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Histéria monetéria portuguesa

Historia Monetdria Portuguesa, nimero especial de Estudos de Economia,
vol. X1I, n.° 1 (Outubro-Dezembro de 1991).

A nivel internacional, a histéria monetdria é actualmente um dos sec-
tores mais dindmicos da histéria econémica. Publica-se muito, os Ambitos
temporal e geografico sdo cada vez mais vastos e a produgdo cientifica
ndo faz sendo crescer. Jdem 1986, num survey of the literature que abarcava
cerca de duzentos itens saidos entre 1976 e 1986, Michael Bordo registava
o facto de idéntica recensdo feita para o periodo mais longo de 1956-1976
ter incidido sobre uma colheita de apenas setenta e cinco livros e artigos.
Aduzem-se para este vigor cientifico vérias razdes, entre as quais o fascinio
perene que o dinheiro exerce, aimportancia central das questdes monetérias
para qualquer economia em que funcionam mercados e o facto de ser talvez
na moeda onde se entrecruzem com maior evidéncia os aspectos econémi-
cos, politicos e sociais dessas sociedades.

Por outro lado, a histéria monetdria é um dos terrenos onde, por exce-
1éncia, se d4 o encontro e a fertilizagdo mitua entre a histéria econémica
€ a teoria econdmica. Deve-se isto n3o sé a abundancia e facilidade na
obtengdo de estatisticas histdricas neste campo, mas sobretudo a que boa
parte das hipéteses nele colocadas pela teoria apenas possam ser testadas
satisfatoriamente com recurso ao longo prazo e, por conseguinte, ao pas-
sado. Assim, ndo admira que, para além do contributo dos historiadores,
sejam numerosos os estudos sobre a moeda resultantes de incursdes histéricas
por parte de economistas profissionais. E também paradigmatico que um
dos marcos desta disciplina seja um estudo histérico por Friedman e Schwartz,
dois dos mais famosos economistas monetérios da actualidade.

Portugal tem estado & margem de todo este movimento. O escasso
nimero de publicagdes portuguesas sobre a nossa histéria monetaria atesta
esta afirmagéo (excluimos daqui os estudos numismaéticos, evidentemente).
Os dois cldssicos da primeira metade deste século, respectivamente de
Oliveira Salazar e Marcelo Caetano, nio lograram fazer escola ou sequer
estimular um debate que levasse a alguma proliferagdo de monografias e
mesmo durante as duas iltimas décadas nio tem sido mais abundante o

707



708

Andlise Social

caudal. A vista disto, a publicagio deste nimero especial de Estudos de
Economia dedicado a histéria monetdria portuguesa € ndao sé um acon-
tecimento, como um contributo importante para o preenchimento de lacunas
tdo grandes e hd tanto tempo sentidas. Compdem-no cinco artigos por outros
tantos especialistas e, a rematar, uma longa recensao critica de uma recente
monografia neste dominio. Na sua maioria, sdo trabalhos surgidos no
contexto de um projecto de investigagdo sobre a histéria da Casa da Moeda,
a demonstrar que em Portugal uma investigagdo séria e profunda nao ¢
incompativel com a feitura de histérias empresariais ou institucionais
encomendadas a investigadores idéneos por entidades exteriores a uni-
versidade.

O volume em causa nio é, nem procura ser, uma histéria monetaria de
Portugal. Deve assinalar-se, contudo, que, apesar da sua curta extensdo,
é aprecidvel a variedade de temas importantes que nele se incluem e aescala
temporal por ele abarcada. Este € o caso muito em particular do artigo de
Nuno Valério, «Periodizagio da histéria monetiria de Portugal», em que
se procuram distinguir quatro épocas principais, numa evolugdo que decorre
desde a fundagdo da nacionalidade até ao tempo presente. Tra-
ta-se de uma resenha util dos tragos mais salientes dos diversos regimes
monetérios que o pais conheceu ao longo da sua existéncia, assim como
dos principais acontecimentos que influenciaram as variagdes do valor da
nossa moeda através dos tempos, em que os estudiosos se poderdo apoiar
com proveito e comodidade. E um esforgo ambicioso, nio s6 pela sintese
quase titdnica que lhe subjaz, mas também porque o seu autor procura ligar
esta periodizagio com a da histdria geral de Portugal por ele apresentada
noutra publicagdo !. 1 Embora a primeira vista plausivel, visto ambas terem
como principio definidor o enquadramento externo de Portugal, esta ar-
ticulagdo esbarra, no entanto, nalgumas dificuldades. Uma € a auséncia de
critério claro para distinguir as diferentes épocas da nossa histéria mone-
tdria — ndo é o regime (bimetédlico ou monometélico, por exemplo), ndao
¢ o comportamento do valor interno da moeda (a inflagdo alterna com a
estabilidade dentro do mesmo periodo epocal) e ndo € o grau de flutuagdo
cambial (que tanto é forte como fraco). A falta de uma explicagdo dos
mecanismos que estabelecem a conexio entre as duas periodizagoes € outro
factor de empobrecimento da andlise. Em terceiro lugar, dado o relevo que
os factores politicos e institucionais t&ém tido, tanto na mutagdo dos regimes
como na produgiio monetdria, sente-se também aqui alguma necessidade
de melhor entender como o autor os integra e explica em termos de insergdo
de Portugal na «economia-mundo euro-atldntica» ou na «economia mundial
contemporinea» que fazem parte da sua perspectiva wallersteiniana.

O estudo de Rita Sousa sobre a oferta monetéria no século XI1X («Money
supply in Portugal 1834-1891») apresenta uma série que merece destaque
a dois titulos. Este €, indubitavelmente, o periodo da nossa histéria con-

1 «Sobre a divisdo da histéria de Portugal», in Estudos e Ensaios em Homenagem a
Vitorino Magalhdes Godinho (Lisboa, 1988).



Recensées

temporinea em que estas estimagdes sdo mais dificeis, em virtude de a
circulagdo em Portugal nessa época incluir uma considerével porgdo de
moeda estrangeira com curso legal mas de quantificagéo incerta. E por isso
essencial que os pressupostos em que esta udltima assenta sejam constante-
mente reexaminados e discutidos e que os indicadores indirectos usados
para aferir esta oferta sejam sujeitos a um escrutinio igualmente rigoroso
e insistente. Caso contrdrio, hd o perigo de que a primeira estimativa que
for publicada seja também a iiltima e de que os seus erros sejam perpetuados
per omnia secula seculorum. Na ocorréncia, a nova série ndo diverge
fundamentalmente da que ji estava disponivel no que diz respeito a
movimentos de longa duragdo 2. Mas j4 apresenta diferengas em relagdo
a esta quando se trata de flutuagdes de curto prazo, suscitando por isso
questdes que cumprird agora tentar resolver. Uma delas, por exemplo, é
a expansdo monetdria vigorosa de 1854 a 1859, a contrastar com a quase
estabilidade que antes fora atribuida a este periodo e que poderd ou nio
dever-se a confianga gerada pela recente adopgdo do padrdo-ouro. Outra
¢é a «descoberta» de uma pequena contracgdo em 1881-1882, que ainda néo
tinha sido detectada na série primitiva, a sugerir que a recessdo econémica
de 1882-1884 poderd ter tido uma origem em parte monetdria.

A segunda novidade deste artigo € o recuo da série da oferta monetéria
de duas décadas, a abranger agora também o ignoto e complexo periodo
de 1834 a 1854. Para aqueles que quiserem aproveitar os frutos deste
«desbravamento» impdem-se, no entanto, algumas precaugdes. Uma resulta
da sobrestimagdo de MO (de cerca de 10% a 15%), proveniente de se ter
usado o valor das «notas emitidas» pelo Banco de Lisboa, em vez do valor,
como seria correcto, das suas «notas em circulagdo» nos anos 1834-1845.
Esta €, alids, uma confusdo com pergaminhos, em que também incorreram
Oliveira Martins e Magalhdes Godinho, mas que teria sido evitada con-
sultando a Histéria do Banco de Portugal de Damido Peres. Outra € a falta
de explicagdo sobre como foi feita a interpolagdo das exportagbes e
importagdes de moeda para este mesmo periodo, quando se sabe que sé
existem dados para cinco daqueles anos. Uma terceira divida consiste em
se ter considerado que durante estes anos haveria somente 8000 contos de
moeda de prata em circulagdo, quando pela admissdo da prépria autora
(p. 27) teria havido, além disso, uma forte soma de prata amoedada es-
trangeira igualmente em circulag@o, que teria sido exportada depois de 1854
e de que aqui se ndo di conta.

O estudo da velocidade de circulagdo da moeda teria sido uma terceira
virtude deste artigo, tanto mais que a extensa literatura internacional sobre
o assunto e a proliferagdo de hipéteses acerca do comportamento desta
varidvel no longo prazo o tornam singularmente convidativo. Infelizmente,
Rita de Sousa quedou-se pela incipiéncia de uma mera quantificag@o e pela
constatagdo, algo discutivel, de n3o ter havido qualquer tendéncia exibida

2 Jaime Reis, A Evolugdo da Oferta Monetdria Portuguesa, 1854-1912 (Lisboa, 1990).
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entre 1834 e 1890, um facto que em si ja mereceria, pelo menos, um ou
dois paragrafos de interpretagdo, ainda que sumdria.

Em «Exchange rate and exchange policy in Portugal 1891-1931
revisited», Maria Eugénia Mata regressa ao seu estudo de 1987, em que
tentara construir um modelo explicativo das variagdes dos cimbios durante
o seu periodo de flutuag@o, entre o fim do padrio-ouro e a reforma monetéria
de 1931. Fundamentalmente, sdo duas as alteragdes introduzidas. Por um
lado, reconhecendo as deficiéncias das séries empregadas na primeira
versdo, a estimagdo do modelo € feita desta vez com novos dados entretanto
publicados para o rendimento nacional e para os pregos. Por outro lado,
optou-se agora por dividir o periodo estudado em dois — 1891-1914 € 1914-
-1931 —, em lugar de o tratar unificadamente, tendo em atengao a diferenga
entre eles no que respeita ao grau de intervengdo estatal na economia.

As conclusdes extraidas desta reformulagido sdo interessantes porque
divergem bastante das obtidas anteriormente. Uma primeira € a existéncia
de uma «quebra estrutural» por volta de 1914 que nio fora identificada
antes. Em segundo lugar, o cambio Rio de Janeiro/Londres aparece como
uma influéncia significativa sobre o Lisboa/Londres apenas antes de 1914,
mas nio no periodo posterior. Isto surpreende porque, com aparentemente
os mesmos dados, obteve-se em 1987 uma relagio significativa também
para os anos 1914-1931. Também ndo € claro por que € que, quando a
emigragio brasileira estava a crescer vigorosamente durante toda a década
de 1920 e ndo havia ainda as restrigdes as remessas para Portugal, que
surgiriam em 1931, se deu um apagamento completo desta relagdo causal.
Tera sido a perturbagio causada pela guerra a causa da ndo-aderéncia do
modelo ou aconteceu algo de novo durante o pés-guerra a estas relagdes
luso-brasileiras que ndo estd aqui apontado?

A boa capacidade explicativa do modelo utilizado para o periodo 1914-
-1931 é outra conclusdo importante, mas que nio deixa de suscitar duas
interrogagées. Quando se tem em conta que este tipo de explicagio pressupde
o bom funcionamento dos mercados, seria interessante perceber por que
foi justamente no periodo com as maiores distorgoes dos mercados (1914-
-1931) que teorias como a da paridade do poder de compra, a da paridade
das taxas de juro ou da balanga de pagamentos «funcionam», € ndo durante
aquele em que a intervengao estatal foi muito menor (1891-1914). Do ponto
de vista econométrico, nio deixa de chamar a atengio também a exceléncia
de uma estimagio em que se usaram apenas dezassete observagdes para
uma regressio multipla, com oito varidveis independentes, em que se
obteve um coeficiente de correlagdo préximo da unidade. Serd que os
violentos movimentos sincrénicos de algumas destas varidveis durante e
logo apés a guerra estdo a obscurecer as relagdes de mais longo prazo que
se pretendem realmente conhecer?

Na sua conclusdo final Maria Eugénia Mata assinala uma possivel
conexio entre estabilidade cambial e crescimento econémico em Portugal.
Sdo muitas e interessantes as questdes que isto provoca, desde a necessidade
de melhorar as estatisticas histéricas do rendimento nacional, em que aideia
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se baseia, até a discussdo acerca de se Portugal seria nesta época ja a
economia aberta que € hoje, e passando ainda pela andlise microeconémica
desta relagdo. Esperemos que tais questdes sejam retomadas e debatidas
para ajudar a mostrar que a histéria monetdria € importante no seio da
andlise histérica da realidade econémica portuguesa.

A Casa da Moeda tem varias caracteristicas a justificar o seu estudo
enquanto unidade econémica, ndo s6 no contexto da histéria monetaria,
mas também da industrial, tecnoldgica e laboral. Além de ser a entidade
industrial mais antiga do pais, foi durante séculos uma das mais importantes
e, porventura em certas €pocas, a maior. Além de desempenhar a fungédo
crucial de cunhar moeda, foi uma grande empresa num ramo — o da
metalurgia — em que a nossa tradi¢do industrial nunca foi forte. Sendo
uma empresa pertencente ao Estado, tem o particular interesse de ilustrar
para um periodo muito longo as vicissitudes e dificuldades que tal relagiao
produz. De todos estes aspectos se trata na curta, mas bem conseguida,
histéria da instituigdo, que Carlos Bastion intitulou, com alguma modéstia,
«Para a histéria da Casa da Moeda de Lisboa — aspectos técnicos e
organizativos da produ¢do de moeda metilica».

Com base nesses dois critérios principais, o autor distingue quatro
periodos nos cerca de setecentos anos da vida da Casa da Moeda: a era
da manufactura, até 1837; a da primeira revolugdo industrial e do vapor,
até 1911; a da segunda revolugdo industrial e da electricidade, até 1972;
a mais recente e ainda corrente, a da informatizagdo e da automatizagao.
A principal conclusio, assente numa larga cépia de valiosa informagao,
€ que a evolugdo tecnolégica desta empresa foi rdpida, em particular do
século XIX em diante, e que a absor¢do do progresso ndo ficou atrds da
registada em instituigdes congéneres. Menos clara e a merecer uma mais
ampla discuss@o € a explicagdo deste fenémeno, de certa forma notdvel,
se se tiver em contra a natureza do patrdo em causa e a fraca eficiéncia
econdémica que este demonstrou em geral ao longo do mesmo periodo. Foi
porque, nio obstante isto, a Casa da Moeda teve dirigentes notdveis, que
lutaram com sucesso pela modernizagio, contra as resisténcias opostas pela
burocracia e pelos politicos? Ou foi antes porque estes tltimos se viram
compelidos, de tempos a tempos, a permitir esses avangos, sob a pressio
de uma «procura» mais forte de moeda metélica, que os velhos métodos
ja ndo permitiam satisfazer e para evitar os consequentes custos politicos?
Facto curioso que deste artigo também se extrai € o contraste entre aimagem
favordvel aqui apresentada e a fraca produg@o industrial de moeda ao longo
de quase todo o século XiX. E caso para perguntar; para qué todo este
progresso? Foi a falta de vontade politica para basear o sistema monetdrio
portugués em moeda cunhada c4, em vez de em moeda estrangeira im-
portada, a qual se ia dando curso legal? Eram razdes de custo ou mesmo,
afinal e a despeito do tal progresso, era a incapacidade da Casa da Moeda
para fazer mais?

O artigo final deste volume, por Ana Bela Nunes, sobre «As finangas
da Casa da Moeda», retoma, de certa forma, algumas destas questdes, ao
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analisar a evolugdo e estrutura das receitas e despesas desta instituigao.
Como seria de esperar, o que emerge € que a amoedagdo era um negdcio
rentavel para o Estado — os periodos de maior lucratividade coincidem,
conforme os dados minuciosos apresentados, com os de maior produgio
de moeda. Mas, se a senhoragem era uma realidade, os seus ganhos nunca
foram significativos durante séculos XIX e XX, a ponto de a Casa da Moeda,
geralmente, ter dado prejuizo, sobretudo durante os periodos de investi-
mento na modernizagdo tecnoldgica. A implicagdo € que ao longo de tantas
décadas e de vdrios regimes monetdrios e politicos o Estado portugués
sempre evidenciou, de uma forma altamente consistente e um tanto invulgar,
uma notdvel contengdo na emissdo monetdria metdlica como forma de se
financiar, apesar de ndo lhe faltarem os meios técnicos para isso, como
argumenta implicitamente Carlos Bastien. Uma tal constincia na nossa
politica monetiria alerta no sé para uma eventual explicagao para os fracos
investimentos que a produgio de moeda metdlica em Portugal nunca
conseguiu superar, mas pede também uma discussio, alargada ao dominio
da histdria geral, sobre o que condicionou as linhas de forga das orientagoes
econémicas do Estado portugués no longo prazo.

Obviamente, ndo € no conjunto destes cinco estudos monograficos que
deve caber esse debate. Tao-pouco se deve esperar deles o esgotamento
das muiltiplas facetas da histéria monetdria portuguesa. Constituem, no
entanto, um contributo para uma disciplina que comega a afirmar-se entre
nds. Ao provocarem controvérsia, ao abrirem caminho para outras in-
vestigagdes e ao apresentarem estatisticas novas de que outros estudiosos
se poderdo aproveitar, trazem com eles trés ingredientes basicos para que
a leitura deste volume se torne necessdria a quem quiser trabalhar neste
dominio.



