-73.

A importância comparada das duas fontes de divisas (colónias e remessas)
em 1964-73 é avaliada no quadro n.°7. A contribuição directa das colónias (utili-
zação de receitas em divisas para pagamentos a Portugal) é dada pelo saldo da
balança Portugal-colónias (coluna 1). A contribuição indirecta (poupança de
divisas por importação das colónias, e não do estrangeiro) é mais difícil de
medir. Adopta-se a hipótese extrema de considerar que as exportações portu-
guesas para as colónias não teriam qualquer valor no mercado internacional, em
cujo caso a poupança de divisas é igual ao valor das importações provenientes
das colónias (coluna 2) ™. Para as remessas de emigrantes toma-se, como antes, o

26 Trata-se duma clara sobreavaliação porque: 1) as exportações portuguesas teriam, apesar de
tudo, algum valor no mercado internacional; 2) alguns dos produtos exportados por Portugal para as
colónias eram importados do estrangeiro, ou tinham uma componente de importação. Mas, se duma
clara sobreavaliação se trata, então mais sólidas serão as conclusões sobre a redução do papel das
colónias como fonte de divisas. 1067



Portugal: comparação das colónias e das remessas dos emigrantes
como fontes de divisas, 1964-73 (106 escudos)

[QUADRO N.° 7]

Anos

1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973

Médias anuais

1964-68
1969-73

Percentagens

1964-68
1969-73 . ..

Saldo global
da balança
Portugal-
-colónias

(D

1861
2 945
2 002
2 417
3 033
3 587
2167

- 200
- 641

1886

2 451,6
1 359,8

24,7
5,7

Importações
de mercadorias
provenientes
das colónias
(liquidações)

(2)

2 773
2 672
2 657
2 663
3 207
3 392
3 962
4 004
4 822
5 084

2 794,4
4 252,8

28,1
17,9

Contribuição
das colónias:

hipótese
máxima

(3) = (l) + (2)

4 634
5 617
4 659
5 080
6 240
6979
6129
3 804
4181
6970

5 246,0
5 612,6

52,8
.23,6

Saldo das
transferências

privadas
provenientes

do estrangeiro
(4)

2 270
3109
4 537
5 993
7 548

11277
13 875
18 266
21831
25 569

4 691,4
18 163,6

47,2
76,4

Total

(5) = (3)+ (4)

6 904
8 762
9196

11073
13 788
18 256
20 004
22 070
26 012
32 539

9 937,4
23 776,2

100,0
100,0

Fonte: calculado a partir de Banco de Portugal, Relatório do Conselho de Administração, vários anos.

saldo das transferências privadas (coluna 4). O que os dados indicam é que a
contribuição das colónias (na hipótese de sobreavalização extrema adoptada)
foi superior à das remessas de emigrantes até 1966, sendo inferior a partir desse
ano. Considerando os subperíodos já usados anteriormente, das duas fontes de
divisas analisadas27, a parte das colónias corresponde a 52,8 % em 1964-68 e a
apenas 23,6 % em 1969-73, enquanto a parte das remessas de emigrantes passa
de 47,2% para 76,4%. Tendo em conta que, desde 1966, as remessas dos
emigrantes foram suficientes para proporcionar superavits na balança Portugal-
-estrangeiro (cf. quadro n.° 1), a conclusão a retirar é que o equlíbrio externo
passou a ser assegurado pelas remessas dos emigrantes.

Deste ponto de vista, deu-se, portanto, uma alteração importante durante
a década de 60: Portugal tomou-se independente das colónias, mas depen-
dente dos emigrantes, passando, aliás, a ser, dentre os países exportadores de
mão-de-obra da periferia europeia, aquele para o qual as remessas de emi-
grantes têm maior peso relativo. É o que se ilustra no quadro n.° 8, onde o rendi-
mento disponível é comparado com o rendimento nacional em seis países
(Portugal, Grécia, Espanha, Turquia, Irlanda e Itália) nos anos de 1960 e 1973.
A diferença entre aquelas duas medidas agregadas é constituída pelas transfe-
rências privadas, pela ajuda militar e pela ajuda humanitária. Dado que a ajuda
humanitária (normalmente esporádica e motivada por catástrofes) a esses
países, nos referidos anos, deve ter sido reduzida e que a ajuda militar costuma
escapar aos meios normais de controlo estatístico, é de presumir ser a referida
diferença quase exclusivamente devida a transferências privadas, basicamente

27 Antecipa-se uma conclusão da secção seguinte ao classificar as remessas dos emigrantes
1068 como fonte de divisas no sentido da metáfora utilizada para as colónias.



Rendimento disponível e rendimento nacional
em países seleccionados, 1960 e 1973

[QUADRO N.° 8]

Portugal
Grécia
Espanha . .
Turquia
Irlanda . . .
Itália

Países

Rendimento disponível em percentagem
do rendimento nacional

(preços correntes)

1960

102,3
103,0
100,9
100,2 (a)
102,9
100,8

1973

110,0
104,6
102,1
100,3
101,9
100,2

(a) 1966.
Fonte: calculado a partir de OCDE (1980).

remessas de emigrantes. Em 1960, essas transferências representavam 2,3 %do
rendimento nacional português, o que não anda longe dos valores correspon-
dentes para a Grécia e a Irlanda. Mas, em 1973, as remessas dos emigrantes
eram já 10 % do rendimento nacional em Portugal, isto é, mais do dobro do que
na Grécia, sendo a diferença em relação aos outros países ainda maior.

A situação favorável dos pagamentos externos portugueses permitiu aos
governos da altura a prossecução de uma política de moeda forte, apoiada num
nível de reservas elevado e em reduzido recurso ao crédito externo (quadro
n.° 9). No período de 1960-73, as reservas líquidas de ouro e divisas (com o ouro

Portugal: reservas de ouro e divisas, dívida pública externa
e taxa de câmbio, 1960-73

[QUADRO N.° 9]

Anos

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972 . .
1973

Reservas líquidas
em ouro e divisas

IO6 US$

(D

699
614
754
834
973

1042
1180
1376
1503
1675
1758
2161
2 573
3 054

Meses de
importações

(2)

15,4
11,2
15,5
15,3
15,3
14,0
14,3
15,8
15,5
15,9
14,0
14,6
14,0
12,5

Dívida pública externa

IO6 US$
(3)

66
20

138
168
219
245
266
257
231
221
288
340
328
418

Percentagem
doPNB

(4)

2,9
0,8
5,2
5,9
6,5
6,6
6,5
5,6
4,6
4,0
4,7
4,7
3,9
4,0

Taxa de câmbio do escudo
em relação a

US$
(5)

28,830
28,800
28,850
28,890
28,950
28,830
28,980
28,860
28,770
28,650
28,750
27,560
27,000
25,845

DSE
(6)

_

(28,750)
29,922
29,314
31,178

Nota — Na coluna (2), as importações referem-se ao valor cif das Estatísticas do Comércio Externo para
1960-63 e à soma dos créditos das contas de mercadorias, seguros e fretes da balança de pagamentos para
1964-73; as conversões para US$ requeridas para as colunas (2) e (3) foram feitas às taxas de câmbio «de»
do FMI (paridades e taxas centrais de fim do período); as colunas (5) e (6) apresentam taxas de câmbio de
mercado em fim do período (taxas «ae» e «aa» do FMI); até Agosto de 1971: 1 US$= 1 DSE.

Fontes: FMI, International Financial Statistics, 1980 Supplement; INE, Estatísticas do Comércio Externo;
Banco de Portugal, Relatórios do Conselho de Administração; Pilar e Falcão, 1973, e INE, 1978. 1069



ao preço oficial de US$35 por onça troy até 1970, US$38 em 1971-72 e US$42,22
em 1973) foram sempre (excepto em 1961) superiores a um ano de importações
(colunas 1 e 2), o que é elevado se se considerar que a média para a OCDE,
excluindo EUA, no período de 1960-71 variou entre 3 1/4 meses (em 1970) e 5
3/4 meses (em 1961) 28.

Quanto à dívida externa total, não se conhecem valores para o período consi-
derado, mas, a avaliar pela sua componente pública (colunas 3 e 4), o recurso ao
crédito externo foi limitado, apesar de ter aumentado a partir de 1962. Em
percentagem do PNB, a dívida pública externa não ultrapassou os 6,6 °/o(1965) e
em 1973 era de 4 %. A única comparação internacional que se pode fazer neste
domínio diz respeito ao serviço da dívida externa pública e privada garantida
pelo Estado, o qual, em 1970, era de 4,4% do valor das exportações de bens e
serviços em Portugal e de 9,3 % em média (ponderada) para o conjunto dos
países classificados de middle income countries pelo Banco Mundial29.

No que diz respeito à taxa de câmbio do escudo (colunas 5 e 6), até 1971
Portugal manteve a paridade de 1948, isto é, US$1 = esc. 28,75, mas aproveitou
a margem de flutuação de 1 % para cada lado para revalorizar face à moeda
americana na segunda metade da década de 60. Além disso, o escudo não acom-
panhou a desvalorização da libra em 1967. No Smithsonian Agreement que se
seguiu à crise monetária de 1971, o dólar americano desvalorizou-se em relação
ao ouro, enquanto as outras divisas fortes ou mantiveram a relação com o ouro
ou revalorizaram-se (a relação DSE-ouro manteve-se, pelo que a taxa escudo-
-DSE permite ver a evolução da moeda nacional em relação às moedas euro-
peias e ao yen). A taxa central para o escudo então acordada (US$1 = esc. 27,25)
indica uma posição intermédia: revalorização em relação ao dólar, desvaloriza-
ção em relação às outras moedas fortes; mas, mesmo assim, as taxas de mercado
de fim do período mostram que, até Dezembro de 1972, o escudo foi novamente
revalorizado, tanto em relação ao dólar como às outras moedas dominantes,
dentro da nova margem de flutuação de 2 1/4% para cada lado. Em 1973, no
novo realinhamento monetário internacional, o escudo foi outra vez revalori-
zado em relação ao dólar e desvalorizado em relação às outras divisas fortes.

IV. CONSIDERAÇÕES SOBRE OS EFEITOS DAS REMESSAS DOS
EMIGRANTES

Na secção anterior, as remessas dos emigrantes foram consideradas, não
como uma receita em divisas como qualquer outra, mas como uma «fonte de
divisas» (no sentido de que têm características específicas). Não é, no entanto,
uma posição pacífica. Do ponto de vista neoclássico, a mobilidade do trabalho é
um factor positivo para o funcionamento do sistema económico e a emigração
constitui a exploração duma vantagem comparativa (mais do que isso: vanta-
gem absoluta), com efeitos benéficos para todas as partes envolvidas. Assim, as
receitas da exportação de trabalhadores não seriam essencialmente diferentes
das outras formas de obter divisas30 e a taxa de câmbio de equilíbrio obtida
graças a essas receitas seria correcta na óptica do funcionamento de eco-
nomia.

28 Cf. OCDE, 1972 (quadro 11, p. 32). Os dados da O C D E não são exactamente comparáveis
com os do quadro n.° 9, mas as diferenças realçam ainda mais o elevado nível das reservas de
Portugal.

29 World Bank, 1980 (quadro 13 do anexo, pp. 134-135). Para este grupo de países, o referido
indicador varia entre 0,6 % (Singapura) e 28,7 % (Egipto).

30 Talvez fosse então coerente registar os quantitativos da emigração nas Estatísticas do
1070 Comércio Externo, alargando, para o efeito, o âmbito da secção i da pauta aduaneira.



A posição que se adopta nesta comunicação é diferente e consiste em consi-
derar as remessas dos emigrantes como receitas com características e efeitos
especiais, por duas ordens de razões. Em primeiro lugar, porque, em operações
económicas normais, há contrapartidas definidas (normalmente por via contra-
tual), o que, nos tempos que correm, não se passa com a emigração31. Em
segundo lugar, porque há fortes argumentos a apoiarem a opinião de que as acti-
vidades onde existe vantagem comparativa dada pelos preços correntes de
mercado não são as mais apropriadas à obtenção de crescimento sustentado;
pelo contrário, a transformação da estrutura económica deve ser orientada para
a alteração dessas vantagens comparativas, nomeadamente para a produção de
bens e serviços que incorporem uma elevada componente de valor acrescentado
nacional e de tecnologia actualizada. E, nesta óptica, a emigração (com remes-
sas) pode ter efeitos algo paralelos aos da especialização em produtos primários
para exportação. É este último aspecto que se passa a examinar mais detalhada-
mente.

As análises teóricas dos efeitos da emigração sobre o país de origem ^consti-
tuem basicamente uma selecção de variáveis e parâmetros mais susceptíveis de
serem afectados pela emigração e pelas remessas. Numa sistematização interes-
sante, Paine, 1974 (pp. 37 e segs.), considera dois casos extremos, um em que a
emigração tem efeitos favoráveis sobre a economia do país exportador de
mão-de-obra e outro em que os efeitos são negativos. Os factores-chave são: 1) a
composição profissional da emigração; 2) a magnitude da redução do produto
devido à partida de trabalhadores para o estrangeiro; 3) a propensão média para
poupar e repatriar as poupanças; 4) a proporção das remessas utilizadas para fins
de investimento; 5) o efeito das remessas na propensão média a importar; 6) os
efeitos sobre o nível de preços; 7) os efeitos sobre as trocas com os países de
acolhimento. O quadro de análise de Paine parece correcto e útil, mas importa
considerar dois aspectos adicionais: 1) o efeito das remessas dos emigrantes
sobre o aparelho produtivo via taxa de câmbio; 2) a possibilidade de as condi-
ções económico-sociais que geraram a emigração se reflectirem numa maior
importância dos factores negativos.

Quanto à taxa de câmbio, Paine considera que «um país dependente das
remessas dos emigrantes como fonte importante de divisas não pode manter a
sua taxa de câmbio sobrevalorizada durante um período longo» e conclui:

[...] se surgir um défice devido a importações excessivamente vultosas,
ou se os trabalhadores no estrangeiro, por qualquer outra razão, tiverem
expectativas de depreciação cambial, eles poderão forçar a desvaloriza-
ção33.

O conceito de sobrevalorização implícito nestas passagens diz respeito à
comparação entre a taxa de câmbio de equilíbrio de mercado e a taxa de câmbio
corrente, mantida a nível mais elevado por recurso exagerado a crédito externo,
controlo cambial ou proteccionismo pautai. Mas, para se avaliarem os efeitos
das remessas dos emigrantes, a comparação relevante é outra: entre a taxa de
câmbio corrente e a taxa de câmbio de equilíbrio na situação hipotética de os

31 Há não mui to anos, as autoridades turcas estudaram a hipótese de propor internacionalmente
o es tabelec imento de subsídios por cabeça a serem pagos pelos países de acolhimento aos países de
origem dos emigrantes. Mas tal ideia não foi por diante.

32 Para u m m o d e l o na l inha neoclássica, ver Friedlander, 1965; para uma posição mais hetero-
doxa, ver Paine, 1974. U m a análise m e n o s detalhada, mas marcadamente optimista, é a de Galbraith,
1980 (pp. 98-110).

33 A experiência portuguesa recente sugere que os emigrantes e o FMI p o d e m , de facto, ajudar
os governantes a desvalorizar. 7077



emigrantes não repatriarem as suas poupanças. É óbvio que, nos países forte-
mente dependentes das remessas dos emigrantes, as taxas de câmbio praticadas
não seriam sustentáveis por períodos longos. É neste sentido que se utilizará o
conceito de sobrevalorização da taxa de câmbio34, o que, aliás, não é mais do
que exprimir, ao nível teórico, a noção corrente em Portugal (mas pouco explo-
rada ao nível das consequências) de que as TQmQssãs financiam o elevado défice
da balança comercial. (Note-se que a própria maneira como esta noção é usual-
mente formulada sugere o tratamento, seguido no quadro n.° 4, de passar as
transferências privadas para a parte do financiamento da balança de paga-
mentos, isto é, para debaixo da linha.)

Os principais efeitos de uma tal sobrevalorização actuam ao nível da oferta e
são os seguintes: 1) sobrevaloriza os produtos primários e o valor acrescentado
(salários e lucros) nacionais (e, por consequência, os produtos transformados
obtidos a partir de matérias-primas nacionais). O que obviamente favorece a
produção estrangeira em relação à nacional, tanto no mercado interno (dificulta
a substituição de importações), como no mercado externo (limita as exporta-
ções); 2) embaratece a importação de matérias-primas e bens de equipamento
estrangeiros. Mas, como embaratece o produto final estrangeiro na mesma
proporção, o efeito é neutro; 3) embaratece os bens de consumo importados, o
que em alguma medida contraria o efeito 1). Mas só parcialmente, porque afecta
apenas a componente importada do consumo e porque a emigração contribui
para o aumento dos salários reais35: o efeito predominante é certamente o da so-
brevalorização de salários e lucros; 4) na medida em que o trabalho nacional é
sobrevalorizado e os bens de capital importados embaratecidos, a substituição
de trabalhadores por máquinas é estimulada. Em resumo, as remessas dos
emigrantes são um factor de discriminação contra a produção nacional (particu-
larmente se baseada em matérias-primas nacionais) e contra actividades que
não possam aproveitar reservas de mão-de-obra excepcionalmente barata36 e,
além disso, favorecem as indústrias capital-intensivas.

O segundo aspecto menosprezado por Paine é a relação entre as condições
económico-sociais do país exportador de mão-de-obra e a forma de utilização
das remessas dos emigrantes. O nível de consumo das famílias dos emigrantes
aumenta, assim como aumenta o da população que não emigra (alta salarial);
mas a componente importada passa também a ser mais elevada pelo efeito de
demonstração sobre as famílias dos emigrantes e demais camadas populacio-
nais. A fraca propensão a investir e criar postos de trabalho razoavelmente
remunerados (que estão na origem da emigração maciça) não é fundamental-
mente alterada e é até agravada na medida em que a subvalorização do preço
relativo da maquinaria importada estimula a adopção de tecnologias capital-
-intensivas. O efeito inflacionário do aumento do consumo é contido, dentro do
possível, não tanto pelo aumento da produção interna (sobrevalorizada), mas
pelo recurso à importação (não só subvalorizada, mas também tornada possível
pelas disponibilidades de divisas). O aumento de exportações directamente
imputável aos emigrantes dirige-se basicamente aos produtos nacionais tradi-

34 Este tópico foi abordado anteriormente, numa perspectiva mais restrita, em Rocha, 1981
(pp. 308-311).

35 Por padrões anteriores, os salários reais em Portugal subiram apreciavelmente em 1960-73, o
que é parcialmente explicável pela pressão sobre o mercado de trabalho derivada da emigração.
A capacidade negociai dos trabalhadores aumentou. E os empresários subiram salários para manter a
mão-de-obra, com êxito assinalável, visto terem conseguido reter em Portugal cerca de 3 milhões de
trabalhadores.

36 Em Portugal, a óbvia reserva de mão-de-obra barata era a população feminina, cuja taxa de
actividade aumentou substancialmente, quer por preenchimento de postos de trabalho antes
ocupados por homens, quer devido à expansão de actividades que empregam especialmente
mulheres. Quanto ao emprego civil masculino: diminuiu em cerca de 200000 entre 1960 e 1970

1072 (cf. Rocha, a publicar).



cionais. Em resumo, as condições económico-sociais que geram a emigração,
aliadas à sobrevalorização da taxa de câmbio, dão forte peso ao lado negativo
dos efeitos da emigração. A transformação da estrutura produtiva é então
moldada por sinais económicos, que, sendo inerentes à corrente migratória,
tendem a manter as condições que lhe deram origem (a industrialização capi-
tal-intensiva, levando à estagnação do emprego, é disso um exemplo claro).

As considerações anteriores deixam completamente de lado os potenciais
efeitos favoráveis das remessas dos emigrantes, os quais são, de facto, muito
importantes. A título ilustrativo, pode-se traçar um paralelo com a ajuda econó-
mica externa. As remessas dos emigrantes são, em larga medida, uma forma de
ajuda às economias de origem, que se tornam, assim, economias subsidiadas.
Dentro destas podem-se distinguir duas categorias: as economias subsidiadas
de subsistência e as economias subsidiadas de crescimento. No primeiro caso
(de que são exemplo alguns dos países mais pobres do Terceiro Mundo), os
objectivos não vão muito além da manutenção física da população ou da manu-
tenção económica do regime político. No segundo caso (de que são exemplos
Israel, a Coreia do Sul e a Formosa), os objectivos dos doadores e dos beneficiá-
rios são o fortalecimento do aparelho produtivo, por razões que, aliás, são
basicamente de carácter político. As potencialidades da ajuda externa têm sido
amplamente dissecadas na literatura económica, mas o factor-chave é abordado
por uma formulação antiga, mas ainda válida, o dual-gap model31: a ajuda ex-
terna constitui um acréscimo à poupança interna e proporciona simultanea-
mente os meios para o converter em bens de equipamento (normalmente
importados). Nas economias subsidiadas de crescimento estão reunidos os
requisitos de motivação interna e externa para que as potencialidades da ajuda
sejam convenientemente exploradas e os efeitos negativos da sobrevalorização
da taxa de câmbio sejam contrariados38.

Neste contexto, Portugal ficou a meio caminho entre as economias subsi-
diadas de subsistência e as de crescimento. É indubitável que houve uma impor-
tante transformação da estrutura económica durante o período de 1960-73, a
qual, em parte não quantificável, foi certamente devida aos efeitos e meios
proporcionados pela emigração com remessas. Mas, por razões que vão da natu-
reza do poder económico e político à guerra colonial, passando pelos efeitos
económicos da emigração, os continuados e crescentes «subsídios» externos
não foram canalizados de forma a transformar o País de exportador de mão-de-
-obra e importador de produtos em produtor e exportador de bens e serviços.
As remessas serviram, em grande medida, de subsídio de subsistência do
modelo económico e do regime político em vigor na altura.

Não é fácil estabelecer, de forma segura, relações de causalidade entre a emi-
gração com remessas e os principais aspectos concretos da evolução económica
portuguesa no período de 1960-73. Mas, para terminar, anotem-se algumas
«coincidências» entre os factos verificados e os efeitos previstos: 1) De 1964
para 1974 deteriorou-se a capacidade para a produção nacional de bens e servi-
ços satisfazer de forma directa (produção para o mercado interno) ou indirecta
(por contrapartida das exportações) a procura interna. Para o sector crucial que é
a indústria transformadora, essa deterioração foi muito forte a partir de 1970,
apesar de ter havido uma evolução favorável entre 1964 e 1970 (é provável que,
caso houvesse dados para anos intermédios, o ponto de viragem pudesse ser
localizado em redor de 1968)39.2) O défice alimentar líquido, a preços constan-
tes, mais do que duplicou entre 1963-66 e 1971-7340.3) Na indústria transforma-

37 Cf. McKinnon , 1964.
38 Sobre o mode lo de crescimento da Coreia e i lações para o caso português ver Cravinho 1980
39 Cf. Rocha, 1981 (quadro 3 , p. 302).
40 Id., 1979 (quadro 4, p. 848). 7075



dora, a substituição de importações entre 1964 e 1970 foi positiva para produtos
intermédios e negativa para produtos finais, mas entre 1970 e 1974 foi negativa
para ambos os tipos de produtos (sendo mais uma vez provável que o ano de
viragem seja anterior a 1970)«.

CONCLUSÃO

O equilíbrio externo da economia portuguesa no pós-guerra tem dependido
de receitas em divisas obtidas de forma peculiar: exploração colonial e remessas
dos emigrantes. Para se avaliar a importância relativa destas duas fontes de
divisas foi necessário recorrer às balanças de pagamentos. Uma digressão pelos
métodos de contabilização do sistema de balanças de pagamentos de Portugal e
colónias permitiu constatar que existem sérias dificuldades na utilização dos
dados. As operações das colónias (quer com Portugal, quer com países estran-
geiros) são registadas numa base de liquidações, o que leva a que os apports de
capital en nature, os «atrasados», os regimes cambiais especiais e o comércio
de diamantes introduzam gravíssimas distorções. De uma forma geral, nas
balanças que incluam operações das colónias apenas a balança das operações
não monetárias (saldo global) retém significado. A balança Portugal-estran-
geiro, por ser contabilizada numa base de transacções, não é praticamente
afectada, havendo apenas a notar que as exportações a partir de 1964 incluem
a reexportação dos diamantes de Angola e que nas importações podem estar
incluídas aquisições de equipamentos destinados a ser enviados para as coló-
nias. Apesar de tudo, os dados utilizáveis permitiram mostrar que a entrada
líquida de divisas proporcionada pela relação colonial foi muito importante
durante a década de 50, mas que durante a década de 60 as remessas dos
emigrantes substituíram as colónias como fonte das divisas necessárias ao
equilíbrio externo da economia portuguesa.

A emigração com remessas foi, portanto, um elemento fundamental no
processo de abertura ao exterior da economia portuguesa. No entanto, a expor-
tação de trabalhadores não tem as características normalmente associadas a
operações comerciais ou financeiras, daí que as remessas se possam considerar
como uma forma de ajuda «externa», levando a incluir Portugal no capítulo das
economias subsidiadas. Esta situação levanta a seguinte questão: será a taxa de
câmbio de equilíbrio determinada pelos fluxos financeiros uma taxa de câmbio
também de equilíbrio para os fluxos reais da economia? Em comparação com
uma hipotética situação de emigração sem remessas, parece poder-se afirmar
que, nos anos 60 e inícios dos anos 70 (a análise não se estende aos anos mais
recentes), a taxa de câmbio do escudo esteve sistematicamente sobrevalorizada,
daí derivando um enviezamento nas vantagens comparativas: sobrevalorização
das matérias-primas e valor acrescentado nacionais, discriminação contra a
produção nacional que favorece as importações, alteração do padrão de especia-
lização produtiva. Estes aspectos têm sido estudados para economias que
experimentam dificuldades crónicas de pagamentos externos, mas não para
países que, por via de remessas ou de ajuda externa, possam sustentar durante
períodos alargados taxas de câmbio sobrevalorizadas. A evolução de outras
economias subsidiadas parece sugerir que a sobrevalorização não é obstáculo
absoluto ao desenvolvimento da produção e exportação em moldes tais que o
financiamento externo se torne dispensável. Mas, no caso português, os efeitos
negativos da sobrevalorização permitida pelas remessas dos emigrantes podem
constituir explicação parcial para o facto de o País não se ter transformado de
exportador de mão-de-obra em produtor e exportador de bens e serviços.

1074 4i c f Rocha^ 1981 (qUadro 1, p. 299).
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