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A MOEDA POR ener: 
E.O-'SEU PODER = 

DE COMPRA EXTERNO 

tg INTRODUGAO 

7 ‘Poder de. one da moeda, precos e cambio 

‘ ri A moeda e rs seu poder, de compra. Diversas acepcdes da expressao “paper : 

de compra». 

oS: Poder de compra interno e Sode? de compra externo da moéda. Precos inter- 

nose precos externos. O cambio. Determinacao do poder de compra externo. 

3. Variagdes gerais do poder de compra interno e externo da moeda. Seus — 
~ factores. Predominio do cambio. ; 4 
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4. O cambio e as teorias: a) Teoria ‘quantitativa } b) Teoria da balanca econé- 

mica; c) Teoria da paridade dos poderes de compra ; d ) Teoria psicolégica. 

5: As crises do cambio e as variagdes do poder de compra externo da moeda. 

¥ Cambios anormais e sistemas de contréle cambial. O problema da estabilizagao 

do valor externo da moeda. : 

; contempora- 
neos, na parte relativa ao valor da moeda, tera ensejo de verificar, 

em qué4si tédas, uma _ estreita afinidade de ideas, na defini¢ao 
by. alésse ‘valor se? hot 855 : 

Tal afinidade de ideas exprime-se na férmula gverneaie o valor - 

da moeda reside no seu poder de compra, isto é, na sua capacidade 

de aquisi¢ao de mercadorias. 
Esta férmula,. aparentemente “simples e evidente, representa se 

um notavel progresso sObre a velha concepcao classica, que con- 

_siderava a moeda como «uma mercadoria essencialmente igual as 

— outras» (STUART MILL). : 
& Na teoria da moeda-mercadoria o valor da unidade eionblie 
¥ repousava sobre o valor do: metal que a constituia e confundia-se 

| com este ( metalismo ). ° ouro € a prata tinham um valor de uso 
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oe eeu : valor de troca Sroprios e a inieeda mais nao representava 

-do que um reflexo daquéles valores. — ba 
- A tese metalista, histdricamente exacta, esta, porém, em con- 

| tradicao flagrante com as realidades monetdrias actuais. 

Fugindo a apreciagao das chamadas feorias nominalistas sobre 

o valor da moeda, a verdade é que em nossos dias éste valor é 
independente do valor do metal que porventura lhe sirva de base. 

Como ensina o Prof. AFTALION, «a subordinagao do valor da 
-unidade monetdria ao valor do metal acabou por desaparecer com- 

pletamente. Para o publico, a unidade monetdria vale por si pr6- 
pria, porque. contém um poder de compra, porque uma longa 
experiéncia mostra que, por seu intermédio, se podem obter os 

_variados produtos do mercado.» (A. AFTALION, L’or et la monnaie, 

Paris, 1938, pags. 12-13). i . . 

“ Quere dizer: o valor da moeda nao e's mais do que o valor de 

‘uso antecipado das mercadorias que ela permite adquirir. Nisto 

reside a sua utilidade (W1ESER, Der natiirliche Wert, pag. 46). 
A mesma idea transparece licidamente nas seguintes observa- 

goes do Prof. BERTRAND Nogaro (La monnaie ‘et les phénoménes 

monétaires comtemporains, Paris, 1935, pags. 387-388): «Ce 
«qu’entrevoit le répétiteur qui se fait payer une legon vingt francs, 

«c’est qu’elle représente deux modestes repas, ou un chapeau, ou 

«tout un ensemble de choses que nous pouvons avoir pour vingt 

«francs ou pour un multiple ou sous-multiple de cette somme. 

«Ce qu’entrevoit un petit commergant, qui a fait cinquante francs 

«de bénéfices dans sa journée, c’est la possibilit€é, avec cette somme, 

«de nourrir sa famille pendant quelques jours, ou de payer une 

«certaine fraction de loyer, etc... Finalement, cé qui importe a 

-«celui qui recgoit une certaine somme d’argent ce n’est pas d’avoir . 
- ~ ‘adroit & une certaine quantité. d’un  métal - -précieux, dont’il ne 

«saurait que faire s’il devait l’utiliser directement; ce que lui im- 

«porte c’est l’assurance qu’il obtiendra, dans la suite, en échange 

«du nombre d’unités de compte qui figurent a son actif, la somme 

ude marchandises, -de son choix, a laquelle lui donne droit cette — 

«monnaie, abstraitement considérée». : . 

Assente, pois, que o valor da moeda se traduz no seu poder 

de compra, deve éste definir-se: «ao. volume de ‘mercadorias ques 

se obtém em troca de cada unidade monetdriay: 

Assim, o poder de compra da moeda sera maior ou menor 

] 
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conforme for necessdria maior ou menor Guaniiéeds de unidades 
monetérias para obter o mesmo volume de mercadorias. — . 

-E como a quantidade de unidades monetdrias necessaria para 
adquirir certa mercadoria representa, afinal, o prego dessa mer-_ 

cadoria, conclue-se logicamente que o poder de compra da moeda 

eo nivel de precos das meroadorias constituem nogdes | inversas 

uma da outra. 

A nogao técnica rigorosa de poder de compra da moeda é, em 

nosso entender, a que acima se expés. 
! Reverisnenite, porém, o economista JOSEPH CHAPPEY, numa 

vasta obra sobre «La crise du capital. La formation du systéme 
monétaire moderne» (Paris, 1937), refere-se aquilo a que chama 

«o aparecimento do poder de compra» e entende dever distinguir-se 
entre «poder de compra» e «poder de troca». , 

Diz-nos o autor que a organizagao da economia moderna ne- 

cessita de processos destinados a assegurar n§o sé-as trocas ime- 

diatas, como também .as trocas futuras. A civilizagao- industrial. 

moderna reclama a formagio dum poder de compra suspenso. 

A fungao da moeda alarga-se. Nao desempenha 0 seu papel apenas 

  

no momento da compra, mas até antes da compra. A moeda repre- - 

senta, a um tempo, instrumento de troca e possibilidade de troca, 

isto é, poder de compra. : 

Isto justifica-se, segundo CHAPPEY, pela diferenciacio dos pro-_ 

dutos © das necessidades na economia hodierna e pela posicio 

especial do consumidor moderno. A multiplicagio formidaével de 

- produtos destinados a satisfazer a mesma necessidade e a multi- 

plicagdo crescente das necessidades dao ao consumidor uma extensa 

liberdade de escolha dos produtos a adquirir e das necessidades 

a satisfazer. Freqiientemente o consumidor hesita entre uns e 
outros, e a sua decisdo € determinada por motivos imprevisiveis, 

fortuitos, que escapam a observacio e 4 andlise. Por conseqiiéncia, 

o homem deve procurar dispor a todo o momento de meios neces- 

sdrios para a compra de produtos. Deve constituir préviamente 

o seu poder de compra. ! 
‘Para CHAPPEY, aquilo que tradicionalmente se designa por 

poder de compra nao é mais do que um poder de troca € aparece 

geralmente ligado a flutuagao dos valores e dos precos. RA 

E conclue: «Il existe une notion du pouvoir d’ achat, qui appa- 

«rait, celle-ldi, en dehors du domaine de ’échange. Dans’ cette 
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«acception nouvelle, le pouvoir d’ aohet moe un element appartenant 

«a la zone preparatoire de 1l’échange... L’étre humain se prépare 

«a prendre contact avec le cercle de l’échange. II veut acheter. 

«Afin que ces dispositions de l’étre humain puissent se réaliser, 

«il faut qu’il existe du pouvoir d’achat... Dans le sens nouveau, 

«la notion du pouvoir d’achat se trouve étroitement liée a la 

«volonté d’acheter» (J. CHappry, ob. cit., vol. I, p. 431- 439). 

Sublinhamos a justeza das observacdes de CHAPPEY, mas nao 

reconhecemos a necessidade de substituir a expressio «poder de 
compra», aplicada a moeda, pela de «poder de troca». O «poder 
de compra» de que atrds tratimos € 0 poder de compra da moeda, 
considerada esta em abstracto, independentemente dos individuos 

que a detém e em relagdo as mercadorias em geral. Ao passo que 

o poder de compra de que fala CHAPPEY é€ o poder de compra do 

consumidor, isto é, um poder de compra especial, inerente aos. 

individuos € variando duns para outros. sF 

De resto, o poder de compra que aquéle economista atribue 

ao consumidor nao € mais do que um poder de compra derivado 

do poder de compra geral da moeda e€ dependente déste. 

re Convém, do mesmo modo, nao confundir o poder de compra 

da moeda com a moderna teoria do poder de compra. 

Esta teoria, cuja paternidade, se artibue aos businessmen ameri- 

‘canos € que foi posta em pratica pelo govérno de Roosevelt (poli- 

tica da N. R. A.), destina-se a combater a crise actual e resume-se 

no seguinte : Para restabelecer o equilibrio entre a produgéo e o- 

consumo, de modo que éste acompanhe o ritmo daquela, € neces- 

sdrio aumentar o poder de compra dos individuos, pondo 4 sua 

. disposigao um volume maior de instrumentos de pagamento, o que 

fara elevar a procura de mercadorias € adapta-la a oferta. 

Esta teoria, que afinal se traduz numa sedutora ilusdo, apoia-se 

‘no poder de compra dos individuos ¢ nao no poder de compra 

geral da moeda, a que nos referimos. : 

A distingao é nitida. Basta dizer que tal acréscimo de poder. 

_ de compra individual, base da doutrina, se procura obter a custa « 

da inflacgao do crédito e da elevacgdo dos saldrios, o que provoca 

a alta dos pregos ea conseqiiente reducao do poder de compra da 

unidade monetéria. 
7 Neste caso, pois, ao. aumento do poder de compra dos indi-  
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vidos corresponderia uma diminui¢do no poder dé compra da. 2 

moeda. ee : . : 

as Sobre éste numero: AFTALION, Monnaie, prix et change, Paris, 1937, pig. a 
166, e L’or et la monnaie, Paris, 1938, pag. 11 e seg. ; BAUDIN, La monmnate a es 

Bo la formation des prix, 1° partie, Paris, 1936, pag. 298 e seg. e 563 e seg.- ; 

| BERTRAND NOGARO, La monnaie et les phénoménes monétaires contemporains, 

Paris, 1935, pag. 385 e seg.; KNAPP, Staatliche Theorie des Geldes, pag..18 ~ 

e seg.; D. H. ROBERTSON, Money, trad. ital: in «Nuova Collana di Economisti», 

vol. VIII, Torino, 1935, -pag. 241 e seg.; Prof. MARCELO CAETANO, A depre- 
ciagdo da moeda depots da guerra, Lisboa, 1931, pag. 30-32; JosSEPH CHAPPEY, 

Lacrise du capitat, Paris, 1937, I, pag. 431 e seg.; ANDRE PIETTRE. La Politi- 

que du pouvoir d’achat devant les faits, Patis, 1938, --Pag.. 11-12, 

o> 6) 

                                          

7 Len sob dois aspectos : poder de compra interno é poder de 

¥ compra externo. . 

3 O poder de compra interno definé-se arameie pelo volume 
de mercadorias que se podem adquirir no mercado nacional em 

troca da unidade monetéria. | 2 Ait (gis 
O. poder de compra externo sera, por seu turno, a quantidade 

de mercadorias que a unidade monetéria nacional permite eee 

. no mercado estrangeiro. ; 

O poder de compra interno exprime-se, como dissemos, pelo 

nivel de precos internos. 
- . gE qual a expressao do poder de compra externo : . 

E facil reconhecer que o poder de compra externo, tal como 

o definimos, se deve traduzir pelo nivel combinado do Camo é 
dos precos externos. 

Como ensina o Prof. AFTALION. ( Monnaie, ‘prix et change, 

p. 41-43), o valor externo da moeda pode determinar-se em rela- 

cao a uma moeda estrangeira, a\ ‘libra ou o délar por exemplo, ¢ 

entao ésse valor exprime-se pelo curso do cambio; —-ou pode 

calcular-se em relagao ads mercadorias, no mercado inglés ou no 

mercado americano, e nesse caso obtém-se pelo nivel combinado ~ 
do cambio e dos pregos externos no mercado referido, represen-_ | 
-tando assim o poder de.compra externo da moeda. 

A éste nivel indicativo do poder de compra externo da moeda d 
_ chama-se freqiientemente o nivel tedrico dos precos (AFTALION). 

BS Que o nivel do cambio nao pode ser, por si s6, indice seguro 
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do Dadar dé compra externo da moeda, 6s intuitivo e ‘fécil de 
demonstrar. : 

Com efeito, e em primeiro iiper pode variar o curso do 

cambio sem que Se alteragao o poder de compra externo = 
moeda. 

Suponhamos que o cambio da libra subiu 10 por cento em 

relagao ao escudo, mas que, ao mesmo tempo, o nivel de pregos 

em Inglaterra baixava 10 por cento. E claro que, nesta hipdtese, 
-0 poder de compra do escudo no mercado inglés se mantinha sem 

alteragio, a-pesar-da variagao do cambio, porque embora fosse 

necessdrio maior numero de, unidades monetérias nacionais para 

obter a mesma quantidade de moeda inglesa, 0 certo é que a baixa 

proporcional dos precos permitia adquirir um nimero de merca- 

dorias igual aquéle que se comprava antes da variagaéo cambial. 

Por outro lado, pode conservar-se imével o cambio e subir a | 

descer o poder de compra externo da moeda. whet 
Assim, € sabido que desde os meados de 1931 até ao abeats 

~ actual Gimhe de 1939) o cambio de Lisboa sébre Londres se tem 

_mantido em constante estabilidade, ao redor de 110 escudos. 

Entretanto, de 1931 a 1937, as.estatisticas acusam uma alta de 
20 por cento, aproximadamente, no indice dos precos em Ingla- 

terra (V. Anudrio estatistico da S. D. N., 1937-38, p. 238). : 
ies Quere dizer: em 1937 obtém-se a mesma quantidade de moeda 
inglesa que se obtinha em fins de 1931 com certa importancia em 
escudos, gragas 4 estabilidade cambial. Mas o volume de merca- 
dorias que se adquire no mercado inglés € agora inferior em 

20 por cento, 0 que significa que o poder de compra externo do 

escudo, ou seja, o seu valor externo em relagdo as mercadorias, 

baixou na mesma proporgcao. ; 

Em face do exposto, compreende-se bem como o poder de © 

compra externa da moeda é a resultante do curso do cambio | 

‘ 

. combinado com os precgos externos. 

Para obter 0 indice désse poder de compra etxerno basta, pois, 

~ como explica o Prof. AFTALION, multiplicar o indice do curso do 

-- cambio pelo indice dos precos externos na praca aed Sted que 

escolhemos como térmo de comparagao. 
Um exemplo: Em 1924, quando o cambio médio’ da libra 

chegou a atingir 135 escudos. o indice da depreciacio cambial 

ena aproximadamente de 2.400 por cento em relacao a base 100 
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de 1914. O nivel do cambio. subira, pois, cérca de 24 vezes: era : 

necess4ria uma quantidade 24 vezes superior de moeda portuguesa 
para obter a mesma soma de moeda inglesa que se obtinha em 
1914. Mas, em 1924, com essa soma de moeda inglesa j4 nao era 

possivel comprar 0 mesmo volume de mercadorias que se com-. 

prava em 1914, porque os precgos tinham subido em Inglaterra 

do nivel 100 para 175 (mais 75 por cento) (V. S. D. N., 
Memorandum sur les monnaies et les Banques Centrales, -1913- 

-1925, vol. II, pag. 110). 
Por outras palavras: em 1914 eram necessérios, por hipétese, 

50 escudos para obter 10 libras, e com essas -10 libras adquiria-se 

em Inglaterra um volume determinado de mercadorias. Em 1924 

eram necessdrios 1.350 escudos para ter as mesmas £& 10, mas, - 

como os pregos em Inglaterra tinham subido entretanto 75 por 

cento, € claro que para comprar o mesmo volume de mercadorias 

eram precisas agora £ 17.10 (£ 10x75 %), 0 que corresponderia 

a 2.360 escudos (£ 17.10 x 135$), em moeda portuguesa. . 
Quere dizer: o indice 2.400 representantivo do nivel do nosso 

cambio em 1924 deveria ser aumentado 75 %, de harmonia com 

o nivel de pregos em Inglaterra, obtendo-se assim o nimero apro- 
ximado de 4.100, indice verdadeiro do poder de compra externo- 

da moeda portuguesa nessa data, em relagdo a base de 1914.. 

Resta. -esclarecer que, quando falamos em nivel de precos 

internos e externos, temos sempre em vista o nivel de precos’ 

por grosso. f 
E desnecessario justificar a preferéncia dos pregos por ‘grosso- 

como indice do poder de compra de moeda. A sua superioridade, 

neste particular, em relacio aos precos a retalho, reside sobretudo 

na sua maior sensibilidade, na maior rapidez ¢ intensidade com 

que acusam as variagdes gerais do poder de compra da moeda, 
por isso que tais variagdes partem dos pregos por grosso e $6 
depois vao atingir os Pregos a retalho. 

Sdbre éste niimero : AFTALION, Monnaie, prix et tienes pag. 6-7 e 41-43; 

D. H. ROBERTSON, Money, in «Nuova Colldna di Economisti», cit., pag..257 e 

317; D. MicHiTCcH, Le change en France pendant la gnarcé ! Motinellien: 1921, 

pag. 9-23; BAUDIN, La monnaie, cit., pag. 134-137. 

3) "As variagdes do poder de compra interno da moeda 

- exprimem-se, como sabemos, pelas alteragdes do nivel dos precos 

internos. Ste ae ; bs 

     

    

  

    

     

                        

    

   

  

    
  



  

‘As: variagdes do poder de compra externo da moeda mani- 

‘festam-se, correlativamente, pete ‘movimentos do cambio e dos 
Ad preges: externos. 

_ Assim, ‘aumenta ou diminue o sia de compra citetad da . 

seas _quando descem ou sobem os pregs internos da SeHeNa: 

lidade das mercadorias. 

~ De igual modo, aumenta ou diminue o poder de compra externo. 

quando o curso do cambio ou os precos” externos acusam movi- ; 

mentos gerais de baixa ou de alta. . 

Ao objecto déste estudo interessam Sepsofalnteate as variagdes. 

gerais do poder de- compra externo da moeda, ou, por outras 

‘palavras, as variagdes do curso do cambio e dos precos externos. 

Ocupemo-nos em primeiro lugar das variagoes gerais dos 
pregos. . : 

A 6éste respeito nao ha que fazer distingao entre pregos internos 

e externos, porque os factores de variagao que vamos analisar | Sao, 
como é légico, comuns a ambas as Categorias.  ~ : 

E claro que independentemente destas variagdes zerais dos. 
pregos, a que acabamos de referir-nos e que provém de alteracgdes 

no poder global de compra da moeda, ha variagdes particulares © 

“nos precos de cada mercadoria, devidos a condigdes proprias do. 

mércado de cada uma. O estudo destas variacgdes individuais dos — 

pregos exorbita, porém, do objectivo que nos propomos. , 

'- gQuais sao, pois, os factores das variagdes gerais dos pregos ? 

Neste ponto fraccionam-se as opinides dos tedricos. 

Os quantitativistas, na sua forma simplista; entendiam que as 

variagdes gerais dos precos eram directamente proporcionais as 
variagoes das quantidades de moeda em circulagio. — ; 

IRVING. FISHER. aperfeigoou esta formula e, baseado na sua 

_«egiiacao das transaccées», sustentou que o nivel de precos (P) 
-obedece, em razao directamente proporcional, a quantidade da 

- ‘ tnoeda (Me M’) e 4 velocidade da circulagao (V eV’) é inver-.— 

samente proporcional 40 volume das transacgdes (T) = 

MMe <P 
* ‘ ed sn ( . 3 - 

i : ’ » 

  

Oo nivel de precos desempenha, ' assim, um papel puramente : 

-passivo em relacdio aos outros factores da. eatingho: S6 estes tém 

‘uma accao causal. | ea Lest Wei  
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Por seu turno, os anti-quantitativistas, reconhecendo embora 
a exactidao matematica da eqiiacdo fisheriana, combateram o papel 

passivo atribuido ao nivel de precgos e reconheceram a existéncia 

de outros factores que influem na determinagéo daquéle. nivel. 

- O Prof. von WIESER, entre outros, veio sustentar que o ele- 
mento determinante do movimento dos precos nfo era a quanti- 

dade de moeda em circulacdo, mas os rendimentos nominais dos 

individuos ¢ da nagao. 

Tudo quanto exerca influéncia s6bre o montante dos rendi- 

mentos, — as variagdes da produgao, as alteracdes da quantidade 

da moeda, as oscilagdes cambiais, etc. — ira modificar 0 nivel 

-geral dos -precos. 

A teoria dos rendimentos apikoeiter indiscutiveis progressos 
em relagdo a. teoria da quantidade. 

Admite o cambio como factor monetério dos' rendimentos ¢ 

dos pregos. Afirma que a circulagado s6 provoca variagées do nivel 
dos pregos quando age sdbre os rendimentos. Entende que nao 

ha proporcionalidade entre os movimentos da circulagéo, dos ren- 
dimentos e dos pregos. E, por ultimo, admite a possibilidade duma 

-acgad dos precos sdbre a velocidade e sobre o montante da cir- 
culagéo, contrariando assim o papel puramente passivo que ao 
nivel de pregos atribuiam os quantitativistas. : 

_Posteriormente, porém, o iProf. AFTALION, na notabilissima 

obra ja citada, Monnaie, prix et change, utilizando o resultado das 

suas observacées em Franca e na Europa durante o periodo de 
1914 a 1926, criticou a teoria quantitativa, acumulando as provas 

de discordancia entre o movimento dos precgos, a quantidade da 
-moeda e a sua velocidade de circulagao. 

Os mesmos dados da experiéncia levaram- o Prof. AFTALION 

a verificar, além disso, a insuficiéncia da prépria teoria dos rendi- 
_mentos para explicar alguns dos fenédmenos monetérios contem- 

poraneos. ~ 

Especialmente, os casos beer alias nos , paises da Europa Cen- 
tral, na Alemanha sobretudo, demonstraram que o nivel de precos 

sofria uma depresséo vertiginosa por influéncia directa, quasi - 
__ instanténea, do ciémbio, antes que houvesse tempo de se verificar 

‘qualquer acréscimo nos rendimentos. 

Também nao seria legitimo atribuir essa depreciagaéo extraor- 
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_ dindria da moeda ao aumento sapesednie al Gelicidade de circula- 
~~ Go, porque esta nao poderia materialmente ultrapassar certo limite. 

-. A transmissio dos movimentos realiza-se da seguinte forma: 
cambio — pregos — velocidade de Soca aoe cies da 

- moeda. 

Foi a partir do segundo semestre de 1921 que, no dizer da 

i Prot? AFTALION, se abriu «a era do império do cambio sébre os — 

    

                               

pregos». ; 

«Os pregos sobem — escreve aquéle professor — nao porque 

«aumente a velocidade de circulagdo da moeda, facto exterior ade 

«subseqiiente, mas porque os individuos depreciam cada vez mais. 

«a moeda em relagao as mercadorias, facto psicolégieo inicial» . 

(Monnaie, prix et change, p. 199). 
Nesta passagem resume-se_ a ess€ncia da teoria aBsicold eicde 
do Prof. AFTALION. 

_ Esta teoria que, como dissemos,. se Pas na observagiio 
dos factos, ensina-nos que o poder de compra da moeda e, conse- 

qiientemente, o nivel de pregos resultam do conjunto das aprecia- 

goes individuais sdbre a moeda, das curvas de oferta € procura 

de moeda, que sdo, ao mesmo tempo, e respectivamente, curvas 

de procura e oferta de mercadorias. ! 

Por seu turno, aquelas apreciagodes. individuais sobre a moeda 
dependem das satisfagdes que cada individuo espera obter da 

ultima unidade monetédria disponivel ( teoria da utilidade final ou 

_ marginal). 

Na determinagao dessas apreciacoes individuais entram, a um 

tempo, elementos quantitativos e elementos qualitativos. 

Os primeiros sao. representados pelo rendimento nominal, 

pois o valor que cada um atribue a unidade monetaria diminue 

ou aumenta conforme. oO ntimero maior ou menor de unidades 

disponiveis. 

fe! 5 segundos sio mais complexos e néles figuram, entre outros : 

as exigéncias maiores ou meénores dos individuos nos negécios, 2 

tendéncia para a poupanga €, sobretudo, as Previsdes sobre o valor 

oe futuro da moeda. 

2 Quais sao, porém, os factores de variacao dos elementos quan- 
‘titativos e qualitativos do poder de compra da moeda?P 

Apelando mais uma vez para o resultado das suas verificagoes, 

 



© Prof: AFTALION ‘diz-nos que ésses factores sio principalmente 

doh: o cambio e as emissdes de moeda. 

Simplesmente, tais factores nao agem automaticamente, _mas 

sim através dos rendimentos e das previsées. 

AFTALION sublinha a influéncia predominante dos movimentos 

do cambio nas variagdes do nivel de pregos. spent o periodo das 

suas observagdes, a que nos- -referimos. 

Reconhecemos a _ superioridade indiscutivel da teoria de 

Aftalion, mas julgamos necessério fazer algumas restrigdes no 
_tocante a influéncia geral do cambio sobre OS. precos. 

Damos inteira razao ao Prof. BAUDIN («La monnaie et la for- 

mation des prix», I, cit., p. 498) quando escreve que a accgao do 

cambio sébre os precos internos nao é um factor constante e geral, 
mas depende, para cada pais, da importancia relativa do comércio | 

internacional. Quando o comércio externo ocupa um posto secun- — 

dario em relagéo ao comércio interno, é va a tentativa para resta- 

cre galt os precos do mercado nacional intervindo no curso do 

CAMBIO os" ue 
Por isso ROOSEVELT caminhava para um insucesso denis modifi- 

-cando 0 valor-ouro do délar com o fim de onda a alta dos 

pregos. : ; 

Pelo contrario, o cities exerce grande influéncia sébre os 

pregos na Bélgica, pais que vive do comércio com o estrangeiro. 

O mesmo pode dizer-se de Portugal, em cuja vida econémica ‘ 
© comércio internacional, sdbretudo de 0 ada ae tem uma in- 

fluéncia preponderante. 

‘Resta estudar o fenémeno -do cambio, nao Fr como factor de 

variagao do nivel de pregos, mas como um dos elementos deter- 

minativos do poder. de compra externo da eee nos térmos - 
atras sp Rabe 

é 

Sébre éste ntimero: InvING FISHER, Le pouvoir. d’achat de la monnaie; 

1926, pag. 43 e seg. ; AFTALION, Monnaie, prix et change, cit., pag. 103 e seg. > 

Baubin, La monnaie et la formation des prix, cit., 1, pag. 456 e seg. ; NOGARO, 

La monnaie..., cit., p. 203 € seg. ; D. H. ROBERTSON, Money, in «Nuova Collana 

di Beonigiietin: cit., pig. 252-247; Prof. MARCELO CAETANO, A depreciagdo da 
_ moeda, cit. F eg. 158 e seg.; Ludwig Von Mises, La stabilizzazione del potere 

d’acquisto della moneta, in «Nuova Collana», cit., pag. 36 e seg. ; Paul ses: ae 

La théorie quantitative de la monnaie, Paris, 1938. 
' \, , 
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St paises, é um fedémicde ‘aparentementeé simples na sua. defini- 

¢ao, mas sobremaneira complexo na sua natureza dating € nos 

seus efeitos. 

Essa complexidade determinou uma verdadeira inflacgéo de 
- teorias, que procuraram analisar o fenédmeno cambiel: r=} explicar 

satisfatoriamente o seu mecanismo.. _ 

‘Neste estudo propomo-nos simplesmente focar ¢ as linhas gerais 

das quatro teorias mais caracteristicas sobre a esséncia do fend- 

meno cambial. : 

A) Em primeiro lugar, encontramos a explicagao quantitativa, 

_ ja classica, segundo a qual o curso do cambio resultaria da relac¢ado 

entre as quantidades de moeda em circulacao nos diversos paises. 
Tédas as alteragdes nessas quiantidades de moeda provocariam 

arn UES proporcionais no nivel do cambio — (RICARDO, STUART 

_* MILL). : 
| Os factos encarregaram-se de desmentir formalmente a suposta 

exactidao desta teoria. 

Sao inumeros os casos de discandancin completa entre 0 cambio. 

ea circulagao monetéria. Entre dois paises pode esta maniter-se 

inalterdvel € o cambio flutuar amplamente, como sucedeu em 

-. Franga: © nos Estados Unidos de 1919 a ‘1924. ee “AFTALION, 

  

    

   

                  

    
    

    

ob. cit., p. gi eek tess . ‘ < 

Ea B ) Antes da guerra, a teoria dominante sObre 0 mecanismo 
_cambial era a que atribuia as variagdes do curso do cambio a 

balanga econémica ou balanca de. contas (GoscHEN, NoGaro). 
Em sintese, a tese era a seguinte: O curso do cambio representa 

. 0 prego em moeda nacional das divisas estrangeiras. E, como todo 

0 prego obedece 4 lei da oferta e da procura, logicamente também. 

0 curso do cambio depende da quantidade de divisas oferecidas 
€ procuradas, isto é da balanga de créditos e debitos, numa Fe 

—da balanca de contas. — 

Recentemente, o economista sueco ARNOLD RAESTAD, num ar- 
tigo publicado na revista Nordisk Tidskrift for International Ret, 

1935, p. 18, intitulado «Les rapports entre Etats dans le domaine . 

monétaire», reafirmou esta tese, escrevendo: «O curso das divisas 

«nao tem nivel algum natural ou determinado. N&o tende para 
q



    

«qualquer paridade determinada. Depende gremcmadce das quan- 

«tidades procuradas e oferecidas de parte a parte.. . ig 
Ora, ja anteriormente o Prof. AFTALION se sncaercuaed de 

criticar a insuficiéncia explicativa da teoria da balanga econéd- 
mica, observando que o estado desta balancga exerce indubitavel 
influéncia sébre o cambio, mas que tal teoria despreza outros 

factores quantitativos e nem sequer fala no papel dos factores 

qualitativos do cambio (AFTALION, ob. cit., p. 261-264). 

2 Quais os outros factores quantitativos do curso do cambio? 

Além da balanga-de contas propriamente dita, influem no curso 

das divisas todos os movimentos de capitais e de ouro que nao 
entram na balancga econémica, isto é, todos aquéles que sao conse- 

qiiéncia do saldo credor ou devedor desta balanca e que, reiinidos 

a esta, vao formar o que-se chama a balanca de pagamentos. 

Os elementos qualitativos do cambio sao aquéles que AFTALION 

designa por factores psicolégicos e que compreendem, como adiante 

veremos, as apreciagoes sObre o valor das divisas estrangeiras, as 

previs6es sébre o seu futuro, etc. : 

Todos estes elementos se conjugam, pois, para formar © com- | 

plexo mecanismo do cambio, e€ nao apenas o elemento da balanga 

de contas, como pretendia a teoria que estamos examinando. 

 C) Em 1918, © professor sueco GuSTAV CASSEL expés uma 

nova concepcgdéo sdébre o fenémeno cambial, a que deu o nome de > 

«teoria da paridade dos poderes de compra». 

Segundo CASSEL, o valor do papel-moeda inconvertivel reside 

tnicamente no seu poder de compra. Sendo assim, o cambio entre 

duas moedas inconvertiveis reduz-sé 4 troca dos respectivos pode- 

‘res de compra. O curso do cambio tendera, normalmente, a igualar 

a relagao enter os poderes de compra internos das duas moedas, 

isto é, vird a fixar-se na respectiva paridade. 

_ Por exemplo, se um dolar tem um poder de compra interno 

vinte vezes superior ao poder de compra do escudo, deverd, con- 

seqiientemente, valer 20 escudos, e€ o escudo corresponderd 4 

vigésima parte do délar (CASSEL, Traité _d’ économie politique, 
1929, vol. II, p. 200 e seg. e 437 € seg.). . 

A tese de CAssEL sugere duas ordens de objecgoes: tedricas e 
praticas. 

Objeccées de ordem teérica : A paridade dos Ppoderes de compre 
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‘nao pode constituir lei exclusiva do cambio porque, como ja vimos, 
outros factores ona ee © Bh resets hrs colaboram no fenomeno 

cambial. _ ; 
‘Tal doutrina esquece a- influéncia fundamental da palanige: de 

contas e dos movimentos de capitais (factores quantitativos), que — 
inevitavelmente farao- afastar .o curso. ae cambio do nivel tedrico 

_ da paridade. . ‘ 
Além disso, nao é legitimo desprezar toda a série de factores 

qualitativos, dos quais a paridade do poder aquisitivo constitue, 

afinal, um dos menos operantes. _ 

. Tais sio as previsdes sobre o valor tettico da moeda estran- 

cred fe a especulacado, a politica econémica e financeira e outras 

que oportunamente teremos ocasiao de descriminar. . ~ 

Objeccoes de ordem pratica: A teoria. da paridade dos poderes 
de compra esta em manifesto desacérdo- com 0 ensinamento dos 

factos. | 

Ged © economista ALFRED PosE (La théorie de la parité des Sone 

voirs d’dchat et les faits, in «Revue d’economie politique», 1926, 
p. 990 e seg.) féz o estudo das curvas comparadas do curso do 
délar e da paridade dos poderes de compra em diversos paises da 

Europa (Suécia, Espanha, Franga, ‘Ttélia, Inglaterra e Alemanha) 
; no periodo de 1914-1923, e verificou que o nivel do cambio nunca — 

~~ ou S6 fugitivamente se mantinha na linha da paridade, afastando-se 
- sempre para baixo ou para cima dessa linha ideal. 

Estes resultados bastam, sé por si, para, arruinar oO ycanton -da 

concepgao de CASSEL. PAS 

Pode ainda acrescentar-se que a experiéncia deconstrel nao. 

“ser o poder de compra interno da moeda, o nivel de pregos inter- 
nos, que influe no curso do c4mbio. Pelo contrdrio, os factos pro- 

vam a accao dominante que o cambio exerce sdbre os precos 

internos, sobretudo nos paises dependentes em larga escala do- 
comércio internacional. ; 
eee: paridade dos poderes de compra ficaré tao somiente como 

nivel tedrico do cambio, nivel ideal para que se tende, mas que 

raramente se ait numa sociedade dinamica como a actual. | 
~ 

D) Gabe uma vez mais ao Prof. AFTALION a honra de ter ela- 

borado uma teoria do cambio que pode considerar-se insuperavel 
no estado actual da ci éncia econémica e das realidades monetarias.  
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-A teoria psicolégica do sdbio economista francés resume-se 

nos trés pontos seguintes: I. Elementos qualitativos e quantitativos 

do cambio; 11. Formacado do curso do cémbio no mercado; © It. 

Factores de variacgao do cambio. 

I — Os elementos qualitativos do cambio manifestam-se nas 
apreciagdes individuais s6bre o valon da divisa estrangeira, isto é, 

sdbre aquilo que esperamos obter com a troca das duas moedas. 
Essa utilidade que se espera obter da divisa estrangeira pode 

ser multipla: poder de compra, poder liberatério de dividas ante- 

riores, fins especulativos, evasdo ao fisco, etc. 
Por sua vez, os elementos quantitativos sao representados, 

numa palavra, pela quantidade de divisas oferecidas e procuradas. 

E a aplicagao da lei da utilidade decrescente._ 

II — Em face déstes elementos, o curso do cambio no mercado 
resulta do conjunto das estimagdes individuais, ou seja, das 

curvas individuais de oferta é procura de divisas. 

Esse-curso fixa-se no ponto emi que as quantidades procuradas 

a um certo preco igualam as, quantidades oferecidas ao mesmo 

preco. E o ponto de éruzamento das curvas de oferta € procura 

a um preco determinado. 
A combinacao destas duas Sdeatns de quantidades e de precos 

chama AFTALION a balanca dd oferta e da procura. 

Esta balanga €, assim, mais compreensiva do que a balanca de 
contas e‘do que a propria balanca de pagamentos porque abrange, 

além dos elementos contidos nestas, a oferta e procura de divisas 
que nao provocam pagamentos internacionais, as operacdes espe- 

culativas sem entrega de divisas, e as tnansmissdes da mesma 

divisa entre nacionais antes de se efectuar a operacao definitiva. 

‘Ill — Por tltimo, aparecem OS factores de variacao dos ele- 

fibhioe do cambio. 
— Factores de variacado dos aenentes quantitativos : Sao prin- 

cipalmente dois: a balanca de contas ou balanga econdémica e€ 0s 

movimentos de capitais. | 
A balanga de contas é o factor quantitativo predominante. A ‘sua 

influéncia nas variagdes do cambio é considerdvel. 
Mas tanto éste factor como os movimentos de capitais estao 

-_intimamente subordinados 4 acgao dos factores qualitativos.  
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oe _ Factores ue variacdo dos ‘elementos qualitativos : Podem | 

-Sintetizar-se nos seguintes : ee, Bes wh 

1) Circulagio monetéria; Race 
2) Equilibrio orgamental e situacao. do tesouro; 

3) Politica fiscal » | 
4) Politica de ‘estabilizagaio cambial; 

ZO} Politica interna e extérna; € ec : 
a) Previsdes sobre -o cambio e sobre os _restantes saints: 

1) Os iovinedies da circulacao monetéria tem uma “acca. 

-variada sObre o cambio. ae BK Sek ae 
. Assim, a inflac¢ao provocando a alta HG pregos €a quebra do 
‘poder de compra interno da moeda, valorizara as divisas estran- 

geiras estaveis, cujo. preco subira. | ae a 
~ Essa: mesma inflagao. pode, além disso, agir. através doe ren- 

dimentos, elevando-os, e determinando igualmente a alta dos pre- 

gos pelo acréscimo_ de procura de mercadorias. Dai provira o 

aumento das importag6es e a contraccao das exportagoes, com oO. 

conseqiiente desequilibrio da balanga at tnaduzido no agra- 
-vamento do cambio. ren “ aR ce 

Be Finalmente, o. proprio receio duma proxima qaisecaa ace 

_ actuar psicoldgicamente sobre o cambio, depreciando-o. 

2) E evidente a importancia_ do equilibrio orcamental e da 
situagao do tesouro. ees ae 

O «déficit» do “Orgamento, os. “embaracos. da chica os” 

perigos da divida flutuante S40. outros tantos factores que influem 

_desfavoravelmente sébre o curso do cambio, sobretudo porque 

freqiientemente conduzem o Estado para o caminho da inflacgao. 

ari 33, Quanto a politica fiscal; compreende-se que 0 agravamento 

—excessivo. das” colectas determine, entre outras reacgdes, a do 

éxodo_ dos capitais, na tentativa desesperada . de se evadirem a 

-acgao do fisco. Essa emigracao de capitais vai prejudicar o equi- 

— librio da balanga de contas e, através déste, o nivel do cambio. — 

Cangedh) ide ‘politica de estabilizacao cambial/ pela intervengao directa. 

das autoridades monetérias ‘sdbre o mercado dos cambios, exerce   uma influéncia preponderante sobre o seu nivel. oe 

AFTALION observa que a: estabilizagao do curso das divisas 

ee provoca modificagées | ‘profundas nos elementos quantitativos — € 

ne qualitativos do ons Enquanto Persiste ¢ roy CODE: cambial, oO 
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elemento qualitativo predominante é a propria taxa oficialmente 
fixada para a conversaéo da moeda nacional em moeda estrangeira. 

5) A politica geral interna e externa do Estado desempenha 

freqiientemente um papel de relévo nas variagdes cambiais. As per- 

turbag6es politicas, a instabilidade governativa tem por vezes uma 

grande responsabilidade sObre as flutuagd€és do cambio. A expe-— 
riéncia contemporanea oferece-nos provas eloqiientes desta afir- 
macao. 

6) Na ordem ldégica, colocamos em tltimo lugar as previsées 

sdbre todos os demais factores do cambio. Factor psicolégico por 
exceléncia, a acgaéo das previsGes nas variagdes cambiais é pre- 

ponderante e variadissima. © 

O Prof. AFTALION descrimina do modo seguinte as principais 

modalidades de accao das previsdes: 

«Previsées relativas 4 balanca de contas e aos seus: diversos 

«elementos. Previsdées, portanto, quanto 4 balanga comercial e a 

«tudo o que pode afectdé-la, perspectivas de colheitas,. politica adua- 
«neira, greves industriais. Previsées quanto a liquidagao das divi- 

«das internacionais, dividas inter-aliadas, dividas de reparagdes e 

«outras. 

«Previs6es sObre os grandes empréstimos externos. PrevisGes 

«quanto aos movimenios de capitais, 4 politica interna e externa, 

«a, politica fiscal do Estado susceptivel de agir sébre ésses movi- 

«mentos, de provocar a evaséo dos capitais nacionais ou o seu 

«repatriamento, de atrair os capitais estranegiros ou, ao contrdrio, 

«de os afastar. 

«PrevisGes relativas aos projectos de intervencdo directa dos 

«governos no mercado cambial, aos projectos de estabilizagaio do 

«cambio, aos projectos. de regresso 4 convertibilidade da nota. 
«Crencga no bom ou mau resultado désses projectos. 

«Previs6es mais imprecisas ainda, instintivas e desarrazoadas, 

«respeitantes nao ja aos factores do cambio, mas directamente as 
«préprias variagdes cambiais, sem cuidar das suas causas. 

«Expectativa duma alta ou duma baixa mais acentuada, por 
«efeito dum movimento duradouro que se cré dever continuar. 

«Vagas de optimismo ou de pessimismo, 4s quais parece faltar 

«qualquer base consistente. Previsdes de diffcil justificagio, gene- 

«ralizadas por uma espécie de contégio colectivo, ou sustentadas 

9 

 



    

oe 

Revista da Faculdade de Direito 

«e reanimadas por uma eSpeculacdo interessada somente no cH 

«proveniente das oscilagoes... 

«Em. todos estes casos, as. previsdes aaah por via. dupla. 

«Qualitativamente, pela acgao psicolégica directa sébre as aprecia- 

«goes individuais. Quantitativamente pelos movimentos de capitais, 

‘ «pelas colocagées internacionais que determinam, e pelas opera- 

«goes puramente especulativas que suscitam...» (AFTALION, ob. cit., 

p. 320-322; Dr. MARCELO CAETANO, ob. cif., p. 220-222). 
. Fica assim exposta, nas suas jinhas Bonsis: a teorta BS OERE 

do cambio. ’ : 
Apraz-nos reconhecer, mais uma vez, a sua superioridade em 

relacio a tédas as outnas, superioridade que lhe advém principal- 

mente da sua perfeita adaptacdo as realidades da vida econémica..- 

Em todos os paises, mais ou menos, a evolucao do cambio tem 

obedecido. 4s conclusdes fundamentais desta. dourtina. ae 

Ainda recentemente o Sr. Prof. Dr. Rui ULricu, num inte- 
-ressante artigo publicado no «Bulletin Bimestriel) da «Société 

Belge d’Etudes & d’Expansion», em Fevereiro de 1939, sdbre 
«L’évolution du change au Portugal» escrevia: «...Le change por- 
«tugais dans ses variations... n’a pas obéi a des raisons d’ordre. 
«économique... Les facteurs psychologiques ont toujours seuls con- 

«duit le change... On trouvera. dificilement un exemple. aussi élo- 

«quent de la vérité de la théorie psycologique du change et c’est 

«la ce qui m’a porté 4 signaler les faits survenus dans mon pays». 

~ Quando entrarmos no estudo da evolugao do poder de compra 

externo da moeda portuguesa, teremos ensejo de verificar t6éda 

a exactidao das palavras do ilustre Mestre. 
- 

Sébre éste ntiimero: AFTALION, ob. cit. pag. 251 e seg.; NOGARO, ob. 
, pag. 333:e seg.; ARNOLD RAESTAD, Les rapports entre Etats dans le domai- 

ne monétaire, in «Nordisk Tidskrift for International Ret», 1935, pag. 18 e seg. ; 

Dr. MARCELO CAETANO, ob. cit., pag. 195 e seg.; GOSCHEN, Téorie des 

changes étrangers, pag. 62-65; Prof. OLIVEIRA SALAZAR, O dgio do ouro, 1916, 

pag. 30 e seg.; G. E. BONNET, Les expériences monétaires contemporaines, | 

pag. 163 e seg.; CASSEL, Traité d’économie politique, 1929, vol. III, pag. 200 

e seg. e 437 e seg.; ALFRED POSE, La théorie de la parité des pouvoirs d’achat 

et les faits, in «Revue d’économie politique», 1926; pag. 987 e seg.; RENE 
SEDILLOT, Le drame des monnaies, 1937, pag. 15 e seg.; BENITEZ DE LuGo, 

Los problemas del cambio, 1930, pag. 10 e seg.; J. DECAMPS, Les changes 

étrangers, 1922, pag. 3 e seg. 

                                     para Oo mer- |
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wren od \ ; 

cado dos cambios, trouxe a grande guerra € @ sa es crise 

econémica que se Ihe seguiu. . 
Naqueles paises que se viram obrigados a abandonar o estalao 

ouro, a depreciagiéo cambial acentuou-se rapidamente, desapare- 

cendo o nivel normal do cambio, até ai confinado nos estreitos — 
limites dos gold-points. 

Nos outros paises, cujo regime era ja o da inconvertibilidade, 

como Portugal, mais se agravou ainda a crise do cambio, atingindo 

nalguns déles formidaveis proporcées. 

A depreciagao cambial e a alta dos pregos determinaram neces- 

sariamente uma profunda quebra no poder de compra interno e 

externo das moedas. . 

De 1924 a 1928 pretenderam vdrios paises pér um freio a 
flutuagao dos cambios anormais ¢, na impossibilidade de regres- 

sarem ao regime-ouro integral, adoptaram o sistema do estalao- 

-ouro para o cambio, a que se d4 o nome de gold exchange stan- 

dard (PIERRE- JULIEN, Les différents. reeemes de contréle des chan- — 

ges, 1938, p. 8). . . . 
Para o efeito de pagamentos internacionais, assegurava-se a 

conversao da moeda nacional em divisas-ouro estrangeiras. 

O gold exchange standard aparecia, assim, como uma regra 

de convertibilidade que tinha, de facto, uma accao estabilizadora 

sobre o valor externo da unidade monetaria. 3 

Mas, posteriormente, pensou-se que €sse mesmo fundo de 

_divisas-ouro estrangeiras podia também vir garantir a estabilidade 

do valor interno da moeda. Nem s6 o ouro servia para cobrir a 

circulagao fiduciéria. As divisas convertiveis nesse metal deviam 

ter, para tal efeito, idéntico valor. 

-O gold exchange standard passou a fincionar; déste modo, 

como regra de cobertura (MENELAS PETRITZI, Le Gold Exchange 

Standard et ses déviations, Paris, 1934, p. 17-22). 

Daqui proveio o seu insucesso. Como observa PETRITZI, «en 

«tant que régle de couverture le G. E. S, ne peut favoriser la 
«astabilité des changes internationaux. II peut simplement permettre 
«au gouvernement d’utiliser au:-maximum les reserves monétaires 

«et métaliques dont il dispose... Mais ce systtme est appellé a 
_«s’effondrer le“ jour ot: les devises données en couverture vien- 
«draient elles mémes 4 ne plus ’étre convertibles en or» os bed 

~
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Além disso, ésie deavin: do sistema do «gold exchange pro- 

vocou uma verdadeira inflacgao do crédito internacional. : 

‘A éste' respeito, sao. concludentes as seguintes palavras de 

VIGREUX no seu estudo sdbre Le crédit par acceptation: «Les ban-— 

«ques centrales qui admettent comme couverture de leurs ‘émissions 

«les devises étrangeres ont pris l’habitude, au lieu de conserver ces_ 

«devises improductives (comme le serait l’or dont elles jouent le 

«rdle) de les placer de fagon a en tirer un interét... Mais, en ce 

«faisant, les banques centrales transforment ‘leur arate A recevoir 

ude I’ or en un droit au remboursement d’ un crédit, ce qui est une 

«chose trés différente, tant au point de vue économique qu’au 

«point de vue juridique. Et, de la sorte, une quantité d’or située, 

«par exemple, 4 New York, sert en méme temps de base 4 deux 

«émissions différentes, une émission en dolars d’abord, et celle 

«de la banque centrale ensuite. I] y a la un procédé d’inflation 

«de crédit dangereux» (V. PIERRE JULIEN, ob. cif., p. 9). 
Foi entZo que, no dizer. de-PIERRE JULIEN, as nacgdes devedoras 

procuraram assegurar o equilibrio das relagdes econdmicas exte- 
riores recorrendo a processos empiricos, tentando encontrar na 

‘autarcia econédmica a base-ouro minima par IspensAvet a sua €co- 
x 

-nomia e a sua independéncia politica. . 

Surgiram, assim, em quasi todos os paises, sistemas de contréle 

cambial, anélogos aos do tempo da guerra e destinados a manter 

transitdriamente a ¢éstabilidade do. poder de compra da moeda. 

_ Designamos por controle cambial toda a intervengao do Estado 
na balanga de oferta e procura de divisas com o fim de estabilizar 

© curso do cambio e de equilibrar a balanga de contas. 

Raout Aeuion (Le contréle des changes, Paris, 1939, p. 1) 
classifica os sistemas de contréle cambial em trés grupos: controle 
rigido, contréle flexivel e contréle pelo fundo de igualizagao 
cambial. - ue ey ; 

O coniréle rigido € aquéle em que a moeda se mantém num * 

circulo fechado, isto €, em que se proibe enérgicamente a entrada 

€ saida de divisas nacionais, a saida de divisas estnangeiras e de 

ouro; © se constitue pana €sse efeito 0 mono ROwo do comércio 

externo. 

E o sistema Sac siada Pelt Alemanha e pela Italia, combinado, 

nestes paises, com um regime geral de moeda dirigida. 

ieee ey controle. é flextwel quande as entradas e -Saidas de capitais : 
eee ie ar ee ee



  

“nao sao proibidas, mas as divisas estrangeiras Sao vendidas pelo 

banco central a uma taxa diversa, conforme se tnata de pagar 

aquisig¢des de matérias primas indispensaveis ou de produtos supér- 

fluos, ou-se tem em vista exportar capitais ou fornecer somas aos 

turistas nacionais que vao ao estrangeiro. 

Seguem este regime, entre outros, os seguintes paises : Brasil, 

Argentina, Chile, Dinamarca, Jugoslavia, -Hungria, Polénia, Ro- 

ménia, U R. S. S. e Grécia.. 
O contréle pelo fundo de igualizacao ou de astibileacas cam- 

bial, a que PIERRE JULIEN chama «contréle parcial», assenta no 

funcionamento dum organismo —o fundo de igualizagao — des- 
tinado a manter a estabilidade do curso das divisas entre os limites 

fixados na lei monetéria. : / 

Para ésse efeito, o fundo dispoe -duma provisao de divisas © 

intervém no mercado cambial, comprando ou vendendo divisas 

conforme a tendéncia para a baixa ou para a alta do curso do 

cambio. 

A Holanda, a Suféa, a taaiiecs. os Estados Unidos e a ees 

aplicam, com mais ou menos variantes, éste sistema de estabili- 

zagao cambial. 

—A estabilizacao. do valor externo da moeda por meio de um 

sistema de controle cambial deve ser considerada como uma solugao 
transitoria,~ que preparara Oo regresso ao regime de cambios 

normais.— ~ : 
Esse regresso a normalidade cambial ou, por outras. palavras, 

a estabilizagao de jure depende, porém, dum conjunto de condigoes 

prévias que nem sempre se_verificam. . “ 
Essas condigdes prévias podem agrupar-se em trés ordens: 

condigdes de ordem politica, condigdes de ordem financeira e con- 
digdes de ordem econdémica. | , 

As primeiras resultam da tranqiiilidade politica lee e da 
estabilidade governamental. ze - 

As segundas traduzem-se, em sintese, no equilibrio orgamental 

duradouro e na situagao desafogada da tesouraria. 

Enfim, as condicgdes econdémicas resumem-se_na adaptacao dos 

pregos internos aos precos externos, na estabilidade da produgio, 

€, sobretudo, no equilibrio da balanga econémica. 

Uma vez verificado éste condicionalismo previo, — qual deve 
ser 0 modus faciendi da estabilizagao P
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Neste ponto divergem as “opinides dos economistas. 

O Prof. CASSEL, entre outros, julgou descobrir a solucao do 

problema na sua conhecida teoria da paridade dos poderes de 

compra. ; : 

Para ésse efeito baseou-se nos principios da teoria quantitativa, 

entendendo que a estabilizagéo dos cambios-se obteria regulando 

a’ situagaéo monetdria de forma que a moeda atingisse um poder | 

de compra interno que assegurasse no cambio o curso mais favo- 

ravel, na base da referida paridade. 2 
A solugao de CAssEL é duplamente inaceitavel. 

Em primeiro lugar, porque cré ainda nos méritos da tese quan- 

titativa, de ha muito condenada pela ciéncia e pelos factos. 

Em segundo lugar, porque atribue 4 paridade do poder aquisi- 

tivo uma virtude estabilizadora. que a experiéncia nao lhe permite 

reconhecer. ‘Vimos j4 como o préprio cambio derroga e altera 0 

nivel da paridade, agindo sébre os precos internos. — . 

Como diz. o Prof. BERTRAND NOGARO, a paridade dos poderes 
de compra deve ser tomada em consideragao apenas como um dos 
dados a atender no momento de decretar a estabilizagao de jure 

(NoGARO, ob. cit., pag. 373). n 

Este notavel economista imaginou um sistema de regresso aos 

cambios normais em que o régime ouro seria completado por «uma 

moeda fiducidria internacional». | 

Eis as suas palavras: «L’or, gnace-A un consensus universel 

«et au regime généralisé de la frappe libre, fournirait l’instrument 

«de paiment international... Mais il ne saurait, dans l’état actuel 

«de la production, founir a lui seul, et de beaucoup tout le numé- 
«raire. Ne pourrait-il étre complété par une monnaie fiduciaire 

«internationale ? Techniquement, cela n’est nullement inconcevable, 

- «et, si l'on veut, pour le concevoir, se dispenser d’un grand effort 

«ade pensée, il suffit d’imaginer un institut d’émission dont les 
«billets seraient progressivement admis 4 circuler dans un certain — 

«nombre de pays, ét finalement dans tous, en se substituant a la 

«circulation fiduciaire locale... On peut donc, d’un point de vue 
«strictement téchnique, se représenter parfaitement un regime de 

«réglements internationaux qui s’effectueraient de la méme maniére 

«que ‘s’oppérent actuellement les réglements monétaires a l’inte- 

«rieur d’une grande nation unifiée: de telle sorte que le probléme



  

«du change serait résolu, pour avoir — (Nos ARO, Ob. cit., 
p. 383-384). 

A concepcao do Prof. NoGaro é, sem dtvida, muito interes- 
sante e da sua adopcao adviriam intimeras vantagens. 

Mas no estado actual das relagdes econémicas temos de con- 
tentar-nos com solucgdes positivas e a de NoGaro € uma solugio 

ideal, impraticavel por enquanto. 

Ora, as experiéncias recentes sugeriram um método de estabi- 

lizagao do valor externo da moeda, que parece o mais légico ¢ 
eficaz, exposto pela Comissao Mixta da Dotacgaéo Carnegie e da 

Camara de Comércio Internacional («Conclusions pratiques des 
experts», p. 241-245) e que se resume nos seguintes pontos: 

1.° Unido progressiva das diversas moedas a um ou a dois dos 
principais sistemas monetarios, tais como a libra e o délar, por . 

meio do sistema do gold exchange standard. 

2.° Conversao das moedas a um cambio fixo, representando 

uma paridade adequada em relacgao aos outros paises, atendendo-se 

4 posig¢ao da balanga de pagamentos e ao nivel dos precos externos. 

3.° Adopcao do sistema do gold exchange apenas como regra 

de convertibilidade € nao como regra de cobertura da circulacgao 

interna. 

Be Intervencao activa do Banco de Pagamentos Internacionais 

no sentido de desenvolver as operagoes de compensacgdo e de 

favorecer as economias de metal precioso, dando assim o mdximo 

de eficdcia ao emprégo dos «stocks» de ouro. 

A éste sistema pode, é certo, objectar-se que a estabilidade do 
valor externo das diferentes moedas esta dependenfe da estabili- 

dade das moedas principais em que aquelas se convertem. E estas 
podem, por sua vez, tornar-se instaveis. E o caso da libra esterlina 

apdés Setembro de 1931. 

.. Mas a experiéncia mostrou que a manutencgéo da convertibili- 
dade reciproca das moedas na libra, mesmo apés o abandono do 

_ estalao-ouro, conservava a estabilidade dos cambios em relacdo a 

quasi todos os outros paises, independentemente da sua conversao 
em ouro. 

Foi 0 que sucedeu com o nosso pais que, tendo estabilizado 
o escudo em relacéo a libra em Junho de 1931, se viu obrigado 

a seguir a moeda inglesa apés o abandono do padrao-ouro, facto 

A ‘moeda portuguesa « eo seu bi aed de yo ate “4135



    

que em nada prejudicou a fempabititede cambial verificada até 

essa dafa. 

E por estas razées que aquéle sistema de eS DINBAEES do valor — 

externo da moeda nos parece preferivel. _ 

Portugal adoptou- -O ao decretar a EA DINZAOAD de 1931, como 

veremos. 

Sobre éste ntimero: NOGARO, ob. cit., pag. 333 e seg.; AFTALION, ob. 
cit., pag. 338 e seg.; PIERRE JULIEN, Les differents régimes de controle des 
changes, Paris,-1938, pag. 6 e seg. ; RAOUL AGHION, Les contréles des changes, 

Paris, 1939; MENELAS PETRITZI, Le gold exchange standard et ses déviations, 

Paris, 1934, pag. 17 e seg.; S. D. N., Rapport sur le contréle des changes, 

Genéve, 1938, pag. 52 e seg.; SEDILLOT, Le drame des monnaies, cit.; J. A. 

' CORREIA DE BARROS, O problema do estalao monetdério, Coimbra, 1939, pag. 9 

-e seg. e 265-e seg.; Comission Mixte — Dotation CARNEGIE — Chambre de 

- Commerce Internationale, Conclusions pratiques des experts, pag. 241 e seg. 

“.. PARTE GERAL> 

A moeda portuguesa e o seu poder de compra externo 
a 

I 

Primeiro perfodo : 1891 a 1900 

—
 . Preliminares. Plano de trabalho. Dificuldades. 

2. A crise de 1891. Causas econdmicas, financeiras e politicas da crise. A crise 

e€ o poder de compra externo da moeda. A\crise e a depreciacao cambial. 

3. Os anos de 1892 a 1900. Evolivee do Roce de reed externo da moeda, 

- dos precos e do cambio. 

4: Causas da diminuicao do poder de compra externo da moeda’ néste periodo. 

A curva dos precos externos. Factores Gualurarygs e qualitativos da depre- 
ciacdo cambial. 

1. Ao iniciar a segunda parte déste estudo, convém fazer algu- 
mas consideragdes sobre o plano de trabalho que se hd Se € que 

se vai seguir. 
_ Comegamos o estudo do poder de compra externo. i moeda 

portuguesa com a crise de 1891. Fazémo-lo por razoes intuitivas. 

~Em primeiro, lugar, pela dificuldade de obter elementos sobre 

a evolugao cambial e dos pregos externos antes daquela data; sobre- 

tudo em épocas mais recuadas da histéria monetéria. : 
-Em segundo. lugar, porque a evolugéo do poder de compra 

4
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externo da nossa moeda “6 comeca a apresentar verdadeiro inte- 
résse a partir da crise de 1891, que definitivamente instaurou em 

Portugal o regime da inconvertibilidade ¢ do curso forgado. 
Anteriormente, Aparte curtos perfodos de crise (1827, 1846 

e 1876), o valor externo da moeda nacional nao podia ter sofrido 
grandes oscilagdes porque o regime metdlico em vigor confinava 

naturalmente as flutuagdes do cambio nos limites rigidos dos pontos | 
de entrada e saida do metal precioso. 

Dividimos esta parte geral em cinco periodos : 

1.° perfodo: de 1891 a 1900. 
2.° periodo: de 1900 a 1914. 

3.° periodo: de 1914 a 1924. 
4.° periodo: de 1924 a 1931. 
5.° periodo: de 1931 a 1938. . 

O primeiro periodo coincide com um maximo de depreciacgao 

do poder de compra externo da nossa moeda, atingido em 1900, 

em fungao dos pregos exteriores. 
O segundo periodo encerra-se com o deflagrar da grande 

guerra, que abriu nova era para a vida economica Ba) monetaria 

dos paises beligenantes. 

O terceiro periodo abrange as duas fases de «depreciacio lenta» 
(1914-19) e de «depreciacao vertiginosa» (1919-24) do poder de 

compra externo da moeda portuguesa, em funcao do curso do 

cambio. . c 
-O quarto periodo — periodo de restabelecimento monetdrio — 

vai desde 1924 até a estabilizagdo legal do escudo em relacao a 

libra (Junho de 1931). 

O quinto e ultimo corresponde ao lapso de tempo decorrido 

desde essa estabilizagao até ao fim do ano de 1938. _ 
- Em cada periodo faremos a analise descritiva das flutuacgdes 

do poder de compra externo da nossa moeda — nivel do cambio 
combinado com os precos externos — e procuraremos determinar 

os factores mais activos dessas flutuagoes. 

_ A indigéncia das nossas estatisticas, cujos servigos s6 ultima- 
mente acusam progressos sensiveis, dificultou-nos sébremaneira a 

- tarefa proposta. Basta dizer que, hoje ainda, nao existem elementos 

que permitam apreciar com seguranga o estado da nossa balanga 
econémica, factor importantissimo, como é sabido, para o estudo 

das variagdes do poder de compra externo da moeda.   
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“8 © mesmo sucede com os nwetee indices dos precos por grosso 

eee em Portugal, cujo cAlculo s6 recentemente é feito no nosso Banco 

4. + -emissor (Servigo de Estatistica e Estudos Econémicos). — 
=. _ Nido carece de justificagéo a preferéncia dada ao curso do 

cambio sébre ‘Londres como elemento de apreciacaéo do valor ex- 

terno da moeda portuguesa. No dizer do Prof. Dr. OLIVEIRA 

SaLazar (O dgio do ouro, 1916, p. 96), «O cambio de Lisboa — 
: «sdbre Londres... € 0 nosso cambio tipo: as suas variagoes sao 

- «que determinam os movimentos de alta e baixa dos cambios sébre 

«as outras pragas da RUrOnY, e da soe ai qe muito de ‘perto 
«O vao seguindo». — . na ~ 

- O mesmo pode dizer-se in pregos por grosso em Inglaterra 

que sao para nés também os precos externos-tipo, dadas as intensas 

as relagdes comerciais que mantemos com aquéle pais. 

<r Posto isto, entramos no estudo do primeiro periodo (1891- 

ae --1900), de harmonia com o' plano preestabelecido. 

. SSS 2. —O seguinte quadro dé-nos um aspecto geral da evolucgao 

: econémica e monetaria durante o periodo que“ vamos percorrer : 

Behe 3 Adee BASE: 1891 = 100 
              = or a - — —   

  
    

~ | eiecatagte hats | mene da ntanca | al'yee-|, Clmbio meso | qityes | lade 
ria (média anual) comercial cos por | 4¢ Lisboa s/ Londres} ¢os por 40nd 

ANOS > & 4?) grosso (4) , grosso | docambio 
: : = emlIngla-| edos 

<3. ap Papo Portugal =) terra precos 

, Contos | . %0~ Contos | °) Cotacdes %o * externos 
  

1891 418.135 | 100 | 18.130 | 100 100 4$832 | 100 100 100 
ee 1892| 43.229 | 236 6.198 | 342] 99,5 | 5$735 1 118,7| 93.3 °}] 110,7 
pager 1893} 50.342 | 275 | 14.909 |. 823| 992 | 5g$600 | 115.9} 93,2-| 108 
5 ~ 4894] 51.179 279 11.744 64,8 | - 87,7 | 5$790 -| 119.8 | ~87 | 104.2. 

1895 | 53.869 | 294 | 12.880 | 74 99 5$698 | 117,9.| 85,8 | 101,4 
+. 4896] 55.860 | 805 | 43.398 | 74 |. 98 -1°5$853 | 121,14] 84 101,7 

4 — 4897] 51.048 | 333 | 13.415 72,4 |} 101,4'} 6$575° | 136,1 84,8 | 115,4 
OY as 1898) 67.411 368 | 17.482-| 96,5 | 109.3 | 7$108 | 147.1 87,9 | 129, 3 

2 _ 1899| 68.178 | 372 | 21.836 | 120.4! 117,6 | 6$416 | 1328 92,4 122° 7 
1900) 67.762 | 370 | 28.793 | 158,7 | 123. 6$32U | 130,8 | 101,7 » 133°                       
  

Poe! - . @) Boletim do Banco de Porudat (Servico de Estatistica e Estudos Heons: 

micos), n.o 3, Junho-Dezembro de 1933, p. 31. 

(2) Boletim cit., idem., log. cit. As percentagens foram por nés calculadas. — 
_ (©) Precos do comarca especial (Dr. Vierra pa Rocua, Situacdo Econtmica 

de Portugal, 1913, p. 35; e Boletim cit., log. cit.) reduzidos a base 100 em 1891. 

(4) Boletim cit., log. cit. 

. @) De 1891 a 1895, extraido. da revista. «The Economist», anos de 1892-1896; 
de 1895 a 1898 da bb. cit. do Dr. Vrerra pa Rocna, p. 37, reduzido tudo a& base 
100 em 1891. 
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S 2 A moeda portuguesa e o seu poder de compra BO 
- 

‘Vejamos agora,~mais de perto, as vicissitudes do poder de 

compra externo da nossa moeda no decurso déstes oito anos. 

O ano de 1891 foi, no expressivo dizer do Prof. Dr. MARCELO 
CAETANO, «um ano fatidico-na nossa histéria monetdria». 

A ‘inconvertibilidade da nota, imposta definitivamente pelo 
decreto de 9 de Julho, foi o acontecimento mais grave ocorrido 

nesse ano, pelas repercussdes temerosas que teve sObre a economia 

€ a moeda nacionais. 

Seria ocioso, neste momento, descrever pormenorizadamente — 

os antecedentes e a eclosao da histérica crise de 1891. Sdbre ela 
existe uma abundante literatura, de cujas obras mais representa- 

tivas adiante daremos conta, e a sua complexa etiologia encontra-se 

magistralmente estudada no ja classico livro do Prof. Dr. OLIVEIRA 

SALAZAR — O dgio do ouro. 
Em sintese, parece-nos que as causas da velha crise se podem 

resumir em trés ordens: causas de ordem econdémica, de ordem 

financeira e de ordem politica. : | 
_ Nas causas de ordem econémica figuram, predominantemente, 

os seguintes factos : o desequilibrio constante da balanca comercial, 

fruto do atraso da nossa industria e da rotina em que se arrastava _ 
a agricultura; 0 conseqiiente @xodo do ouro, destinado a saldar 
os débitos para com o estrangeiro e a empobrecer progressiva- 

mente o pais; a alta continua do cambio do Brasil sébre Londres, 

que dificultava e reduzia enormemente as remessas anuais dos 

emigrantes portugueses, impedindo assim o equilibrio da nossa 
balang¢a econdémica. : 

As cadusas de ordem financeira reduzem-se essencialmente a 

duas: o «déficit» orcamental crénico, que um economista calculou 

em cérca de 6.000 contos anuais (F. A. Correia, Histéria Econo- 
mica de Portugal, 1931, vol. II, p. 301) ; e o conseqiiente recurso 

ao empréstimo interno e externo, cujos encargos, sobretudo os da 
divida externa, vinham minar incessante e€ ruinosamente a enfra- 

quecida economia nacional. ~ | 
- Como causas de ordem politica, queremos fazer referéncia a 

acgdo perniciosa da instabilidade governamental entéo dominante, 
e, sobretudo, a incompeténcia e imoralidade dos politicos que nessa 

época ocupavam o poder. Como diz o Prof. F. A. CORREIA, «os 
«partidos mondrquicos reincidiam nos erros antigos, desacredi- 
«tavam-se miituamente e haviam’ perdido por completo a autori- 
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xaede eral A sua decidencia era evidente.: - Era a mentalidade — 

«da €poca que, na politica partidaria, em vez de idealismos platé- 

-«nicos, procurava apenas um utilitarismo pessoal € a situacao pre- 

‘«vilegiada a que se julgavam com direito todos aquéles que dis- 

_ «punham de influéncias eleitorais» (Ob. cit., vol. I, p: 290-291). 

Na nossa politica externa, o conflito entre Portugal e a Ingla- 

terra veio agravar ainda o ambiente desfavordvel em que se vivia, 

dificultando as nossas relagdes econdmicas com aquéle pais, de 

que dependiamos estreitamente. | 

a Que conseqiiéncias trouxe a crise para 0 poder de compra 

externo da moeda UN So e, especialmente, para a situagao 

-cambial ? 

O curso do cambio sdbre Londres, que até a eclosao da crise 

se mantivera em redor do par (4$530 em 1890), sofre em Julho FA 

de 1891 oO primeiro golpe brusco, subindo para 5$110, o que 

equivale a uma depreciagao de 13 por cento em relagao ao ‘par, 

excedendo largamente o limite do ponto de saida do ouro (4$510). 

A depressao cambial agrava-se até Dezembro, em acs a cotagao 

media da libra atinge 5$787. . 

A média anual é, porém, a que ‘consta da- tabela atras in- 

serta: 4$832. eee 

_ Dentre os factorés que determinaram a crise econémica geral, 

aquais os que influiram directamente | na depreciagao de cambio 

durante o ano de SN m ; 

Antes de mais nada, é curioso verificar a coincidéncia entre a 

oscilacao violenta do cbesbis em Julho ea suspensdo da coverti- 

bilidade, decretada nesse mesmo més. * 
E evidente a influéncia desfavoravel’ exencida, por ésse facto 

sobre o poder de compra externo da moeda. 

A inconvertibilidade significava, em primeiro lugar, o desapa- 

Seinen do ponto de saida do ouro eo escoamento désse metal 

para o estrangeiro. O desequilibrio da balanga econémica agra 

vava-se assim de dia para dia. ; 

Em 1891 sairam do pais cérca de 30. 000 contos de moeda e 

barras de ouro, e entraram somente 3.731 contos désse metal. i 

As reservas metdlicas do banco emissor baixavam pani hae 
mente. ; “} 

Os factores quantitativos - = balanga . econémica e movimentos 
: 

“ 

\ <—
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de capitais - _ manifestam, pois, a sua clara’ acco no panorama 

cambial do ano que estamos estudando. — 

Por outro lado, oO curso forcado imposto a nota era um pode- 

roso incentivo a inflaccao. As previsées sObre o aumento da cir- 

culacdo fiducidria, fundadas sébre as autorizagdes sucessivas para 
a sua emissao, deviam ter também agido peicolbeicameaie para 

provocar a queda do valor externo da moeda. ; 

Essas emissdes de notas inconvertiveis, que em 1890 se limi- 

tavam a 8.605 contos, séo autorizadas agora, no dizer do Prof. 
OLIVEIRA SALAZAR, «em jactos intermitentes e fortes»: Em 20 de 

Agosto de 1891 — até 27.000 contos; em 17 de Outubro — até 

31.500 contos; e em 4 de Begeintiro. até te 500 contos Ww. 
Prof. SALAZAR, ob. cit., p. 131). bs 

_ A-pesar disso, a média anual das notas em circulagao nao ‘excede 

| 18. 315 contos (Cfr. tabela supra). 

Por ultimo, a especulacéo cambial vem exacérbar ainda a gra- 

viadade da crise. : - 

E, porém, nos anos seguintes (1892-1900) que as conseqiién- 

-cias da crise se manifestam, de forma mais nitida, na curva da 

“depreciagdo cambial. f 
_ Do mesmo modo, sdmente a partir de 1892 podemos apreciar 

as variagdes dos precos externos ¢ combin4-los ‘com as flutuagdes 

do cambio, para determinar o nivel do poder de compra externo 

da nossa moeda. . 

t 

                                             

sobe alguns pontos ¢ atinge a média de 5$735, ou seja um agrava- 

mento de 18,7 por cento sdbre a média de 1891. © 
_ Mas essa depreciagio do valor externo da nossa moeda em 

relagao a libra esterlina nao corresponde & diminuigdo efectiva 
do poder de compra externo da divisa nacional, isto é, do valor 
-externo dessa divisa em relagao As mercadorias. 

Para ésse fim hd que recorrer, como sabemos, aos indices 
combinados do cambio e dos pregos externos. 

Da tabela acima vé-se que em 1892 0 indice do poder de compra 
_externo da moeda portuguesa € representado pela cifra 110,7, 0 
que significa apenas um aumento de- 10,7 por cento em se ao 

indice bdsico de 1891. 

Sh pas dizer: a depreciagao ge Se do poder de compra estan 
- - 

“ Fy 
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é inferior em 8 por cento a depreciacaio cambial, em virtude da 
baixa dos pregos externos no mercado inglés, ape tomamos como 

-ponto de referéncia. at ae : Fa 

Por seu turno, o, nivel de pregos internos do comércio genecine 

(unico de que dispommos): expoente aproximado do valor da moeda 

adentro de fronteiras, desce 0, 5 por cento em 1892. Daqui 

_ parece dever concluir-se que a nossa moeda se apreciou no interior 

do pais, em lugar de acompanhar a depreciagao sofrida no exterior. 3 

Os pregos internos acompanham, assim, a baixa ciclica dos” 

 pregos externos que nos tornavam mais barata a importagaio. 
Em 1893 0 cambio melhora um pouco, descendo a média anual 

para 5$600, ou seja, menos 3,8 por cento do que no ano anterior. 

O indice da depreciacao externa € de 115,9. | / j 

Os pregos externos mantém-se no nivel de 93,2, o que equivale- 

a uma baixa de 6,8 por cento em relagiéo a base 100 de- 1891. 

O indice combinado do poder de compra externo desce conse- 
qiientemente para 108, o que traduz uma melhoria de 2,7 por cento | 

sébre o ano anterior, mantendo-se a proporgao de menos 8 por 

cento relativamente ao nivel de depreciagio cambial. | . 

O indice.dos pregos internos continua descendo para 90,2, 

indiferente, ao que parece a alta dos cambios. 

~ No ano seguinte, 1894, volta a piorar o curso da nossa visa: 

que em Junho sobe para 6$019, embora a média anual nao exceda 

5$790. A sua _depreciagao € de 19,8 por cento em relagao ao 

ano, base. ; ; 

Em compensa¢ao, o indice do mel de compra externo acusa 

‘nova melhoria, em face da baixa constante dos precgos no mercado. 

exterior. Do indice 108 desce para 104,2. A diferenca em relacgao 

a depreciagao do cambio é de 15,6 por cento. Os pregos externos 

baixam do indice 93,2 para 87. 4 
Os: precos internos do comércio especial continuam acompa- 

nhando a baixa dos precos externos, caindo do ntimero 90; 2 Sa 
para 87,7. : i 

Went oO ano de 1895 € com éle uma certa faneuilitade no ) pano- 

rama cambial, cujo nivel € beneficiado de a por Ce tto; sendo a 

-cota¢do mediana de 5$698: 

Por seu lado o indice Sonibiteds do cambio e dos pregos exter- 

_ nos denota nova melhoria sobre oO ano  BECRIOY descendo ibe 
 LOb a: 

Day Sy ee a NS ae et CD SOT fete’ Gas EY
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_O poder de compra externo da nossa moeda aumenta, assim, 

cérca de 3 por cento em relagao a 1894 e distancia-se quasi 17 por 

cento do nivel de depreciagao cambial. : 

Os precgos externos pérsistem na queda, baixando do indice 87 

para o indice 85,8. 

Os. pregos internos, ao contrario, ' mostram tendéncia brusca 

para a alta, passando do indice 87,7 para 99, o que siete uma 

subida de quasi 12 por cento. - 

Em 1896 é€ que o movimento cambial sofre um abalo mais forte. 

Em Dezembro désse ano a cotacao da libra alcancga SPS16 e 

a média geral sobe para 5$853. 

Os pregos por grosso em. Inglaterra descem ainda um pouco 

neste ano até ao indice 84, mas a alta cambial prejudica o nivel 

do poder de compra externo da moeda portuguesa, que diminue 

ligeiramente para 101,7. 

Os pregos do nosso comércio especial acusam leve descide: 

obedecendo aos precgos externos, a-pesar-da crise que afecta o 

cambio. - > 
No ano de 1897 o cambio continuou piorando. A divisa inglesa 

chega a vender-se a 6$690. A depreciacdo atinge 36 por cento em . 

confronto com o nivel de 1891. 

O indice do poder de compra externo sobe também cérca de 

14° por cento em relagdo a 1896, em conseqiiéncia da oscilagao 

cambial e da ligeira alta dos precos exteriores. 

E, porém, em 1898 que se precipita a depreciacao an curso do 

cambio até ao seu maximo neste periodo — 8$223 em Junho — 

maximo que so viria a repetir-se apds a guerra, em 1919. 

O.indice da depreciacao campbial salta para. 147, 1, mais 11 por 

cento do que em 1897. 

O nivel do poder de compra externo da moeda sobe, por seu 

turno, cérea de 14 por cento s6bre o ano transacto, no que colabora 

também a alta sensivel dos pregos. exteriores. 

4ntretanto, a depreciagao do cambio mantém-se superior 2 

diminuigao ao poder ae compra externo. Aquela € representada 

pelo indice 147,1, ao passo que esta s6 vai até ao nuimero 129,3. 

Existe assim uma’décalage de quasi 18 por cento a favor do poder 

aquisitivo da nossa moeda no mercado estrangeiro. 

Os precos iniernos tainbém sobem cérea de 8 por cento. | 

A moeda portuguesa e 0 seu poder de compra ~ 143- 
    

 



De “1898 a 1900 o earbio, ‘tendo iniciado a sua reirena descen- 

dente, melhora uns 16 por cento. 

O mesmo nao sucede ao poder de compra RES que con- 

tinua enfraquecendo, em fungao dos pregos externos, até ao indice 

maximo de 133. De 1899 para 1900 OS precgos sobem em Igelaierrs 

céroa de 10 por cento. — * 

Os pregos nacionais acompanham nitidamente éste movimento 

passando do algarismo 109,3 em 1898 para 123 em 1900. 

Resumindo, em relagio ao ano tomado como base — 1891 — 
as peipeningens sao, no fim déste periodo, as seguintes: _ 

Diininuicgao do poder de. compra externos2 ssi. ee heaiay A 

ENOEPLEGIAGAOCAMIDIAN 2. 5. vskic cos sns iach nee ene irate 30,8 % 
Altados: pregos -externos)....5.2,.. saan. 1,7°% 

¢ Diminuigao- do poder de compra ‘interno Se es ol 2 Mee by ae 
4 

4. — Passamos agora a andlise dos factores que provocaram : 

a peste do poder de compra -externo da moeda Portuguesa 

no decurso déste 1.° periodo. — 

- Comecamos pelos precos externos. 

: Os pregos por grosso em Inglaterra, cujo indice nos serviu de 

base, acusam uma queda gradual dentro do periodo que acabamos 

de considerar. = pres 
Essa queda teve o seu rAfciG em 1870 e coincidiu com a ‘dimi- 

‘ nuigao da produgdo mundial do ouro observada a partir désse ano. 

_ A baixa de pregos em Inglaterra acompanha, efectivamente, a 

depressao verificada nos precos-ouro mundiais, isto é, na média 

dos pregos daquéle pais combinada com os precos da Franga,. 

Alemanha e Estados Unidos. (V. Dr. V. pA Rocua, ob. cit, p- 95). 
a Besa depressao acentua-se sobretudo de 1893 a 1897, inicianido- | 
-se a linha ascendente a partir déste ultimo ano. 

Mas na curva do poder de compra externo nota-se a influéncia 

marcada do elemento cambial. és . : 

_E o que se vé do grdfico seguinte : ey UR aay 

=  
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_A linha de evolucdo do poder de compra externo da nossa 
moeda acompanha, num interessante paralelismo, a linha, mais 

elevada até 1896, da depreciagao cambial. . 

+, < Quais foram os factores, predominantes desta depreciagao do 

cambio portugués? _ ar 

Por conveniéncia de método, seguimos a enumeragio do Prof. 

. Ries : ~ 
_.. Comecemos pelos factores de ordem quantitativa balanga eco- 

némica e movimento de capitais. . ; . 

Na impossibilidade de colher dados seguros, ou sequer aproxi- 
" -mados, ’ sébre todos os elementos constitutivos da nossa balanga 

- econdmica e sébre o movimento de capitais, reduziremos as nossas 

observacoes & influéncia exercida no cambio pelos quatro seguintes 

factores: — . : 
: _ a) Estado da balanga comercial ; 

b) Encargos da divida externa; 
c) Repatriamento de capitais; | : 

d) Importagio e exportagiio de metais preciosos. 
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_ a) Olhando uma vez mais para.a tabela atras inserta, verifica- 

mos que de 1891 a 1900 a nossa balanca de comércio apresenta 

um «déficit» constante, embora varidvel de ano para ano. 
Esse «déficit» € maximo em 1891 — 18. 130 contos —¢€ minimo 

no ano seguinte — 6.198 contos. 
Facil é deduzir do exame da referida tabela a saapions disso- 

ciagao entre os movimentos do cambio e as variacées do «déficit» 

comercial. : 

De 1891 para 1892 o nivel cambial piora cérca de 19 Por cento, 

a0 passo que o «déficit» se reduz de 66 por cento. 
De\1892 a 1893 € 0 cambio que melhora e 0 «déficit» da 

balanca comercial - que se agrava fortemente (48 por cento em 

relagao a 1892). : 

Entre 1895 e 1897, o curso da nossa divisa sobe, progressi- 

vamente, cérca de 20 por cento. Por seu lado, o desequilibrio da 

 balanca de importagdes e exportagoes nesse lapso de tempo au- 

menta, com intermiténcias, apenas 1,4 por cento. 

De 1898 a 1900-0 «déficit» comercial sobe cérca de 62 por 

cento, ‘mas o cambio manifesta tendéncias nitidas para melhorar, 

baixando uns 16 por cento. 

-  Desta disparidade de fenédmenos concluiu o Prof. OLIVEIRA 

SALAZAR que oO «déficit» comercial nao pode ser considerado factor 

da’ depreciacao do cambio neste periodo: «Ele é antes efeito que 

«causa das oscilagd6es cambiais: move-se em sentido, inverso» 

(Prof. SALAZ: AR, Ob. cit., p. 207). 3 

b) Passemos aos encargos da divida externa. 

_ Os encargos totais das duas categorias de divida externa — con- 
solidada € amortizavel — e o montante da divida flutuante externa 
durante €ste periodo sao, em contos de reis, os seguintes. (Prof. 

SALAZAR, , 0d. cit., p. Neen) 

Consolidada Amontizavel Flutuante 

ISGire hae RR 6.369 °3.844° os 
ARBOR E S.C tes Sen are e 6.404 - ~~ 6:369 = 
(8903.05 58 eee 6.093 6.539 1.754 
1BOAs eit Noe ces er 1,868 S005) rete 762) 
1895 ..... SS ead 3.840 2.685 
AROS He eee 4 2.248 3.900 2.883 -



Yoo
 

pe 
C
S
 

  

Se
y 

Pe
 R
e
e
 LT

 
ee 

te 
Bs 

me
Ge
 

a 
ci 

e
e
 

ee
” 

   
  

_ A moeda portuguesa e o seu poder de compra 147 

Consolidada Amortizavel Flutuante 

PROT ee 2.699 4951 =. 48030. =: 
| | 5 Tage aie see ne — 2.094 -4.049 © 4.368 — 
LSOS sie A Set: ~ 2.130 4.071 2.035 
TOOF tie Ore " 2.110 4.183 6.491 

E fora de duvida que tais encargos da divida externa, impli- 

cando uma forte drenagem de ouro para o exterior, déviam ter. 
uma repercussao grave no curso do cambio. t 

Em especial, o montante da divida flutuante, divida a curto 

prazo, nascida de’ dificuldades imperiosas da tesouraria, exerce 
uma acgao nitidamente depressiva no nivel cambial. 

O aumento progressivo desta categoria de divida externa, de 

1893 a 1898, coincide na verdade com o agravamento continuo 

dos cambios no decurso daquéles anos. 

c) E sobejamente ebittesaa a influéncia benéfica do repatria- 

mento de capitais pelos emigrantes no equilibrio da balancga de 

contas de todos os paises.- 

Essa influéncia benéfica traduz-se sempre numa melhoria para 

o curso do cambio. 

Eis 0 que se pode verificar também na nossa balanca econémica 

€-no nosso. panorama cambial durante o ) periodo que estamos 

_ e€xaminando. 

Referimo-nos especialmente a0 repatriamento de fundos reali- 

zado pelos portugueses emigrados no Brasil, que o economista 

ANSELMO DE ANDRADE calculou numa média de 18.000 contos 
anuais. ; HAM ee ; 
_Recordamos aqui as expressivas palavras do Prof. Dr. OL1- 

-VEIRA SALAZAR: «Oitocentos mil a um milhao de portugueses par- 

«tidos em demanda de fortuna, talvez rétos, talvez famintos, cons- 

«tituindo na reptblica sul-americana uma das maiores e€ mais 

«activas colénias, sao para o seu pais dd origem uma riqueza, 

«traduzindo-se anualmente numa entrada de alguns milhares de 

«contos em ouro. Algumas dessas fortunas, apenas feitas, sao 

«liquidadas e transferidas para Portugal; doutras apenas os lucros, 

«de que vivem aqui os seus possuidores... A sitwagao econdmica - 

«geral do Brasil € os seus cambios influem assim, muito de perto 
«e@ muito poderosamente, no quantitativo das disponibilidades com 
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«que anualmente podemos contar. E um meio indirecto de ava- 
<diagéo: as variacées anuais que devem sofrer as referidas impor- 
«tancias podem ver-se com Trelativo acérto e exactidao nos movi- 

_«mentos de alta ou baixa do cambio brasileiro» (Ob. cit., p. 193). 
_Na verdade, as remessas de ouro do Brasil constituiam nesta 

época o elemento principal do activo da nossa balanga econdémica 

€ 0 unico recurso>valioso para podermos. saldar integralmente os 

nossos compromissos internacionais. Ree 
Compreende-se, pois, que a depreciagao Sohrida pela divisa 

brasileira, dificultando as remessas de cambiais, -viesse provocar 

oO desequilibrio da nossa balanga de contas e€ o: conseqiiente agra- 

-vamento do cambio portugués. 
Examinando as flutuagdes do cambio do Rio de Janeiro sobre 

Londres (V. tabelas in Prof. SALAZAR, ob. cit., p. 185-188), 
verifica-se imediatamente o paralelismo entre elas € 0 nosso cambio, 

A- desvalorizagao externa da moeda brasileira comega ia veri- 

ficar-se em 1890 e vai-se agravando progressivamente até 1898, 

- ano em que atinge o’seu ponto maximo : 33.035 réis por uma libra 

{ao par: £ 1!—8.888 réis)-melhorando nos dois anos seguintes. 

E o que se pode ver das seguintes cifras: 

Cambio médio do Rio de Janeiro s/ Londres: 

| net Cotacdes % 
= 3 

PSO bern mee Ga 14.545 réis 100 
Le Re ate ter east Rss isan a 19.020 » 130,7 
RROD ak ci eas ceive een DGD, er AD, 7 

BY Tey Ma ena Sec Ae oe Gye SN 02 Ye (Oath 162,8 
PROD Ror PNA Roane RG Ca OF OBS a oe eT 

ePESOGG seb cs ain 2k Ppjcxca S ROL DIO irs ABO;3 
ASOT Sts ee: apr Goce: 30.770 » 3 8 te 

Age Cc 12). ape Pec og ie bee eects Ages 33095 » 227 

pL BOO: pein pea gen eee ieee wey GOUGS 2k c= 2073 
LOOOSs irae ke eps 6 28 IBB 178, 

A depreciagao do nosso sainbio. acompanhou, portanto, embora 

em proporgdes menos avultadas, a queda do mil réis” brasileiro. 

-Enquanto éste sofreu em 1898 uma, depreciagao de 127 % em rela- 

-gao a 1891, a nossa moeda subiu apenas 47 % nesse mesmo 
periodo. Se ese : | eg SN
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-E que, como escreve o Prof. -OLIVEIRA SALAZAR, a medida _ 

«que o cambio baixava, as disponibilidades que nos fornecia o 

«Brasil baixavam também, até que tao abundante fonte de ouro 
«quasi completamente sé nos estancou em 1898 — ano em que, 

«a falta de cambiais na praca e urgindo pagamentos no estrangeiro, | 

«os restos das nossas reservas aferrolhadas desde o curso forgado | 

«da nota, foram convidados 4 exportagao pelo prémio convidativo 
ade 87, o Oy 

Déste paralelismo constante entre os dois cambios deduziu 
aquéle professor uma das leis que neste periodo regeram o fend- 

meno da nossa depreciagao cambial : a da solidariedade com oOo 

cambio brasileiro. 
Claro que, neste ponto, o factor directo da alta do cambio foi 

o desequilibrio da nossa balanca econémica provocado pela con- 

tracgao das remessas do Brasil ¢ nao propriamente o cambio bra- 

nigeatie cuja influéncia so indirectamente se podia fazer sentir. 

d) O desequilibrio da ‘nossa balanca de contas € a sua ‘acco 

perniciosa sObre o curso da moeda nacional, melhor se documen- 
tam a face dos movimentos de importacao e exportacdo de metais 

preciosos, destinados a liquidar 0 «déficit» daquela balanga. Esses 
movimentos fazem parte da chamada «balanga de pagamentos», 

cuja nocado € mais compreensiva do que a de «balanga de contas». 

- Os algarismos seguintes das nossas estatisticas, se nao exactos 
pelo menos aproximados, dao uma idéa do valor dessas desloca- 
cdes de ouro e prata durante o periodo 1891- 1900 (em contos 

de réis): 

. Exportacéo G&mportacaio Deficit 

(BOL we os 29.803 8.628 21.535 
(S08 SAS Se es 9.345 3.760 5.584 
ESE en eee ctpeieees 5.929 - 1.530 4.399 
PBORS aye one 3.883 896) 72! 53,057 

48958 Nou: ee ga ae ty a 2.308 1.143 1.165 
ABSORB Sats oe 3.737 1.284 2.452. 
{BOT See oe - 2.196 256 1.939 
TRUBS S Hiee ese Ss 2.079 ss 2.196 +116 
TROON Se ee ers WiLare:s 898 - 318 
P9063. ea 1.635 482 0 209525
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Fica assim estudada, a passos largos, a influéncia dos facies 

quantitativos — balanga econémica e movimento de capitais — so- 

bre a evolucdo do cambio portugués nestes dez anos. 

_ Molvamos agora olhos para os factores de ordem qualitativa. 

Referimo-nos, em especial, aos seguintes: circulacdo fiducidria, 

equilibrio orcamental, politica interna.e externa e previsdes sobre 

‘cada um déstes factores. 

E evidente que os movimentos da binviilacio fiducidria nao 
apresentam qualquer proporcionalidade ou paralelismo com os 

movimentos do cambio, durante éste periodo, contrariando assim 

quaisquer assomos duma explicacao no gOdsto ricardiano. 

Basta ver que de 1891 a 1898 a circulagdo cresce 268 %, ao. 

passo que o cambio sobe apenas 47 %. Além disso, a circulagao 

aumenta ininterruptamente € o cambio € descontinuo na subida, 
melhorando de 1892 para 1893, de 1894 para 1895 e de 1898 

para 1900. 

A _expansao do papel inconvertivel também nao agiu sodbre os 

cambios por intermédio da alta dos pregos internos, isto 6, por 

meio da quebra do ‘poder de compra interno da moeda. 

Verificamos, ao contraério, que os precos do nosso comércio 

especial descem sensivelmente até 1896 e apenas nos anos seguin- 

tes acusam tendéncia para a alta. ey is 

_ Déstes factos concluiu o Prof. Dr. OLIVEIRA SALAZAR que o- 

nosso cambio é completamente independente dos movimentos da 

circulagao (Ob. cit., p. 154). 

Quanto a nés, entendemos que n4o é para desprezar a influén- 

cia psicologica que sobre o curso do cambio Hay MaDe eXxe>rce | 

a previsao duma inflaccdo préxima.. ¥ 

Como atras acentudmos, éste facto deve ter cooperado na osci- 

lacdo violenta do cambio em 1891, ocorrido no préprio més em 

que foi decretada a suspensio da convertibilidade. 

Influéncia devem ter tido também as sucessivas autorizagoes, 

durante ésse ano e no seguinte, para emissao de notas inconver- 

tiveis, autorizagées que faziam prever um aumento de cérca de 

200% ‘em relagdo ao periodo anterior 4 inconvertibilidade. 

O. «déficit» org¢amental crénico, que desde tempos remotos afli- 

giu as nossas desorganizadas finangas, deve igualmente ter colabo- 
nado, embora’ de forma secundaria, na crise ‘cambial que -vimos 

SSG) 
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Os numeros abaixo dao uma idéa désses «déficits» sucessivos: 

IROCIROL Ss ee Ss < Se ea .... 13.618 contos 
(89118024 os tt pel gee CURA EU 6 14.652 » 
1892 48036210: CRS ERE. ER aE Eee. O25essos 
$803-189455 2 Sac Epa reee Nee see 120 » 
1894-1895 ............ Seta at eee RT ENG SEN AT TCO 
IBO51S06 ho as eR en 1.491  » 
1896-1897 .......... Sead Pc ee ee 9.620. » 
1897-1898 ...... Sool its Bees ieee So eg 4.821 » 
HROSROG re SLs I cae 1.835... 
1899-1900 ......... PP Gait ian ane DOOR ae 

(Vid. Tomaz CABREIRA, O problema financeiro ea sua soluedo, 

1912, p. 29- 30). 

O «déficity médio durante éste periodo é de 6.345 contos. 
A influéncia do «déficit» na depreciagdo do cambio é puramente 

psicolégica: o desequilibrio das finangas faz imediatamente prever 

o recurso 4 inflacgao, ao empréstimo, a divida flutuante € ao agra- 

vamento dos impostos para cobrir a responsabilidade do Estado. 

Tiais previsOes foram, de resto, entre nds, plenamente confir- 

madas pelos factos, e dai a sua pederoes acgao sobre a nossa 

crise cambial. P 

. Os acontecimentos da poled: Goes oa e externa ocorridos no 

periodo 1891-1900 tiveram um papel reduzido nas flutuagdes do 

valor externo da moeda portuguesa, razdo por que nao lhes faremos 

referéncia especial (Vid. Prof. SaLazar, ob. cit., p. 104-108). 

Sébre éste periodo: Dr. Ruy ULRICH, Crises econémicas. portuguesas, 

1902, pag. 177 e seg.; OLIVEIRA MarrTINS, A circulagado fiducidria, 1899, 

pag. 101 e seg.; A. FUSCHINI, O presente e o futuro de Portugal, 1899, pag. 95 

-€ seg.; MARIANO DE CARVALHO, Planos financeiros, 1893, pag. 11-24 e 317- 

_ -319; TEIxerRA Bastos, A crise, 1894; CARDOSO PEREIRA, A crise e os 

cambios, 1896; BAzILIO. TELES, A carestia da Vida em Portugal; PROF. OLI- 

WEIRA SALAZAR, O dgio do ouro, 1916, pag. 65 e seg.; PROF. VIEIRA DA 
Rocua, Situagaéo econdmica de Portugal. A alta dos pregos, 1913, pag. 35 e seg. ; 

e A reforma monetdria e as financas em Portugal, 1913, pag. 5 e seg.; TOMAZ 

CABREIRA, O problema financeiro e a sua solugao, 1912; PROF.” ANTONIO 

CORREIA, Histéria econémica de Portugal, 1931, vol. II, pag. 290 e seg.; 

ProF. MARCELO CAETANO, ob. cif., pag. 261 e seg.; DAMIAO PERES, Historia 

de Portugal, vol. VII, pag. 617 e seg.; CARLOS SOARES BRANCO, Aspectos 

da questao monetdria portuguesa, in «Boletim do Banco de Portugal», n.° 3, 

Junho/Dezembro de 1923, pag. 3 e seg. 
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“Segundo perio 1900 a 1914 
\ ‘ 

: Variagbes do poder de compra externo da moeda néste periodo. As flutuacdes- 
do Seow e dos “acca externos. ; Seas ae 

6. Os anos de 1900 a 1906. ‘Factores de variagaio ab ‘poder de compra externo. 
A melhoria_ cambial e as suas causas.. 

7. De 1906 a Julho de 1914 — segunda fase da soles cambiats A depreciagao 
- descontinua do cambio. Factores qpentN GS e. factores psicolégicos. da 

Panera. e via eheade 
cd 

                                             

_ sentar o quadro geral dos diversos elementos econdédmico-moneté- 

Trios, que interessam ao nosso estudo, durante oO novo: periodo. 
/ 

BASE: 1801 = = 400 
  
  
  

    

RG indi aA: Seg Sey Indice 
i - . ra: Indi ~ p 

Cireulapae fidu- | Déficit da balanca ‘ace Cambio médio devsacks combi- 
hay? - comercial » cos por da libra s/ Londres | eo por nado — 

ANOS (média anual) re a ay ge aicanmbio. 

i ’ grosso grosso a Hibe 

. : em em Ingla- | precos 

Contos |, % Contos » % Portugal Cotacdes o/, terra iia raid 

  

1900 | 67.762 | 370 | 28.793 | 158,7 | 123 6$320 | 130,8 | 101,7 | 133 
1901 |, 67.462 | 368 | 29°541 | 4162,9 | 115 | 6$382 132 95,7 | 126,3 
1902 | 67.620] 369 | 27.162 | 149,8 | 118,7 | 5$722 (| 4184) 95 112,4 
1903 | 68.909 | 376 | 28.203 | 155,5 | 4 13, 2 | S$581. 115, b 95 109,7 

4904 | 67.447 | 368. | 31.332 11733] 417° | 5$413 | 112° | 95,7 | 407 
1905 | 66.359 | 362 | 31.709 | 174,8 | 109,3 | 4$793 99,2) 98,3 97,5. 
1906 | 66.842 | 365 | 29.798 | 164,3 115.6 4$582 95 104,2 | 98,9 
1907 | 68.644 | 375 | 31.043 | 171 2 121 | 4$642 96,1 | 107.5 | 103,3— 
1908 | 69.023 | 376 | 38.871 | 214 8 123 5$199> 407,6 98,3 | 105,7 
1909 | 68.154 | 372 | 33.876 | 1868 | 123 5$185 | 107,3 | 100,8 } 108: — 
1910! 70.995 | 388 | 33.783 [4 86,3 119 | 4$895 | 401.3 105 106,3 
1911 | 77.960 | 426 | 34.062 | 187,8; 129 || 4$889- | 101,2.| 107.5, 108,7 — 
1912 | 82.624 | 451 |-40.298 | 222.2 | 135. | 4$974 | 102,9} 114,2 | 117,5 

_~ A913 | 84.545 | 462 | 53.694 | 296 134 | 5$246 | 1086] 1142 | 124 
_ 1914] 87.070 | 475 | 42485 | 232.6) — | 5$278 @)) 109,2 | 114 124,4 © 

—- 
-m 

                    

  

—_ 4 - 

fey] Média de Janeiro. a Julho. 
% 

SAS cifras relativas a “Bibles do water te de compra externo da 

moeda nacional e dos seus elementos constitutivos — cambio e. 

pregos externos — podem traduzir-se, para mais répida EQUNEL Cos 

_ Sao das suas flutuagoes, no seishee seeuintes : ° 
4 
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» ° 

Confrontando éste grafico com o que organizamos para, Oo 

_periodo anterior (Supra, pag. 145) vé-se imediatamente que néste 

ultimo as linhas sao muito mais irregulares ¢ flutuantes do que no 
primeiro. = 

A linha indicativa do poder de compra externo-da moeda desce 

rapidamente do seu mais alto indice, em 1900, para um minimo 

em 1905, acompanhando ¢ em grau menos elevado a linha da depre- 

ciacao cambial. 

De 1905 a 1907 aquela linha passa a ‘sofrer a influéncia domi- 
nante da alta dos precos externos, ¢ s6 a partir déste ultimo ano 

_ retoma progressivamente o seu paralelismo com o cambio, Pare 
lelismo que se acentua depois de 1910. 

Note-se, além disso, que, de 1905 em diante, é a curva do 
poder de compra externo que sobrepuja a do cambio, conttarie- 

mente ao que se verificou até essa data. A razao esta na _— pro- 

. -gressiva dos pregos externos. . 

Vejamos agora, com mais pormenor, as diversas fases esc 

torias dos elementos do poder aquisitivo externo da nossa moeda, 
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isto é, dos precos exteriores e do cambio, no decurso daquéles_ 

catorze anos. ; 

Os preécos por grosso em Inglaterra acompanham as variagdes 

ciclicas dos pregos-ouro mundiais. 

Em 1902 inicia-se a curva ascensional désses precos, que, em- 

bora descontinua, — em 1907-1908 ha uma descida brusca — per- 
. Siste até ao encerramento ‘déste periodo. | fetes eS ea 

E que dizer das vicissitudes do cambio > 

Atingido em Junho de 1898, como vimos, o auge da sua depre- 

ciagdo, entrou depois o cambio em decidida convalescenga e, com 

certas intermiténcias, consegue regressar 4 paridade-ouro em 1906. 
Em Agésto e Setembro déste ano a cotacao da libra desce 

- mesmo abaixo do par, sendo o curso médio, nesses meses, de 
4.496 réis, curso que desde 1890 se nao repetira ainda. 

_. ~ A média anual, porém, nao baixa além de 4$582. 

| De 1907 para 1908 de novo se agrava o nivel cambial, ligeira- 

mente, € certo, mas com reniténcia a qualquer melhoria. 
Em 1908 acentua-se 0 mal do cambio, que sobe sensivelmente 

até a cotagaéo média de 5$199. ? ; 

De 1908 a 1911 decresce a tendéncia para a depreciacao eo 

cambio ‘melhord 8,4 %. X : 

Em 1912 novo sinal de agravamento, que se avoluma nos anos 

“ seguintes, até ao deflagrar da grande guerra (Agdsto de 1914), . 

em’ que encerramos éste periodo, 
De 1911 até ao fim de Julho de 1914 0 indice cambial sobe 

a cd Si Bee} 

_ De Janeiro a Julho déste mesmo ano a cotacao média do ester- 
lino é de 5$278. 

No final déste periodo o Hees do poder de compra externo 
da nossa moeda acusa -uma diminuigaéo de 24,4 % em Telacao 

a 1891. - 
“Em resumo, a evolugdo dos principais factos monetérios neste 

_ periodo e no anterior ste sintetizar-se nas percentagens vis aang 

_ com base em 1891: 

4 

- 

1914 1900 

Diminuigao do poder de ames externo sane 2434-% =» 33-25% 

Depreciagao cambial ........4...... ett. Pit 14. % © 30,8:% 
Altasdosi.precosexternos yin. eo BS ABR RL ENO 
Diminuigéo do poder de compra interno ... 34 % 23 %
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— Propomo-nos agora destringar as causas das flutuagées 
do poder de compra externo da nossa divisa, que o mesmo é dizer 

das oscilagdes do cambio e dos precos externos. 

Quanto a estes ultimos pouco diremos. 
Os precos do mercado inglés, a que sempre nos reportamos, 

seguem, com a regularidade que j4 tivemos ensejo de notar, as 

variagoes ciclicas dos pregos-ouro mundiais. 

O estudo detalhado destas variagdes dos, precos exorbita, ae 
rém, da indole déste trabalho. 

No que diz respeito ao cambio, ha duas fases nitidas a con- 

siderar. 
A primeira vai até 1906, ano em que o mercado cambial regista 

os seus melhores dias. | : 
A segunda abrange os anos posteriores, em que o cambio foi 

arrastado para niveis mais altos, mercé de circunstancias desfa- 

voraveis. 
~ A melhoria do curso do cambio verificada entre os fins de 1898 

e o ano de 1906 pode satisfatdriamente explicar-se pelos factores 

que, nesse lapso de tempo, _agiram em favor do equilibrio da 

nossa balanca econdémica. 

Nao foi, porém, o ‘elemento da balanca comercial que imperou 
nesse equilibrio. De 1898 a 1906 é continuo e crescente o «déficit» 

das nossas exportagoes sébre as importacoes. 

De 17.842 contos ‘em 1898 salta para 28.793 contos em 1900 

e para 31.709 em 1905. 

Nao podia, pois, ser éste um factor benéfico pana o : femtaiieles 

cimento do nosso cambio. 

Outros elementos, porém, vém preencher 0 vacuo provocado 
por-estes sucessivos e mondétonos «déficits» comerciais. -  . 

Entre éles ressalta o movimento de capitais ou, mais precisa- 

mente, 0 repatriamento de fundos do Brasil. ; 
A partir de 1899 0 cambio do Rio de Janeiro sébre Londres — 

manifesta tendéncia enérgica para reconquistar a posigao perdida. 

A melhoria das cotagdes da divisa brasileira favorece a expor- 

tacfo de capitais para o nosso pais, e esta recomega imediatamente. 

_«As remessas dos emigrantes — escreve o Sr. SOARES BRANCO 
«— vao chegando como caudal que représa por algum tempo 

-«houvesse retido. E a sua custa o cambio melhorou, a-pesar-da 
«nossa balanga comercial continuar demonstrando uma tendéncia
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«geral para se agravar...» (Vid. art. cit., in Bolet. do Banco de 
Portugal, pr i2ok 

Como atrés se disse, essas remessas de capitais brasileiros 

foram calculadas em cérca de 18.000 contos anuais (V. ANSELMO. 
DE ANDRADE, Relatério sébre a proposta de pagamento dos direitos 

aduanetros em ouro, 1910, p. 74). 

— Entre os movimentos de capitais, zg que dizer da influéncia 

dos encargos da divida externa durante o periodo 1900-1906 ? 

Nao resta duvida de que tais encargos aumentaram no decorrer 

daquéles anos, como se vé dos nimeros seguintes: , 4 

Divida consolidada e amortizdvel (total) : 

1900-1901 ..... MME a SR cy cot eae sin Rud Sel Se 6.504 contos 

1901-1902 Saag ie Dale Appa URN Ds Una A hee ES : TEQ6e . 

FOUZ "OOS tn oe ae ‘Yee Ssh ae 7.320 » 

1903-1904 22.20.04. Gat. ah Dig gh RF reat Lidl G60 

POOF IOS: Genet ty cea eS hegee Cakes eee ae a ee VEPs » 

1905-1906 .......... 5 rtict- eS a eregr ass 7:786—» 

Mas a verdade € que uma vez regularizada a sitwagéo com os 
-credores externos por obra.e graga da conversdo de 1902, ste 

facto nao podia deixar de ter, como observa o Prof. Dr. OLIVEIRA 

‘SALAZAR, «uma influéncia favordvel pela regularizagao dum grave 

«problema. que afectava fortemente o nosso crédito no estrangeiro, 

«impedindo porventura que novos capitais demandassem o pais 

«onde téo pouco respeito pareciam merecer as fortunas alheias» 

(V. ob. cit., p. 174- 175)2=> , fie 

A repercussao benéfica daquela operacao financeira na balanca 

econdmica do nosso pais e, através dela, no curso do cambio, 

nao € decerto para desprezar. | ax . | 
_ Além disso, também a estatistica das exportacoes e importacées ) 

de metais preciosos acusa, neste lapso- de tempo, uma apreciavel © 

melhoria. 

- FE o que se vé do exame > das cifras (em contos) : | 

Saldos (+) Deficits (—) 

1900p ene dvug erat r eR en ay oe ales | 
$GOS to aaah ae e ie aaa LOM ae 
WOO Ke ets ee He Dee! 

1Y03:: Sart pees ert ee ret ee Se — 799 
ae | 

/  



      

Saldos (+). “Deficits (—-) 

ODI ic het eee iat Sees 284 
PE EOUD ere SY eee GRO ee Uw Renter A 
GOB: Sacer ro en care ak So oul ben aran et SIS 

De 1900 para 1904 o excesso das exportagdes de ouro e de. 

prata sObre as importacgdes vai decrescendo sem interrupgao e 

em 1905 e 1906 registam-se saldos de 91,5 contos e de 318 contos, 

respectivamente. Bia. } 

‘Embora se possa por em dtivida a exactidao matemiatica déstes 
algarismos, o certo é que éles nao devem andar longe da verdade > 

€ significam, afinal, ‘uma melhoria no estado da nossa balanga de 

contas, que os factos comprovam e os cambios claramente re- 

flectem. 

— Vejamos agora os mevitnentoe da circulacao fiducidria. 

Entre 1900 e 1906 a nossa circulagao de notas mantém-se ~ 

estavel, baixando mesmo uns ligeiros O64 | ye 

Esta tranqiiilidade nas emissdes de papel inconvertivel deve 

- ter tido também influxo benéfico na regularidade do mercado 

cambial. Influxo de cardacter psicolégico, é claro, mas inegavel, 

segundo cremos. Sy 

—O «déficit» orcamental, por seu lado, persiste mondtona- 
mente todos os anos: 

EOUOAT SDL ee ths, cuss 2.842 contos 
19011902 hon Sa ane) eae arta Usk Sob AB eee A 
LOGO 21 QOBN Soe ees Me oe ean eas Bel ee 4.120 » 

LQOS1 904 ie Pies ese ae Se vie 4,264 » 
1 904S1 GOSi is eRe SA Ghent ety ces 1.818 » 
1905-1906 seeheececcees Seiten = hi aieta fe how are eyes SAN ae: 3.093 » 

Os ‘desequilibrios cronicos do orgamento, porém, em nada 

devem ter prejudicado a marcha do cambio. Os seus efeitos dele- 
térios foram sem dtivida anulados pelos factores positivos do 

reequilibrio monetdrio, observados durante o periodo 1900-1906. 

— De igual modo, também os acontecimentos da politica interna 

e€ internacional desenrofados dunante aquéles anos foram indife- 

rentes para a valorizagdo externa da nossa moeda, como o demons- 

trou o Prof. OLIVErRA SALAZAR no seu admiravel trabalho, tantas — 

vezes citado, sdbre o 4gio do ouro (pag. 109 e seg.). 
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Ree longo periodo, fase que decorre de 1906 a 1914. 
Vimos ja que durante esta segunda fase muda a _configuragao 

da curva dos cambios, que retoma a marcha ascendente, embora 
descontinua, até ao fim do periodo. —— 

ee baby Soe daquéles oito anos o cambio depreciou- sd cérca 

de 1 

Oe ik determinaram tal depreciagdo? — 

_ Acompanhemos a curva das flutuagdes cambiais. 

Pudemos distinguir nela, como vimos, trés zonas. A primeira 

abrange os anos de 1906 a 1908, durante os quais o cambio sofre 
uma depreciagao de 12,6 %. Na segunda — 1908 a 1911 — 0 cam- 
bio volta a melhorar, descendo cérca de 6 %. A terceira — 1911 
a Julho de 1914 — corresponde a novo agravamento do cambio, 

que sobe 8 %. 
aA que se devem estas alias e baixas alternadas do nitvel do 

cambio ? 

Antes de mais nada, temos de reconhecer que a influéncia, 

anteriormente dominante, do cémbio brasileiro, nio pode agora — 

explicar satisfatoriamente as oscilagdes do nosso cambio. 

Na verdade, e em primeiro lugar, as flutuagdes do cambio do 

Brasil, durante esta época, sao sensivelmente mais fracas do que 

as sofridas pelo cambio nacional. a 

E 0 que se conclue do exame das seguintes cifras, confrontando- 

-as com as da tabela inserta a pags. 148. \s 

Cambio do Rio de Janeiro s/ Londres 
        
  

  

    
  

& Anos - Cotacado da £ (fo 

1906 14.765 reis 100° 
1907 ~ 15.610 » ~ 405 
1908 15.735 “a 106 

1909 15.735 » 106 
1910 14.705 » 99 

3 1914 7 44,825» 100,02 
1912 14.800. » 100,01 
1913 14.840 »- + 100,05 

Es 1914 () 15.000 » 100,41 
j 

  

(2) Média de Janeiro a Julho:
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neste periodo. 

- A moeda portuguesa e o seu poder de compra 159 
“ 

_ Representando agora, num grafico suficientemente ampliado, 
as linhas de evolugao dos cambios portugués e brasileiro, entre 

1906 e 1914, verificam-se até nitidas divergéncias no )_Tespectivo 

peeicade, sobretudo a partir de 1910: 

GRAFICO N.° 3 
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—————— Cimbio de Lisboa s/Londres 
Cambio do Rio s/Londres   

~ 

De 1906 a 1908 0 nosso cambio agrava-se 12,6 %, ao passo 
“que o brasileiro sobe apenas 6 %. 

- De 1910 a 19f1 o cambio brasileiro piora ligeiramente, mas 

© nosso parece querer melhorar. 

De 1911 em diante é 0 cambio do Brasil que se mantém estavel, 

a medida que o cambio nacional sobe progressivamente. r 

A lei da solidariedade dos dois cambios parece assim derrogada 

 sabido que a alta ou baixa do cambio do Brasil s& vem i 

afectar o nosso cambio quando € suficientemente intensa para 

dificultar ou facilitar as habituais remessas de fundos. © 
Ora, de 1906 até a guerra as flutuagdes da divisa brasileira 

foram, como acabamos de ver, relativamente débeis, e a verdade * 

é que as remessas de capitais brasileiros nao decresceram nem 
oscilaram de forma a justificar a depreciagao cambial observada 
entre nds nesse lapso de tempo. | 

e ‘ 
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aPorque € que-a moeda poftuguesa. nao conseguiu retomar 

a paridade, depois de 1906, a-pesar-do cambio do Brasil se ter 

‘mantido 4 roda do nivel atingido naquéle ano, sendo certo que 

as remessas de fundos também nao escassearam ? , 

O Prof. Dr. OLrverRa SALAZAR atribue o facto ao avolumar 
constante do «déficit» comercial durante aquéles anos. Foi ésse 

desequilibrio da balanga de comércio que, de maos dadas com o> 

cambio brasileiro, provocou os movimentos irregulares do nosso 

cambio (Prof. SALAZAR, ob. cit., p. 210). 

Assim, entre 1906 e 1908 o «deficit» comercial sobe de 29.798 

-contos para 38.871. 
Este facto Ganibiiedo com a alta do cambio brasileira motivou 

a yye pen notada na nossa divisa. 

De 1908 a 1910 diminue o «déficit» comercial e melhora a 

cotagao da moeda brasileina. O reflexo na marcha do nosso cambio 

é manifesto. 

Enfim, de 1910 até a& vésperas da guerra o cambio do Rio 

mantém-se estével, mas o nosso «déficit» comercial aumenta de 

33.783 contos para 53.691 em 1913 e 42.185 em 1914. Dai a impos- 
sibilidade para o cambio de acompanhar a estabilidade da divisa 

brasileira. 

A sua depreciacgao precipita-se sobretudo a partir de 1911. 

Ao lado déstes factores de ordem quantitativa, colaboraram na 
flutuagao cambial do periodo que examinamos factores psicologicos 

de ordem varia. 

Em primeiro lugar est4 a acco psicolégica desfavoravel da 

politica interna, especialmente apos a revolugao de 1910. 

Sao bem exactas a éste respeito as palavras do Prof. Dr. OLI- 

VEIRA SALAZAR: «Podem considerar-se de agitagao politica perma- 

«nente os anos referidos. Revolugdes fracassadas e violentas re- 
—«pressdes, aliadas a campanhas apaixonadas, contraditdrias,* no 

«interior € no exterior, tiveram efeitos desastrosos que se reflec- 

«tiam nos cambios. As viagens dos estrangeiros pelo pais tornaram- 

«-Se mais raras Ou mais rapidas, e foi uma fonte de ouro que, nado 

«sendo j4 muito abundante, mais se diminuiu ainda. Muita gente 

«emigrou — por médo, por politica, por paixao, por conveniéncia, 

«por necessidade. Eram bécas que havia a alimentar no exilio,’ 

«nao eram bragos cujo trabalho, transformado em ouro, viesse
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«wenriquecer o pais. Rendimentos de grandes fortunas seguiram os 

«titulares de grandes casas, fortes disponibilidades levantadas do 
«pais procuraram colocagdo no estrangeiro : enquanto pessoas mais 

«afoitas mas cautelosas as aplicavam em titulos da divida externa... 

«E a miséria de muitos fugidos para o Brasil em demanda de pao, 

«westranhamente se transformou em ouro que abastecia, em trans- 

«portes, poderosas companhias estrangeiras» (O dgio do ouro, 

pag. 114-115). : 

Também n&o pode ignorar-se, neste periodo de instabilidade 

monetaria, o factor psicolégico da especulacado cambial. 

«Os especuladores do papel cambial — escreve ANSELMO DE 
«ANDRADE — nao consentem vender os saques sdébre as pnacas 

«estrangeiras abaixo dum certo prego, porque tém a certeza de 

«aque a ésse preco ou a preco melhor os conseguirao vender nos 

«concursos que o Estado é obrigado fatalmente a abrir para pagar 

«as suas obrigacdes no estrangeiro. 
«Os especuladores, conhecendo bem a importancia das neces- 

«sidades do Tesouro e a data dos seus pagamentos forcados; apro- 

«veitam-se, ma sua funcgao de negociantes, dessas circunstancias 
«de manifesta inferioridade para fazerem o seu j6go» (ANSELMO 

DE. ANDRADE, Propostas de fazenda, 1910, p. 26). ; 

Dos outros factores de variagéo do cambio, — divida externa, 

exportacdo de ouro, circulacdo fiducidria e equilibrio orcamental,. 

— somente a circulagdo se agravou de 66.842 contos em 1906 

para 87.070 em 1914. Mas os seus movimentos apresentam notavel 

disparidade com os do mercado cambial e nem a simples accgfo 

psicolégica se lhes pode muitas vezes atribuir com confianga. 

Em 1911, 0 decreto de 22 de Maio criou o escudo como nova 

unidade monetdéria, com o mesmo péso dé ouro fino da antiga 

moeda de 1$000 réis. 

Esta reforma monetdéria nao teve, porém, qualquer influéncia 

no valor da nossa -moeda, nem isso estava dentro da finalidade 

propria da referida lei. 

Sébre éste periodo: PROF. OLIVEIRA SALAZAR, ob. cit., pag. 113 e seg. ; 

Prof. V. DA Rocua, A reforma monetdria e as financas, cit., pag. 19-20; 

TOMAZ CABREIRA, ob. cit.; ARAUJO CORREIA, Portugal Econémico e Finan- 

_ceiro, 1938, vol. I, pag. 16 e seg.; ANSELMO DE ANDRADE, Propostas de 

Fazenda; e Politica, Economia e Financgas, 1926, pag. 17 e seg.; CARLOS 
SOARES BRANCO, art.° cit. in Bolet. Banco de Portugal, pag. 19 e seg. 
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8. Bvolucag: ssbai dui poder | de compra externo, do ehidbio e dos precos ahtorios: 

res néste periodo. O paralelismo do cambio e do poder de compra externo. 

_As duas fases Beuuels svolucto: “1914 — a 1919 e 1919 a. 1924, — £2 
. 

. 9. A fase de «depreciacao lenta» do. poder~ de compra externo” do Seite: 
(1914-19); Factores da depressao cambial. A alta dos precos. extern: 

“10. A fase de tideprediacao: vertiginosa» da moeda nacional (1919- -24). Factores 
econémicos e psicolégicos da crise  cambial. 
externos e a sua causa. 

Li flutuacées dos Preps 

                                               

as ierignes: e com nova base: em 1914, sobre. oO ‘periodo outjo 

estudo ora encetamos. 

BASE: ee oS 
        

  

  

                    

crash Citeulagto fidveis-| sane aeaamat: Deficit da balanga comercial FR neieh. al 
‘ to imédia anual) (8) oss 

2 (3) (*) Ain is : io} 

< Nay ; Milhares Coefi- | ay paceek 
Contos | %.| Contos | % eee de B | 96 Teaane ta ee 

: ‘ ; =e AY) 1 brio sontos poeee 

4914) 87.070); 100) 170.000) 100} 42.185) 7.449; 100) 2,55 — 
- 4915} 101.664) 116] 192.686) 113) 42.485] 6.296) 85) 2,26 | D4, 8 | 3.922 
4916} 121.524; 139] 218.428) 128] © 73.294/ 10.207 | 137] 2,30 87, | 5.461 
1917) 158.360|}° 181! 257.042) 4151] 82.216) 10.417 | 139} 2,49 | 50 3 | 6.826 
4918) 228.828} 262] 358.871} 210| 94.963] 11.770) 158 2, 13.| 86,5 | 11.026 
41919} 304.607) 349] 475.084) 279) 122.445) 13.599 | 181 2, 14 114, 5 15.196 

- 4920) 472.416] 542) 684.684] 402) 468.847] 19.320 | 259 | 3,14. | 77 0 6.679 
» 4924) 653.393) 750) 967.370) 569} 708,119) 13.959 | 187 | 4,15 | 188, 2 6 434 
1922) 852.032) 978 |1.243.054) 731) 808.125) 11.515 | 154] 2,82 | 1895} 4.139 
9492314 .235.219] 1.418 11.726.969] 1.015 11.615.151| 13.841 | 186] 3,36 | 501,41 | 5.465 _ 
41924)1.603.162) 1.841 |2.210.121) 1.300 |2.009.440) 13.515 | 4181 |} 3,12 | 227,6| 41.786 — 

  

APs 

©) Boletim do Banco de Portugal, n.o 4, p. 39. 
(2) Boletim cit., 

- (8) Boletim cit., 

(5) Boletim cit., 
(8), we e (8). Nata ‘Conners, Ob: cit., u, P. 17. 

/ 

log. cit. 

p. 45. 

_p. 45. 
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(4) Arato Correra, Portugal ecomsmico. é ‘Financeiro, sta Coir I, P. 115. 
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Divida externa | Divida flutuante Dae 2 33 Senne medi 2 aero s 
=4 7 > 8 om Ss | J ‘ 2 & Ss = 

(7) (8). guerra | 5 & ~~  |Lisboas/Londres! & 5 Som 
Z (%) we oe (Hb -a-| Boe 
z 358) ota Soa | 825 eS = < . Jug: ‘ [-¥) | E-|2s2 

snares Milbares amare Milhares|Milhares ae Sa |Cotactes! of, © Se |3s = =: 
contos | 4° £ | contos | 4° * | de £ a Ze i f° | 336 

1914) 215,3|40.663| 88,7|16.755| — 100} 100} 5$66| 100 | 100} 400 
1915) 253,0/39.861) 447,1)/18.448}; — 429| 4142] 6$74) 119 | 123| 1463 
1916). 269,9138.426| 158,2)22.521| 1.815) 242} 137) 7$03) 124,2| 460 | 198,7 
1917| 284,9| 37.804) 219,2| 29.884] 2.615 162| 7$72| 136,3| 204 | 278,0 
1918) 298,2|37.201| 322,1/40.184| 2.936 7$90} 139,4| 225 | 313.8 
1919) 282,8|344118| 493,8/59.564| 10.694) 528} 317) 8$19) 144,7| 235 | 340,0 
1920) 420,6|27.399| 368,4/24.002| 18.645) 1205] 552} 18$32) 323,7| 283 | 916,0 
1921|1032,6)27.932| 834,5)22.575| 18.574| 1430} 817} 39$38} 695,7} 181 | 1259,2 
1922) 1581,5] 32.038 |1.315,4| 26.646 | 19.454) 1640 | 1128 | 65$08|1149,8} 159 | 1828,0 
4923] 3098,2 | 31.766 |2.515,9) 25.796 | 20.467! 2486 | 1720 |109$71|1938,0| 162 | 3140,0 
1924| 47240] 33.405 |3.270,2) 23.125 | 21.544] 3183 | 2652 |133$95)2366,6| 174 | 4117,8 

25
 

r
e
r
 

3
 

a)
 

                        
  

(*) Boletim cit., p. 46. 

@°*) Boletim cit., p. 43. 
(1) Anudrio Estatistico de Portugal, 

_ (2) Aratgo Correr, ob. cif., m, p. 115. 
@3)S. D. N., Memorandum sur les monnaies et les banques centrales, 

1913-24, vol. 1, p. 210. 

Os ntimeros relativos ao poder de compra externo da nossa 

moeda, ao cambio, aos pregos externos e internos, neste periodo, 

podem representar-se pelo grafico seguinte: 
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CRAFICO N.° 4 
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Confrontando éste grafico com os ntmeros 1 e 2, respeitantes 

aos periodos de 1891-1900 e de 1900-1914, € curioso notar que 

durante o primeiro periodo a linha evolutiva do poder de compra. 

externo se estende sempre abaixo da linha do cambio e paralela 
a esta. Durante o segundo periodo, aquela linha continua abaixo 

desta até 1905, ano a partir do qual se verifica o cruzamento 

das duas linhas, passando a do poder de compra externo a domi- 

nar quasi sem interrupcao a curva cambial. Enfim, no decurso 

déste terceiro periodo, a curva do poder aquisitivo externo da nossa 

moeda sobe muito além da curva do cambio, embora mantenha 

com éste nitido paralelismo. 

A razao desta disparidade esta, como € obvio, na accao dos - 

precos exteriores, cuja curva irregular ficou também : expressa 

naquéles graficos.. : 
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Olhemos agora com mais atengdo o grafico relativo a éste ter- 

ceiro periodo. 

Podem distinguir-se néle duas fases nitidas. 

A primeira abrange os anos de 1914 a 1919: o tragado mostra 

uma diminuicago relativamente pouco intensa do poder de compra 

externo do escudo e€ uma depreciagaéo mais lenta ainda do factor 

cambial. Os precgos externos acusam uma alta mais pronunciada 

do que a alta sofrida pelo cambio. 
A segunda fase tem o seu inicio em 1919. 

E a fase a que se pode chamar de «depreciacdo vertiginosa» 

do poder de compra etxerno da moeda, arnastado pela tremenda 

crise do cambio. As duas linhas precipitam-se violentamente em 

ingrime subida cujo cume atingem em 1924. 

Em contrapartida, os precos do mercado exterior descem sen- 

sivelmente apéds 1920. A ésse facto se deve nao ter sido mais forte 

ainda a quebra do poder aquisitivo externo da moeda nacional. 

Vamos considerar separadamente cada uma das duas fases. 

                                       

situagdo monetdria, referida 4 base de 1914, apresentava-se assim : 
% 

35 

Diminuigao do poder de compra externo da moeda... 240 % 

PPCHNECHACHO, CAIMDIGIS 023 o/c ccc pass has os Tet see ta ce'vpe seen ee 44,7 % 
Ita COS VLOGS CAICEMOS: ccc qs cattery: shar cgcssau ese cccesbactoas | ie be cee 

Diminuigao do poder de compra interno (precos por 

SPOSSO patie ers ese eee eo aes FR PS Sy Reta a 428 % 

Esta primeira fase, — de «depreciagao lenta» — decorrida sob 

o signo da grande conflagracdo, foi o preambulo da débacle que 

seguiu entre 1919 e 1924. 
Vejamos como se movimentam os factores principais das varia- 

¢oes do cdmbio nesta fase e qual a sua accao na quebra do poder 

de compra externo da nossa moeda. | 

Registada a cotagdo média de 5$66 em 1914, a libra sobe até 

8$19 em 1919. 

A depreciagao é, portanto, relativamente modesta, nao exce- 

dendo 45 %. 

Com efeito, os factores econédmicos do cambio, devidamente 

corrigidos, nado manifestam ainda um €XCessivo agravamento. 
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Sodmente a cifna de circulacdo fiducidria cresce do indice 100 

para o indice 349 ea da totalidade dos meios de pagamento de 100 

para 279. : 

Mas a sua influéncia na depressfo do escudo é meramente 

psicolégica e, por vezes, nfo representa mais do que uma conse- 
qiiéncia da prdépria alta do cambio. : 

Por outro lado, 0 «déficit» da balanca comercial sobe de 42.185 
contos em 1914 para 122.445 em 1919: Mas estes ntimeros, cor- 

respondendo a escudos com um poder de compra cada vez menor, 

devem ser corrigidos pelo seu valor correlativo em ouro. . : 

Foi o que se féz nas tabelas atraés insertas, donde se vé que o 

«déficit» comercial subiu, afinal, uns modestas a °/o:—de £ 7.449 
para £ 13.599. : 

Vé-se, além disso, que oO coaficienie de desequilibrio entre as 

importagdes e as exportagdes melhorou do indice 2,55 para 2,14, 

o que traduz uma diminuigao proporcional nos encargos eequele 

«déficit». 

As remesSas de capitais brasileiros restringem-se sensivelmente 

de 1914 a 1917, em virtude da lei da solidariedade dos dois cam- 

bios. A partir déste ultimo ano verifica-se, porém, uma quebna no . 

paralelismo das divisas portuguesa e brasileira, melhorando o 
cambio do Brasil ¢ activando-se, conseqiientemente, a transferéncia 

de fundos. : 

Os «déficits» orcamentais reaparecem em 1915 e€ vao em escala 

ascendente até 1919, em que atingem £ 15.196 (114.500 contos). 

Em grau proporcional aumenta o volume da divida flutuante. 

De £ 16.755 em 1914 salta para £ 59.564, cinco anos depois. 

Mas, em compensacdéo, ha uma efectiva melhoria no compar- 

timento da divida externa, embora o seu montante em escudos 

pareca mostrar o contrario. A realidade é que de £ 40.663 em 1914 

baixou para £ 34.118 em 1919, o que representa uma razoavel 

diminuigao de encargos. 

_ Verdadeiramente pesada surge apenas a divida de guerra a 
Inglaterra, que em 1919 é j4 de 10.694.000 libras. : 

A estes factores gerais de variagao do curso da nossa divisa 

vém reiinir-se outros de cardcter especial, cuja acgao é, porven- 

tura, mais significativa ainda. % 

i E o caso da especulacao sobre as divisas estranhas, que entre 

nds se desenvolvia sem freio enérgico que a reprimisse, alimentada
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de resto: pela concorréncia freqiiente do Bsigds ao mercado cam- 

bial, a-fim-de poder Meuiger inadiaveis compromissos interna: 

cionais. 

Influéncia perniciosa-no nosso ja desorientado cambio exerceu 
também a agitacdo cacti e social desenrolada nos anos de 1917 
e 1918. 

Pon tltimo, a cessagdo da assisténcia financeira inglesa, em 

1919, que nos tinha amparado durante a guerra, veio rematar as 

dificuldades crescentes € agravar ainda 0 mal que minava o nosso 

cambio. 

Nao obstante éste conjunto de factores aaisiberiniiets. o certo 

é que a divisa nacional apresenta em 1919 uma depreciacao externa 

relativamente moderada, como vimos, nfo atingindo sequer 45 - 

2A que atribuir tao curioso facto? 
Necessariamente 4 concorréncia de factores favordveis & nao- 

-desvalorizagao. 
Esses factores sio principalmente de ordem psicolégica. 

Entre éles figuram, em primeiro lugar, a confianga no fim 

proximo da guerra e na vitéria dos aliados, e a perspectiva de 

fortes indemnizacgées a pagar pelos vencidos. 

Influéncia altamente benéfica exerceu também o crédito para 

_despesas de guerra aberto pelo Govérno inglés, utilizado até ao 
montante de 18.313.809 libras. . 

Tudo isto conteve, durante os primeiros anos déste periodo, 
a fuga de capitais e o conseqiiente desequilibrio da balanga eco- 

ndémica. 

De lamentar é que os freqiientes assomos de interven¢cado do 

Estado no mercado cambial nao lograssem trazer para éste van- 

tagens apreciaveis. 
Em 24 de Setembro de 1914 cria-se em Lisboa a Junta Regu- 

ladora da Situacdo Cambial, destinada a fixar oficialmente as 

cotagdes © a reprimir a especulagdéo, nao permitindo operagdes 

a precos superiores aos fixados e punindo como desobediéncia ‘ 

todas as infracgdes. Logo em 15 de Dezembro do mesmo ano, 

porém, a Junta é suspensa, por se reconhecer que nao conseguia 

© seu objectivo e antes era elemento de perturbagao. 

Idéntico fracasso tiveram as sucessivas moratérias decretadas 

pelo Govérno para os pagamentos em moeda estrangeira: decretos 

n.° 740, de 10 de Agdsto de 1914, n.° 791, de 24 de Agosto, 
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n.° 885, de 24 de Setembro, n.° 1.036, de 10 de Novembro, lei 
n.° 279 de 8 de Janeiro de 1915, e dec. n.° 1.379 de 4 de Margo 

do mesmo ano. 

_ Mais proveitoso foi-o decreto n.° 4.133, de 18 de Abril de 1918, 
em virtude do qual as Alfandegas passaram a cobrar 50 % dos 

direitos em ouro, a-fim-de evitar a concorréncia do Estado no 
mercado das divisas, fonte de especulagao. 

O decreto n.° 4.825, publicado em Setembro de 1918, pretendeu 

restringir e regular o comércio cambial, instituindo duas comissdes 

fiscalizadoras, mas foi suspenso logo no més seguinte ea sua inter- 

vengao passou despercebida. 

Em 2 de Dezembro de 1919, finalmente, o decreto n.° 6.263 

imp6s aos bancos e outros estabelecimentos do comércio de divisas 

a obrigagdo do registo das suas operagdes, sujeitando-as a fiscali- 
zacao do Ministério das Finangas e do Conselho Fiscalizador do 

Comércio Geral e Cambios. _ . 
O agravamento continuo do cambio demonstra, porém, a nula 

eficdacia destas medidas, que procuravam atingir os efeitos e nao 

as-causas do mal e 4s quais faltavam garantias de séria execucao. 

E, pois, a factores puramente psicoldgicos que devemos o facto 

de o cambio se ter mantido dentro de limites razoaveis, no decurso 

desta fase da sua evolucdo. 

Passemos agora a examinar rapidamente a curya dos precos 

externos — que com o cambio colaboram na formagao do poder 

de compra externo da moeda. . 

De 1914 a 1919 os pregos por grosso em Inglaterra SobeEy: 

como vimos, do indice 100 para o-indice 235, ou seja precisamente 

135 °/,, segundo informa «The Economist». | 
Esta diminuicado do poder de compra interno da unidade mone- 

taria inglesa explica-se pela inflaccdo verificada no decorrer daqué- 

les anos e pela depreciacdo sofrida pelo cambio do esterlino. 

A circulagao monetdaria da Inglaterra, que em 1914 nao ultra- 

_passava ~ 980 milhoes de libnas, atinge em 1919 2.286 milhoes. 

De outro lado, o enorme «déficit» comercial provocado pela 

guerra reflecte-se duramente no curso da divisa britanica, depre- 

ciando-a. Esse «déficit» soma, no espago daquéles 5 anos, segundo 

a estatistica do Board of Trade, cérca de 2.700 milhdes de libras 

-(V. JULES DEcAmMps, Les changes étrangers, p. 275). 
A linha ascensional dos pregos exteriores alcanga em 1920 0



  

seu grau supremo — indice 283 — flectindo a partir dessa data, 
como teremos ocasido de ver. 

em fins de 1919 que a terrivel heranga da 

guerra comega verdadeiramente a pesar sébre os nossos ombros. 
A derrocada precipita-se de dia para dia, numa vertigem. 
Pana caracterizar esta segunda fase da evolucio monetadria, 

recorramos, uma vez mais, 4 serena claridade dos ntimeros. 

Referidos 4 base 100 de 1914, os nossos indices dao-nos em 
1924 os seguintes resultados : 

           

Depreciagao cambial .................... Be cee cae Wy Aseawete S 2.266 % 
Alta dos preces -exterioss i. 253 s.3 eo liiediss Rares ie, ‘14% 
DiminuigaZo do poder de compra externo da moeda 4.017 % _— 

Diminuigao do poder de compra interno (p. por 

GROSSO} Marit bes oiiuit. cob keatie pas Uagane Mar eraaaces eat 2 083.3% 

_ Por outras palavras, pode dizer-se que de 1914 a 1924 o poder 

de compra da nossa moeda diminuiu 40 vezes no exterior e 30 

vezes no interior. O cambio subiu 23 vezes e os -pregos externos 

elevaram-se cérca de dois tergos. 

E facil descortinar a hegemonia do cambio na queda abismal 

do poder de compra externo do escudo entre 1920 e 1924. 
As respectivas linhas de evolugao sao perfeitamente paralelas, 

ao passo que a curva dos pregos externos segue rumo diverso, 

aproximando-se do nivel anterior 4 guerra. 

¢ Que papel desempenharam os factores atrds referidos na 

extraordindria crise do cambio durante esta segunda fase da sua 

mereeus e 7 

Antes de mais nada, é mister reconhecer que a intervengao dos 

factores favordaveis observada na fase 1914-19 desaparece agora 
completamente. 

-A perspectiva risonha das indemnizagdes de guerra ameaga 

quedar para sempre no dominio das utopias... A assistencia finan- 

ceira da Inglaterra dilue-se com o armisticio. 

O cambio do Brasil piora dia a dia e os despachos de ouro 

reduzem-se ao minimo. = 
Estes factos dao lugar a um ambiente psicoldgico francamente 

mau para a vida cambial portuguesa.
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E sao precisamente ésses Gactares psicotigicos que justificam 

a derrocada do escudo. - ' 

Sao €les que provocam, a partir de 1920, a fuga intensa de 

capitais, receosos de piores dias, fuga calculada em cérca de 

£ 10.000 didrias, : 

Sao as previsées pessimistas ‘s6bre o desequilibrio da balanga 

econémica, sdbre a politica inflacionista (inaugurada sdbretudo 

apds 1918), sdbre as conseqiiéncias do «déficit» orgamental cons- 

tante que, alimentando a especulagao, determinam a extrema 

carestia do cambio e a propria depreciacao interna da moeda. 

Nao é, por isso, aos factores de ordem econdmica que deve 

atribuir-se a responsabilidade da Bsc crise monetaria registada 

durante aquéles anos. 

O «déficit» comercial, devidamente corrigido, como atrds fize- 

mos, mantém-se em relativa estabilidade, entre 1919 e 1924. 

Aumenta um pouco 0 coeficiente de desequilibrio entre impor- 

tagdes € exportagdes, subindo de 2,14 para 3,12. Mas o «déficit» 

real € representado pelo mesmo indice — 181 — notando-se até 
uma insignificante diminuigao de :£ 13. 599 em 1919 Sent £ TOTS 

em 1924. 

O agravamento é mais -sensivel no ano de 1920, em que o 

«déficit» vai até £ 19.320. : 3 

Mas logo em 1922 se regista uma meihoria, baixando para 

© 11.515. . / 
Em contraposi¢ao cresce a avalanche da circulacdo fiducidria, 

que em 1924 alcanga a cifra de 1.603.162 contos, sendo de 

2.210.121 contos a totalidade de meios de pagamento. 
O aumento é de cérca de 1.500 % para a circulagao e de 

1.000 % para os meios de pagamento. 

Mas o nivel da depreciagao cambial sobe proporcionalmente 

muito mais. De 1919 a 1924 a elevacdo désse nivel excede 2.200 %. 

Dai a freqiiente ¢ paradoxal rarefacgao de numerdrio no mer- 

cado, pelo. facto de a desvalorizagao ser mais rapida do que O 

aumento da quantidade de papel-moeda. 

Os algarismos corrigidos do «déficit» orgamental, da divida 
flutuante e da divida externd acusam todos uma. sensivel baixa 
entre 1919 e 1924, a-pesar de crescerem as respectivas cifras em 
escudos depreciados. ,



  

O saldo negativo do orcamento desce de £15.196 (1919) para 
£& 1.786 (1924). 

A divida flutuante reduz-se de £ 59.564 para £ 23.125. 

Por ultimo, a divida externa vem de £& 34.118 para £ 27.932 

em 1921, subindo depois até £ 33.405 em 1924. 

Nenfhuin: déstes factos é, pois, de molde a justificar a extraor- 

dinaria desvalorizagao externa da nossa moeda. Se: 

Nunca é demais repetir, portanto, que s6 os factores de ordem 

psicolégica podem explicar a derrocada vertiginosa sofrida pelo. 

escudo no decurso désses quatro anos. ay 

Como observa o Sr. Prof. Dr. Ruy ULRIcH, no artigo ja refe- 

rido sébre «A evolugao do cambio em Portugal» (Bulletin Bimes- 

triel cit., p. 123), «on se trouvait en présence d’une grave maladie 

«monétaire, d’une véritable course 4 |’abime, que seuls les influen- 

«ces psychologiques faisaient naitre et qu’elles étaient aussi seules 

«en mesure de régulariser. Aucune autre raison ne pourrait expli- 

«quer la chute vraiment désastreuse de la monnaie portuguaise a 

«cette époque.. 

Esta lesen dos factores psicol6gicos na queda do escudo 

explica, além disso, a ineficdcia das medidas decretadas pelo 
Govérno no sentido de intervir no mercado das divisas, pondo 

um dique ao éxodo de capitais e reprimindo a accgao GesTnOtals 

zante dos especuladores. é 

Nao merece a pena determo-nos com ia enumeragao da longa 

série de diplomas publicados neste periodo sébre o assunto. 

Todos éles, de resto, procuraram realizar a estabilizagao do 

cambio por meio da fixacao de cotagdes artificiais, e dai a sua 

comprovada inutilidade. (Neste sentido, entre outros os decretos 

n.* 6.332, de 10 de Janeiro de 1920, 7.702, de 6 de Setembro 

de 1921, 8.206, de 21 de Junho de 1922, e 8.271, de 19 de Julho 

do mesmo ano). | 

Com a publicacdéo dos decretos n.°* 8.437, de 21 de Outubro 

de 1922, e 9.442, da mesma data, sobre intervencao do Estado no 

mercado cambial, surge, porém, a primeira reacgao séria contra 

 €ste estado de coisas, completada pela Convengiao de 28 de Dezem- 

bro daquéle ano entre o Govérno e o Banco de Portugal, a qual 

assegurava ao Estado um fundo de regularizagdo de cambios. 

Mas a multiplicidade de circunstancias adversas s6 permitiu que -



    

  

Revista da Faculdade de Direito — 

a accao benéfica déstes diplomas se fizesse sentir dois anos depois, 

como veremos. ‘ 

Examinada a influéncia da depreciagao cambial na quebra do 

poder de compra externo do escudo, entre 1919 e 1924, passamos 

a referir-nos 4 intervengéo do segundo elemento — os precos 

externos. 
Jaé vimos como a curva dos pregos no mercado inglés subiu 

sensivelmente até 1920, excedendo a linha da depreciagao do nosso 

. -. cAmbio. 7 
| De 1920 a 1922 ésses pregos descem cérca de 120 °/,: do indice 

ee 283 para o indice 162. Em 1923 e 1924 constata-se uma ligeira 

tendéncia para a alta (15 %). 
_-A crise de sébreproducdo, que se esboga e desenvolve no ano 

~- de 1920 em quasi todos os paises industriais surtos da guerra, 

estimula a baixa dos precos nos dois anos seguintes e€ provoca 

uma deflaccéo correspondente na circulacgaéo monetéria inglésa. 

Em 1923 e 1924 a curva dos precgos recomeca a subida, obede- 

cendo agora ao cambio, cujo nivel se agrava em relacdo ao curso 

. do dolar. | : 
ae Essa depreciagao do cambio do esterlino, inicialmente provo- 
. cada pelo enorme débito comercial para com os Estados Unidos, 
me - agravou-se em 1923 com a vitéria eleitoral do partido trabalhista, 

que estimulou o éxodo de capitais, pondo em riscd o prestigio 

da moeda britanica: (Vid. Dr. MARcELO CAETANO, ob. Cit., 
p. 137-144). : 

      

Encerramos aqui o estudo dos elementos do poder de compra 

externo da moeda portuguesa no periodo 1914-1924. 

  

Sdébre éste periodo: Pror. Dr. Ruy ULricn, L’évolution du change au 

Portugal, cit.; C. SOARES BRANCO, Aspectos da questao monetdria portuguesa, 

in «Boletim do Banco de Portugal», n.° 4, pag. 3 e, seg.; PROF.*F. EMyGpbIo 

‘DA SILVA, Trois images du Portugal, 1938, pag. 15-20 e 109-112; DR. ARMINDO 
MONTEIRO, Do periodo da guerra actual que precedeu a beligerancia portuguesa, 

in «Revista da Faculdade de Direito de Lisboa», vol. II, pag. 821-232; A. ALVES 

Diniz, Crise cambial portuguesa, 1923, pag. 4 e seg.; VELHINHO CORREIA, 

Situagdo econémica e financeira de Portugal, 1926, tomo IV; ANSELMO DE 

ANDRADE, Politica, economia e finangas, 1926, pag. 118 e seg.; QUIRINO 

DE JESUS e EZEQUIEL DE CAmpos, A crise portuguesa, 1923; ARAUJO COR- 

REIA, Portugal econémico e financeiro, vol. II, 1938; S. D. N., Memorandum 

_ 
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sur les monnaies et les banques centrales, 1913-1924, vol. II e 1913-1925, é 
vol. Il; JULES DECAmpPs, Les changes étrangers, 1923, pag. 271 e seg.; 
-Relatérios do Conselho de Administracaéo do Banco de Portugal, 1914 a 1924. 

11. O-restabelecimento do equilibrio. Aumento do poder de compra externo 
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Quarto periodo : 1924 a 1931 

‘ = * 

- do escudo, estabilidade do cambio e baixa dos precos externos. 

12. A politica de regularizagaéo do mercado cambial. Seus principais objectivos. 
Evolucao, favoravel dos factores econdmicos néste periodo. O saneamento ' 

_ financeiro e a sua influéncia na estabilidade da moeda portugusa. 

BASE: 1914—100- 
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(2?) Aratgo Correra, ob. cit., vol. 1. 
() Aratso CorrReEra, idem. 
(a) Saldos positivos. 

, Totalidade . es ; 
Cireulacéo | ge meios de Deficit da balanca comercial (2) | Deficit orgamental (*) 
fiduciaria pagamento aS ; ao 

Contos (2) Contos (1) Contos Mifoeoe “tengate pares ee y he 
N ; librio } } 

4914h 87.070 | 170.0001 42.185] 7.449 | 2,55 sts See 
1924) 1.603.162 | 2.210.121 | 2.009.440 | 413.515 3,12 227,6 1.786 
1925) 1.683.933 | 2.500.124 | 1.600.072 | 16.169 2,88. 2428 2.148 
1926) 1.839.344 | 2.813.280 | 1.605.866 16.916 | 3,18 22:9 1.281 
4927) 1.805.520 | 2.974.653 | 1.939.538 17.899 | 3,68 641,6 6.772 
1928) 1.894.015 | 3.080.570 | 1.649.665 15.239 | 2,60] 181,3 1.876 

1929) 1.906.62$ | 3.552.337 | 1.455.367 13.444 | 2,385 | 274,9 (a) | 2.784 (a) 
1930) 1.932.046 | 3.698.576 | 1.460.435 13.491 2,54 40,2 (a 407 (a). 
1931; 2.061.786 | 4.145.326 861.853 7.335 2,06 | 152,1 (a) | 1.512 (a) 

Q * Sis ' =; : 3 = 

-(@) Boletim do Banco ta Povigal, cit. eve
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ogy oe = BASH -40Td 1000 

5 > oe . BAT tang iat { t,! 2 ea ea 

Divida exvorna (4) |Divida Alutuante (5) pee te fishoata] med ae Soa Es 3 

SB ae grosso | de vida —|asS| Bee 

< Mi Aaa aera Portugal Portugal so res | Meg | Mites | oar igen PREP corm | ie (SER LSS 
< . an t ; 2 a 5 FS nes 

1914} 215,38] 40.663 | 88,7/46,755) 100] 400] 5¢66| 400] 100 | 100 
1924) 4.724,0| 33.405 | 3.270,2 | 23.125) 3.183 | 2.652 | 133$95 | 2.366,6 | 174 | 4117 
1925] 4.112,9] 35.986 | 3.338,3 | 29.209] 2.557 | 2.286 | 99$21 | 1.752,0} 154 | 2698 
1926] 3.401,8} 35.609 | 3.674,8 | 38.366) 2.527 | 2.148 | 94$77 | 1.674,0} 143 | 2394 
1927) 5.614,2) 59.254 | 1.887,3 | 19.919} 2.584 | 2.430 | 108$36 | 1.914,4| 138 | 2642 
1928) 5.685,9) 58.817 | 2.065,3 | 21.365} 2.425 | 2.294 | 1N8$25 | 1.914,2 | 135 | 2584 
1929! 5.819,8) 58.936 | 1.783,2 | 18.058! 2.472 | 2.272 | 108$25 | 1.914,2! 127 | 2430 
1930} 6.106,0) 61.833 | 1.088,0 | 41.019) 2.354 | 2.219 | 108$25 | 1.914,2)} 107 | 2048 
1931} 6.181,0] 57.223 | 818,6| 7.579) 2.226 | 2.217 | 106$14 | 1.875,0| 89 | 1668 

(4) Auatso Correta, idem. eee 2 Meee : ’ 
(*) Aratszo CorreEra, idem. ~ boy 
(°) Boletim do Banco de Portugal, idem. 
(7) Anudrio Estatistico de Portugal. tery fae: 
(§) Boletim do Banco de Portugal, cit. ‘ Pre 

(°)S. D. N., Annuaire statistique, 1933-34. sees 
Sala Sioie i 
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_. O grAfico relativo 4 evolugéo do poder de compra da moeda, 

do cambio e dos pregos externos e.internos, neste periodo, apre- 

senta-se com a configuragao seguinte: _ - 
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  i eS Oo. ano de 1924 marcou, como vimos, fe) Bente culminante. 
_ da nossa crise monetdria, fruto da guerra. : 
P=. Ao periodo de 1924 a meados de 1931 Aade. com justica, “i 

_ chamar-se periodo | ag restabelecimento do CAUDH OY, de Geo 
sement. 

a O poder de compra 2p ‘moeda portuaiiess fortalece-se, mercé 

da- estabilidade pagans -pelo cambio: e da baixa eos pregos Ms   externos. ag Poe 

eat G)| Nace combinado déstes Rois elementos desce de. 4. 117 

para 1 668 em 1931. . adn 
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O nivel do cambio melhora bruscamente em 1925 e 1926, em 

que se registam as cotagdes médias de 99$21 e 94$77 por libra. 

_ Nos anos seguintes acentua-se a calma no meio cambial e a 

nossa moeda estabiliza-se de facto a roda de 108 escudos por 

soberano. 

Em Junho de 1931 essa estabilizagdo de facto é consagrada 

e definida expressamente por lei, como adiante se vera. 
A curva do poder de compra externo do escudo, neste periodo, 

nao apresenta a regularidade da curva do cambio. A sua descida 

€ mais pronunciada do que a déste, devido- a baixa consideravel 

dos pregos exteriores. 

A politica deflaccionista da Inglaterra, apdés a crise de 1920, 

determina a brusca revalorizagéo da libra, que em 1925 readquire 

a sua paridade-ouro. | 
_ Este facto, aliado a depressado dos pregos mundiais registada 

depois dessa data, em virtude de condigdes anormais da producao, 

provoca a baixa progressiva dos precos no mercado inglés. Do in- 

dice 174 em 1924 ésses precos caiem para 89 em 1931. 

Os nossos precos por grosso acusam igualmente uma tendéncia 
manifesta para a baixa. Mas a descida é proporcionalmente inferior 

a dos pregos exteriores. Do indice 3.183 descem para o in- 

dice 2.226. . 

Foi, sem dtivida, a estabilidade do factor cambial que, em 

grande parte, conseguiu deter a queda paralela dos nossos pregos 

internos. ; 
Vejamos, pois, como se produziu o fenémeno importantissimo 

da estabilizacdo da divisa nacional apés a crise desastrosa de 

Beret acti 

12. — Tendo atingido em Julho de 1924 o curso maximo de 

164$00, o cambio desce para 139$95 em Setembro e para 99$73 

em [Dezembro do mesmo ano. 

Em 1925 o declinio progride até ao minimo de 95$00. 
Esta revalorizagao inesperada do escudo deve-se principalmente 

a 4rdua politica de estabilizacao do cambio iniciada pelo Govérno 

em fins de 1922 e Praca com método e tenacidade nos dois 

anos seguintes. 

Essa politica de eontrble cambial tem, como objectivos princi- 

pais, os seguintes:
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a) Impedir enérgicamente t6da a exportacdo de capitais 

prejudicial 4 economia nacional, nomeadamente: para. em- 

prégo em titulos estrangeiros e em depésitos no estrangeiro ; 

b) Restringir e fiscalizar o exercicio do comércio de 
cambios, reprimindo a especulagio; 

c) Constituir um fundo de regularizacgdo do cambio, for- 
mado por cambiais de exportagfo e pelos demais valores- 

-ouro adquiridos pelo Estado; 
d) ‘Normalizar as emissées fiducidrias dentro do limite \ 

imposto pelas necessidades da circulagao. 

a) Para dar execucgao ao primeiro déstes objectivos proibem-se 

expressamente: a exportacdo de capitais para emprégo em titulos 

estrangeiros e depdésitos no estrangeiro, a transferéncia ou saida 

de escudos por via postal, por portador ou qualquer outra forma, 

a importacao de titulos estrangeiros e os empréstimos em escudos 

com caugaéo em moeda estrangeira. 
Tdédas as restantes exportagdes de capitais, nao expressamente 

proibidas, devem ser devidamente justificadas perante a Inspeccdo 

do Comércio Bancario, criada para ésse efeito. 

As infracgdes sao punidas com multa de 50 a 800 mil escudos 

€ com suspensao ou supressao da licenga pana negociar em cam-— 

biais. (Decreto n.° 8.442, de 21 de Outubro de 1922, art. 14.°; 
Dec. n.° 8.864, de 25 de Maio de 1923; Dec. n.° 9.845, de 23 de 

Junho de 1924, arts. 4.° e 9.°; e dec. n.° 10.071, de 6 de Setembro 

de 1924, arts. 28.°, 30.° e 66.°). 

-b) No sentido de fiscalizar 0 exercicio do comércio de compra 

e venda de divisas, reprimindo os manejos dos especuladores, a 

lei vai restringindo progressivamente o numero de estabelecimentos 
de negécio de cambiais, tornando éste privativo da Caixa Geral 
de Depésitos e dos bancos devidamente autorizados e caucionados 

oats ésse efeito. 

~ O comércio de cambios deixa de ser livre, ficando tédas as 
operagées sujeitas ao contréle da Inspecgao do Comércio Bancario. 

_ Ao Ministro das Financgas é concedida a faculdade de proibir 

o exercicio da industria de compra e venda de cambiais a qualquer 

banco, quando tiver motivos suficientes para se convencer de que 

ésse estabelecimento pratica operagdes de cardacter especulativo, 

12 
/



  

    Revista da Faculdade de Diretto 

com prejuizo da economia nacional (decreto n.° 8.442, art. 24.°; 

dec. n.° 8.864; dec. n.° 8.418, de 11 de Fevereiro de 1924, arts. 6.° 
e 11.°; dec. n.° 9.845, arts. 1.°, 2.° e 3.°; e dec. n.° 10.070, arts. 1.°, 
SPS 4B SH i | 

  

—- . ¢) Em 21 de Outubro de 1922 € publicado o decreto n.° 8.439, 
ed diploma notavel pela técnica e pelos saos principios, que obriga os 

exportadores e reexportadores a porem 4 disposigao do govérno 

_ ¢todo o valor em moeda estrangeira da sua exportagao ou reexpor- 

| taco (art. 4.°), contra recebimento da respectiva importancia em 

seat ~-escudos. | < \ 
Quando ° Esiado. reservasse para si a totalidade dessa moeda 

estrangeira, o govérno forneceria ao exportador as cambiais de 

que éste carecesse, até 25 % da totalidade (art. 8.°). 

_ O Govérno poderia langar no_ mercado a totalidade ou parte 
_ das cambiais adquiridas por éste meio, quando o julgasse neces- 

__- srio para regularizar.o mercado cambial (art. 33.°). 

Este fundo de regularizacdo dos cambios seria aplicado de pre- 

feréncia na abertura de créditos | aos importadores (dec. n.° 9.418, 

arts: 2%). 
Em 29 de Dezembro de 1922 celebra-se uma Conven¢ao entre 

0 Govérno e o Banco de Portugal, que vem-tornar vidvel a exe- 
aN cugao das medidas relativas 4 aquisigao de cambiais pelo Estado, 

A nos térmos do citado decreto 8. 439, e a intervengao deals no 

mercado dos cambios. © . 

Nessa Convengiio ajustou-se a abertura duma conta corrente 

‘ a favor do Estado, pelo valor das cambiais provenientes da expor- 

tagao, constituindo um fundo-ouro, e outra conta debitada pela 

importancia dispendida em escudos para a aquisigao daquelas cam- 

biais, constituindo suprimento ao Govérno, com representagao em_ 

notas-ouro cuja emissao era independente dos limites contratuais. 

ie As reservas-ouro provenientes da compra de cambiais atingem 

sd em Dezembro de 1924 o montante de £ 2.449.247 e, em: fins 

de 1925, £ 2.388.587. 

A éste fundo de maneio das cambiais de. exportagao vem reunir- 

-sé ainda.o produto da venda da prata que o Govérno possuia 

- -em depésito no Banco de Portugal. ‘ 

Roi a lei n° 1.424, de 18 de Maio de 1923, que ailtorizou O 
_._ Govérno a trocar a prata pelo seu valor efectivo em ouro. 

—. 
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Pela base 4.* do decreto n.° 9.505, de 17 de Marco de 1924, 
a venda dessa prata desamoedada seria feita «como e quando o 

Govérno entendesse oportuno». . 

O produto desta operagao rendeu, no mercado dé Londres, a 

quantia de £ 1.543.862, reserva valiosa que, somada com a pro- 

veniente do fundo de cambios, permitia j4 ao Estado intervir com 

eficdcia na estabilizagéo do cambio portugués. 

d) Por ultimo, a politica deflaccionista dos governos de 1923-24 _ 

teve também uma accgao digna de referéncia na revalorizagao do 

escudo. 

Pela citada lei n.° 1.424, que autorizou a emissao do emprés- 

timo de 6 */. % ouro, o produto da venda ao ptblico ‘dos res- 

pectivos titulos seria destinado a uma gradual amortizacao nos 

débitos do Estado ¢ a absorgao do papel fiduciério que porventura 

excedesse as necessidades do mercado. / 

Com efeito, a circulagao de notas, nao atendendo as que foram 

-emitidas para compra de cambiais, regista uma deflaccao de 80.000 

contos, entre Julho e Dezembro de 1924. 

Estes foram, em sintese, os principios fundamentais que-nor- 

tearam a politica estabilizadora do escudo, gragas 4 qual se conse- 

guiu travar a tempo a depreciagado sofrida apés a guerra. 

Os diversos fcfores econdémicos, durante éste periodo, nem 

sempre acompanham a melhoria do mercado cambial. 

O-certo, porém, é que a estabilizagio do cambio tem, como 

resultado imediato, a mutagao do péssimo ambiente psicol6gico 

que, até ésse momento, rodeara a nossa divisa. 3 
- Renascida a confianca, suspende-se a fuga de capitais e muitos 

valores emigrados voltam a Aas 

Sao sdbretudo os juros é rendimentos das somas exiladas que 
agora reentram, favorecendo altamente a nossa desprotegida 

balanca de contas. — 4 

A balancga comercial continua deficitdria, agravando-se de 1924 

a 1927, em que o desnivel é de £ 17.899.000. 

‘Mas, désse ano em diante, acusa sensivel redugao, com o 

minimo de £ 7.335.000 em 1931, aproxmiande: se assim do getter 
de 1914. _ . 

¥f
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_ O Coeficiente de desequilibrio entre importagdes e exportagdes, 
“naquela data, € apenas de 2,06 contra 3,68 em 1927. 

A circulagao fiducidria aumenta sempre —em 1931 é de 

2.061.786 contos — mas nao afecta a estabilizagao do cambio, 

cujo nivel cristaliza 4 volta de 108$00. 
O panorama financeiro, por seu turno, -sofre completa trans- 

formacgao a partir de 1928. ; 
Encerra-se a era dos deficits orcamentais, que em 1926 nhac 

atingido ainda 644 mil contos, e sucedem-se os saldos positivos: 

274.900 contos na geréncia de 1928-29, 40.200 contos em 1929-30 

~e 152.100 contos em 1930-31. 

No capitulo da divida piiblica é especialmente notavel o pro- 
gressivo reembdlso da divida flutuante interna, que de £ 38.466.000 
em 1926 desce para £ 7.519.000 em 1931. A divida flutuante 
externa fica integralmente paga em 30 de Junho de 1929, cedendo 
o seu lugar a saldos credores no estrangeiro. Os bilhetes do Te- 

. souro, parte essencial.da divida flutuante interna, acham-se reem- 

  
bolsados na importaéncia de 447.000 contos em meados de 1931, 
prosseguindo a operacio até liquidagao total em 30 de Junho 

de 1934. 

Estava assim preparado o caminho para a estabilizacao legal do 

escudo, realizada, como é sabido, em Junho de 1931 e cujo estudo 

reservamos para o periodo seguinte. - Le re pk 

Sébre éste periodo: CARLOS SOARES BRANCO, Aspectos da questao 
monetdéria, cit., in «Boletim do Banco de Portugal», n.° 4, pag. 22 e seg.; 

PROF. DR. Ruy ULRICH, L”’evolution du change, cit., in «Bulletin». cit., 

pag. 123-124; Relatorios do Conselho de Administragao cB Banco de Portugal, 

1925-1930; ARAUJO CORREIA, Portugal econdmico, cit.; PROF. EMYGDIO 

pa Sitva, Trois images du Portugal, cit., pag. 25-47 e 113-116; JACQUES 
MORRISEAUX, Comment le Portugal a stabilisé sa monnaie, in «Revue econo- 

mique internationale», 1927, pag. 266 e seg.; G. D. P., Note sur Vevolution 

monétaire du Portugal, in «Revue economiqte internationalen, 1932, pag. 389 

e seg. 

_ V | - 

Quinto peficée : 1931 a 1938 

13. A estabilizagdo legal do escudo em Junho de 1931. Principios gerne. e técnica 

da estabilizagao.
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~ : 

14. A crise mundial e o abandono do padrao-ouro pela Inglaterra. Antecedentes 
_ da crise. O alinhamento do escudo com a libra. 

-15. Evolugao do poder de compra externo, dos precos exteriores e do cambio. = 
néste periodo. . : 
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1932; 2.001 916,41 | 63,3) 149,9 | 86,2 | 1949 | 2.411,3 | 110$03 | 101,6) 67,7 | 68,7 | 
1933] 1.989 | 1.102,9| 76,2) 83,6} 83,5| 1948]  965,7 | 108$94 | 100,6| 68,2| 68,6 
1934) 2.136 | 1.056,8 | 72,6) 129,6| 90.3/1968| 4129,0 | 110$20 | 101,8] 71,0 | 72,2 — 
1935} 2.2047] 1.371,2 | 94,2) 317,1 | 82,9] 1982}. 628.0 | 110$20 | 101,8) 74,1 | 75,4 
1936! 2.256 | 968,5 | 66,5! 228,31! 85,9 | 2022 | 1.908.9 | 110$20 | 101,8] 78,6! 80,0 
1937; 2.172 | 1.095,2 | 74,5) 212,0 )101,5 | 2107 | 2.108,5 | 110$20 | 101,8) 89,3; 90,9 - 
1938) 2.228 | 1.145,0 | 78,0) 417,6| 98,7 | 2037 | 1.494,2 | 110$19 | 101,7} 78,3 | 79,6 
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  13. — Em 1931 Portugal pertencia ainda ao reduzido ntimero 
de Estados que nao haviam estabilizado legalmente a sua moeda 
em relacgaéo ao ouro. 

«Viva-se ainda no tempo em que o prestigio do padrao-ouro 

«nao era contestado; em que nao o haver restabelecido equivalia 

«a uma espécie de menoridade social» (C. S. BRANCO, Aspectos 

da questao monetdria portuguesa, «Boletim do Banco de Portugal», 

n° 75> ps8): 

O escudo estava, porém, estabilizado de facto, desde. 1927, 

€ as demais condigdes prévias da estabilizagao de jure achavam-se 

realizadas. 
_ Essas condigdes previas eram, segundo as notaveis conclusdes 

do Comité Financeiro da S. D. N., as seguintes: 

a) Equilibrio orgamental ; 

_b) Circulagao fiducidria e moeda divisiondria nao exce- 
dendo as necessidades do mercado; 

c) Autonomia do Banco emissor em relagao ao govérno ; 

d) Saneamento do activo do Banco emissor por meio 
da amortizacdo gradual da divida do Estado; . 

e) Estabilizagao do valor da moeda nacional em relagao 

ao ouro, de harmonia com a situagao econémica do pais; 

f) Realizagdo dum empréstimo-ouro, como garantia da 

circulagao e estimulo de progresso econdémico. 

A reforma monetéria portuguesa de Junho de 1931 inspira-se 
visivelmente nestes principios. Aparte a condigao final do Sane: 

‘timo externo, todas as outras sdo respeitadas. 

~ Ao escudo € atribuido o péso de grs. 0,0665 de ouro fino, ou 

seja 1/24 do seu valor em 1911 ee n.° 19.869 de 9 de Junho 

de 1931). 

Equivalia isso : a uma paridade de 110 escudos por esterlino, o 
que representava uma ligeira desvalorizacao relativamente ao curso 

do cambio nos meses anteriores (10 %). 

A paridade dos poderes de compra entre o Sarid e a libra 

é também levada em conta ao decretar-se a estabilizagao- 

Essa paridade ,calculada pelos nimeros indices respectivos dos 

precos por grosso, girava entaéo 4 roda de 100$16.
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-O nosso comércio de exportacio era, conseqiientemente, bene- 

ficiado com a nova paridade legal. 
Ao Banco de ‘Portugal confia-se o encargo de manter a estabi- 

lidade do valor da moeda na _base-ouro fixada. 
O Banco obriga-se, além disso, a reembolsar os portadores das 

notas em espécies ou divisas-ouro sébre o estrangeiro. 

E o regresso a convertibilidade sob a forma do gold exchange 

standard. 

_O Instituto emissor deveria possuir para ésse efeito, nos térmos 

do aludido decreto, uma cobertura da circulagdo fiducidria e dos 

. outros compromissos 4 vista igual a 30 % do respectivo montante 

e representada em ouro, amoedado ou em barra, titulos ptblicos- 

-ouro e divisas-ouro sObre pracas de paises onde a moeda corrente 

seja de ouro ou notas convertiveis. 
Era o sistema do gold exchange, adoptado, além disso, como 

-aregra de cobertura». 

E extinto o fundo de cambiais de exportacado criado pelo 

dec. n.° 8.439, de 1922, e pela convengao de 29 de Dezembro do 

mesmo ano e modificado posteriormente, em 1930, pelo decreto 

. 17.991. O Banco passa a dispor livremente dos valores-ouro 
ve constituiam o fundo. 

O limite da circulagdo de notas é fixado em 2.200.000 contos, 

podendo ser aumentado se as necessidades da economia nacional 

o exigirem. : 

Pelo contrato de 29 de Junho ti 1931, celebrado entre o Go- 

vérno e o Banco de Portugal, cria-se uma Comissdo dé estabilizagao 
destinada a orientar a politica monetdria do Banco, regulando o 

préco e€ o volume global do crédito e fazendo executar t6das as 

_operagdes referentes a estabilizagao da moeda nacional. 

-Tais sfo em resumo os principios gerais e as caracteristicas 
técnicas mais salientes da reforma monetaria de 1931. 

Nao quis o destino, porém, que ela se mantivesse na sua 

pureza durante largo tempo. 

Em Setembro do mesmo ano, mal tinham passado trés meses 

sobre a estabilizacdo, a Inglaterra decreta a suspensado do padrdao- 

-ouro € a nossa moeda vé-se obrigada a seguir o destino da piocds 

britanica. 
Era afinal a eclosao da crise que, desde 1929, vinha afligindo 

Oo mundo. . ‘ 
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indiferente aos perigos que se avolumavam dia a dia. 

14                   

  

Portugal estabilizara a sua moeda em plena crise mundial, 

pas As conseqiiéncias déste optimismo nao se fizeram esperar... 

os antecedentes da crise britdnica 
de 1931 e a sua re purcdasan directa na nossa vida monetéria. 

Os primeiros sintomas de mal-estar econdmico comecgaram a 
sentir-se em meados de 1929 nos paises americanos produtores 

de matérias primas, em virtude da queda do valor das suas expor- 
me tagdes, motivada por uma producdo excessiva e pela politica pro- 

    

dos precos e a faléncia dos produtores. 

bancaria sofre brusca paralisia. 

  

ae de 1931. 

  

-marca o inicio das dificuldades europeias. 

teccionista das nagoes europeias, suas principais clientes. 

: Tee O Uruguai, a Argentina e o Brasil sao os primeiros a sofrer 

aa as consegiiéncias do desequilibrio econémico, depreciando-se as 

suas moedas em relagaéo ao ouro, logo em fins de 1929. 

Na América do Norte é a extraordindria inflaccdo de crédito 

¥ que, alimentando a sébreproducdo, gera a Propressive depressdo 

A queda dos valorés da bolsa sucede-se 0 panico e a actividade 

Do Novo Mundo a crise ERORs Pe 4 Europa em meados 

O krach do easiest austriaco, em Maio daquéle ano, 

Suspende-se o pagamento de enormes dividas a curio prazo, 

cidos da Europa central. 

  

taire, 1937, p. 18-19). : 

Austria.   
ae concedidas anteriormente pelas nagdes ricas aos paises empobre- 

Sucedem-se as corridas aos bancos e a fuga precipitada de 

capitais. De Abril a Dezembro de 1931 as reservas de ouro do 

Banco da Austria reduzem-se de 60 %. Na Alemanha, as exporta- 

-gdes de capitais, de Janeiro a Agdsto do mesmo ano, somam cérca 
Beare de 3.500 milhdes de marcos e a reserva de ouro do Reichsbank 

sofre um desfalque de 2 bilides de marcos. Na Hungria as reservas 

decrescem cérca de 50 % (S. D.N., Apercu de la situation moné- 

Estes factos provocam medidas enérgicas de defesa, decretando- 

-se a imobilizagao de todos os créditos estrangeiros e a proibigdo 

da exportacgao de divisas. Em Julho de 1931 instaura-se um contréle 

rigido de cambios na Alemanha e na Hungria, e em Outubro na
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A Inglaterra era uma das principais nacoes credoras dos Esta- 

dos da Europa central. Em conseqiiéncia da forcada imobilizagao 
dos saldos estrangeiros nestes paises, a economia britanica sofre 

rude golpe. 

O conhecimento déste facto, aliado ao grave desequilibrio regis- 

tado na balanga de contas e no orcamento britanicos, determinaram 

uma crise geral de desconfianca, traduzida imediatamente no levan- 

tamento em massa de depésitos bancarios e na evasao de capitais. 

. Segundo declaragées oficiais, a soma de valores estrangeiros 

retirados de Londres, entre Abril e Setembro de 1931, atinge 

200 milhoes de libras. O Banco de Inglaterra vé deminuir o seu 

encaixe no valor de 30 milhdes de soberanos (‘V. BAUDIN, La mon- 
naie. Ce que tout le monde devrait en savoir, 1938, pag. 140-143). 

A solidez da moeda britanica esta striamente ameagada. E a 21 

dé Setembro désse mesmo ano;a Inglaterra vé-se obrigada a aban- 

donar o tradicional regime do estal4o-ouro, cujo prestigio procurara 

defender a todo o tnanse. 

_ O Gold Standart Amendment Act daquela data suspende a con- 
vertibilidade da divisa inglésa. 

A libra deprecia-se progressivamente em relacao ao ouro. 

Uma longa série de paises acompanha a queda do esterlino, 

decretando também a suspensao do padr4o-ouro. 

Nao falando por agora de Portugal, a inconvertibilidade é ins- 

- tituida em 1931 nos seguintes paises: India inglésa, Egipto e Nova. 

Zelandia, em 21 de Setembro; Bolivia e Colémbia, em 25 de 
Setembro; Irlanda, em 26 do mesmo més; Dinamarca, Suécia e 

Noruega, em 28 e 29; Finlandia, em 12 de Outubro; Canada, 
em 19 de Outubro; Nicardgua, em 13 de Novembro; e Japao, 
em 13 de Dezembro (S. D.N., pe i de la situation monétaire, 
Cia pis 123). ree . e 

ad 
Abandonado o «gold standard» pela Inglaterra, vinha Portugal 

a encontrar-se ‘perante grave dilema: manter a convertibilidade, 

nos térmos da reforma de Junho de 1931, ou ligar a sorte do 

escudo 4 da divisa britanica. 
A segunda directriz foi, com nazao, considerada a melhor. 

O alinhamento com a bra trouxe incontestaveis vantagens para 

_ a estabilidade da nossa moeda. 

Como se lé no Relatério do Conselho de Administragao do 

-



  

| ne : on Robie a . Fac fulgaae le Direue pees 

Banco de Portugal (2.° semestre de 1931, p. 18): «Ligando o 
«escudo 4 libra, nao se obtinham apenas, na ordem psicoldgica, 

«factores de prestigio para uma moeda, cujos males mais se evi- 

«denciam assim como nao sendo intrinsecos. Defendidos pelas 
«préprias condigdes que dao 4 moeda britanica, a que nos alidmos . 

«por algum tempo, inconfundiveis condigdes de resisténcia, os 

«beneficios s6 podiam ser maiores do que os perigos, tanto mais 

«aque da nossa tinica vontade dependia desligarmo-nos da libra 

«quando entendéssemos vantajoso... O comércio com a Inglaterra 

«forma 25 por cento do nosso comércio exferno. Nas entradas 

«invisiveis da nossa balanga econémica os valores libelados em 

-«esterlino formam maioria esmagadora. ~ Nao seria dest’arte a- 
«solugao adoptada de mais transcendente vantagem do que o mero 
«abandono do padrao-ouro?... Os factos nao desmentiram _ até 

«agora os prognésticos formulados». 

Na execugdo da politica do alinhamento, o Banco emissor 

continuou a comprar e vender libras a 110 escudos, indiferente 

a depreciagao progressiva do esterlino em relacgao ao ouro. 

E claro que, em principio, tal facto equivalia a uma violagao - 

do disposto na lei monetéria, que impunha ao Banco a obrigagao 
de converter o escudo em divisas-ouro estrangeiras, ao niimero das 
quais a libra deixara de pertencer. 

Mas as necessidades eram mais forte do que os principios e, 

- de resto, nao tardou que tal anormalidade viesse a ser regularizada 

com ia publicagéo do decreto n.° 20.683, de 29 de Dezembro 
de 1931, que dispensou «transitdriamente» o Banco da obrigagao 
de conversao nos térmos do decreto n.° 19.869. 

Esta dispensa foi sucessivamente prorrogada e, de transitdéria, 

converteu-se, como nao podia deixar de ser, em definitiva. 

  15. Reportemo-nos agora a tabela e ao grafico atras insertos 

€ vejamos a evolucado do poder de compra externo do escudo, dos 

precos exteriores e do cambio, no decorrer déste ultimo periodo. 

E facil verificar que as trajectérias do cambio e do poder de 
compra externo seguem neste periodo caminhos divergentes. 

A estabilidade cambial, obtida com a ligagao do escudo 4 libra, 

corresponde uma flutwagao pronunciada do poder aquisitivo ex- 

terno, cuja linha segue de perto a dos pregos exteriores. 

Nao ha divida de que, entre 1929 e 1938, é a curva déstes 

»
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precos que detém a hegemonia nas ye incees do poder de compra 

externo da moeda. 

De 1929 a 1931 o nivel do cambio desce 2 %, ao passo que a 

depressaéo dos precos no mercado inglés atinge 30 %. ~ 

De 1931 a 1932 sobe o cambio cérca de 3,5 % © os Pregos 

exteriores alcangcam o maximo de declinio (32,3 %). 
De 1932 a 1937 a linha do cambio apresenta notdvel tranqiii- 

lidade. Mas os precos externos sobem quasi 22 %- 

Em 1938, nova baixa dos precgos exteriores — 11 %. 

O indice do poder de compra externo do escudo é arrastado 

pelas oscilagd6es do poder de compra interno da moeda inglésa. 

De 1929 a 1931 ésse indice cai de 100 para 68,7, o que cor- 
responde a um nae a do poder de compra externo da nossa 

moeda de 31,3 %. De 1931 a 1937 retoma a subida até ao. numero 

90,9. Em 1938 ciughcane novamente para 79,6. 

Em resumo, pode dizer-se que o poder de compra externo do 

escudo aumentou cérca de 20 % desde 1929 a 1938. 
Verifica-se, pois, uma vaga depressiva dos precos externos 

a partir de 1929.. 

Essa depressao, devida principalmente as condigoes anormais 

da producdo mundial, que provocaram a crise dos tltimos anos, 

nao melhorou apdés a depreciagao sofrida pelas moedas de quasi 

todos os paises. 

| E, na verdade, curioso que os pregos nao subiram, em pais 

algum, proporcionalmente 4 depreciagaéo monetdria. Em Inglaterra, 

como se viu, baixaram até cérca de 3 % entre 1931 e 1932, e sé 

nos anos seguintes manifestam tendéncia fraca para a alta, caindo 

de novo em 1938. . 
Uma explicacao do facto esté, segundo cremos, em que a des- 

valorizacgdo das moedas se traduziu, nado numa inflacgao dos pregos 

internos, mas sim numa deflaccao correspondente dos pregos-ouro 

(BAUDIN, ob. cit., pag. 144-150). 
Mesmo nos Estados Unidos, em que a depreciagio «dirigida» 

- foi um dos meios utilizados pelo govérno para elevar os pregos, - 

a verdade é que a alta s6 se produziu com um atraso consideravel — 

em relacao A depreciagdo. A desvalorizacgado do dolar atingira, em 

fins de 1936, 41 % e os precos tinham subido, nessa data, apenas 

10 % relativamente ao minimo registado em 1932 (V. Anuaire 

Statistique ‘de la S. D.“N., 1937-38, p. 239). 

A moeda portuguesa eo o seu | poder rae compra rey Ait aa 
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Em compensagao, os precos-ouro manifestam uma baixa pro- 

gressiva a partir da depreciagao das moedas e em proporcaéo com 

o grau de depreciacao sofrida, como se vé do seguinte quadro, 

abrangendo quatro paises flo grupo-esterlino : 

~~ 
        

  

  

                

INGLATERRA PORTUGAL SUECIA NORUEGA 

Pres Precos Valor Precos Valor Precos | - Valor Precos Valor 

-ouro -ouro |. -ouro -ouro -ouro -ouro - ouro -ouro 

1929 Ts TOO St =400 100 100 400 100 100 | 100 
1931 72 - 69:3 te, 73,0 74 69,8 77 69,0 
1932 54 67,4 >: 61 68,2. 54 66,8 55 63,0 
1933 51 60,9 -14,° Obs 1 0750 49 63,0 3 $1 Cd 61,4. 
1934. 48 60,4 53 60,4 47 56,5 46 55,1 
1935 47 60,1 47 60,2 - 46 56,3 46 54,9 
1936 - 50 59,6 49 59,4). 49 55,8 30 54,3 

    

  

oe Pelo que diz respeito ao curso do cémbio no periodo 1931-38, 

j4 vimos como a feliz politica do alinhamento com a libra euranuka 

uma perfeita estabilidade da nossa divisa. 

Além disso, os varios factores econémicos que regem ° fend- 

“meno cambial mantiveram-se francamente favordveis durante éste 

periodo, a-pesar-de a crise mundial continuar ainda a ae as 

nagoes € a preocupar Os espiritos. - 
Ha seguros indicios de que a balanca econdmica portuguesa 

se tem apresentado regularmente equilibrada, nao obstante persistir 

0 deficit comercial. 
_Esses indicios resultam do exame da posicao cambial total 

(ouro, titulos estrangeiros e divisas) do Govérno, Banco emissor 

e demais estabelecimentos de crédito. 5 

Segundo os Boletins do Banco de Pontes: essa posicao acusa 

os seguintes saldos positivos: 

Binc1032" eae ea ee Reta. : + £ 2.411.300 
Eng) LOSSx cals See es cae he eee +8 965.700 
Bih1936 2035-2: Boece, ane - + £ 1.908.900 
i iOag eke ee Soiree wees 2 #4 2.168:500 

Os saldos negativos de 1934, 1935 e 1938 sdo sensivelmente 
_inferiores aos saldos positivos..



  

-O orcamento continua no mesmo equilibrio firme, que vem 

jA de 1929, sendo de 417.600 contos o «superavit» de 1938. 
A circulagao fiducidria mantém igualmente uma relativa esta- 

bilidade, nao excedendo 2.228 mil contos naquéle ano, contra 

2.256 mil contos em 1936. Houve assim uma Soman Gighy de 

28 mil contos. =, Se or 

Por ultimo, as restric¢d6es cambiais, instauradas, como vimos, 

em 1922, foram sendo gradualmente atenuadas até 4 sua supressio 
completa pelo decreto n.° 28.088, de 18 de Outubro de 1937, que 

tornou «inteiramente livres a importagao € a exportagao de capitais, 

seja qual for o modo por que elas se efectuem» (art. 2.°). 

Sdbre éste periodo: Relatérios do Conselho de Administragdo do Banco 

de Portugal, anos de 1931 a 1938; C. SOARES BRANCO, Aspectos da questao 

monetdria portuguesa, no «Boletim do Banco de Portugal» n.° 7, pag. 4 e seg. ; 

ne do Servico de Estatistica e Estudos Econémicos do Banco de Portugal, 

© 1 a 20; S. D. N., Anuaire statistique, 1937/38; S. D. N., Bulletin mensuel 
es statistique, Décembre 1938; S. D. N., Les Banques caraprarcialbs: 1935, 

pag. LIX e seg.; S. D. N., Apercu de la situation monétaire, 1937, pag. 9 

e seg. ; BauDIN, La monnaie. Ce que tout le monde devrait en savoir, Paris, 
1938; S. D. N., Rapport sur le contréle des changes..., 1938, pag. 52 e seg. ; 

PROF. MARCELO CAETANO, A moeda portuguesa e a crise britdnica, Lisboa, 
1932; PROF. EMYGDIO DA SILvaA, Trois images du Portugal, cit., pag. 101 
e seg. ; SEDILLOT, Le drame des monnaies, cit., pag. 78-83 © 159- 177; Anudrio 
Estatistico de Portugal; e Boletim mensal do Instituto Nacional de Estatistiea, 

1931-1938; ARAUJO CORREIA, Portugal econdémico e financeiro, cit., vol. II. 
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