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Recessdes do periodo 1939-1945: ciclos agricolas numa economia de guerra
Recessao | PICO: 1939 - CAVA: 1940.
Recesséo | PICO: 1944 - CAVA: 1945.

A volatilidade dos ciclos agricolas, as dinamicas da economia de guerra
(incluindo os racionamentos e os obstaculos ao comércio internacional) e
a neutralidade de Portugal no conflito, fizeram deste um periodo singular,
em comparagdo com outros paises nesta altura, ou com outros periodos
da historia econémica portuguesa. O inicio da Il Guerra Mundial coincidiu
com um mau ano agricola em 1939-40. Depois, o0 pais cresceu fortemente
durante o conflito, com uma expansao do PIB real entre 19% e 30% em
1940-44, em parte por causa das exportacbes para as poténcias
beligerantes, em especial de volframio, que permitiu um excedente
comercial histérico em 1942. A pressao internacional impés o fim da
exportacdo deste minério em 1944, o que, coincidindo com a mais longa
seca de que ha registo em Portugal continental (entre 1943 e 1946),
contribuiu para uma recessao em 1944-45.

1. CONTEXTO INTERNO E EXTERNO

O periodo que vai de 1939 até 1945 foi marcado pela Il Guerra Mundial e pelo seu
impacto em toda a economia mundial. Portugal manteve-se neutro no conflito militar,
apesar de varios ataques a embarcacfes portuguesas no Atlantico e da ocupacéao de
Timor (primeiro pelos Aliados e depois pelo Eixo). O pais manteve relacdes
comerciais com os dois lados do conflito, mas as disrupcbes ao comércio
internacional e a escassez de bens fizeram-se sentir de forma intensa, embora menos
do que na | Guerra Mundial.

Nas relagcdes comerciais diretas com os beligerantes destaca-se, em julho de
1940, o acordo entre Banco de Portugal e o Banco de Inglaterra, com Portugal a
conceder creédito ilimitado e com periodo de graca até ao fim do conflito para as
compras britanicas de bens nacionais. O saldo em 1945 era de cerca de 80 milhdes
de libras esterlinas. Destacou-se, também, o volframio (tungsténio), exportado em
avultadas quantidades até junho de 1944 quando, sob presséo diplomética, Portugal
cessou por completo a exportacao (oficial) deste minério para ambos os lados.

A politica monetéria tinha como alvo o cambio fixo em relacéo ao délar (em 1 ddlar
por 25 escudos) e 0s pre¢os estavam estaveis antes da guerra. Seguindo o que era
imposto pelo padréo ouro, e aimagem do que acontecia nos EUA, a politica monetaria
entre 1939 e 1945 foi expansionista: a massa monetaria em circulagéo cresceu 300%
e a taxa de redesconto do Banco de Portugal caiu continuamente de 4% até 2% (o
valor mais baixo do século). A inflacdo foi elevada, pelo que as taxas de juro reais
foram negativas durante todo o periodo, mas os depdositos bancarios cresceram em
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linha com a massa monetaria. No fim do conflito, os depdésitos na banca nacional
reduziram-se significativamente e surgiu o receio de um choque deflacionista que
causasse uma recessdo. O Banco de Portugal respondeu cortando a cobertura em
ouro ou divisas da emissao de notas de 100% para 50%, assim como com outras
politicas restritivas para controlar a inflacdo (Amaral, 2018). Ao contrario do que tinha
acontecido na | Guerra Mundial, os precos regressaram aos valores estaveis do pré-
guerra, sobretudo depois de 1947.

A politica orgamental manteve como alvo a politica anterior de equilibrar as contas
publicas. Isto foi posto & prova nesta altura, com o défice publico a chegar aos 1,4%
do PIB em 1945, o maior défice do Estado Novo. Do lado das despesas, 0s gastos
militares reais aumentaram 60% durante o conflito (Silva Lopes, 2005), em resultado
do envio de contingentes militares para Cabo Verde, Acores e Madeira. Do lado das
receitas, houve uma forte reducdo das receitas aduaneiras por causa da quebra nas
importacdes. Para fazer face a situacdo, foram introduzidos trés impostos
extraordinarios: uma sobretaxa aos rendimentos do trabalho, um imposto sobre os
lucros excecionais de guerra e um imposto sobre as exportagdes de volframio. Entre
1939 e 1944, o stock de divida publica em circulagcdo aumentou em 30%, sendo a

maior parte dos titulos absorvidos pelo sistema bancéario.

Por fim, no que respeita a politica econémica, no seguimento da Lei de
Reconstituicdo Economica de 1935 e do seu ambicioso plano de investimentos
publicos, entre 1943 e 1945 publicaram-se trés importantes leis complementares: a
lei de nacionalizagcdo de capitais exigindo que 60% do capital das empresas
promotoras de projetos de investimento de interesse fundamental fosse portugués, a
lei da eletrificacdo e a lei do fomento industrial. Entre os projetos anunciados
encontravam-se a barragem de Castelo de Bode, a edificacdo de mais de 8000
escolas (Plano dos Centenérios) e a construcao de mais de 40 mil quilémetros de
estrada, triplicando a rede viaria nacional. No entanto, os constrangimentos da guerra
levaram a que a maioria destes investimentos fosse adiado para depois do conflito.
Eles desempenharam, no entanto, um papel importante no salto do investimento
publico que, em 1945, contribuiu para que o final do conflito ndo causasse uma
recesséo em Portugal.

2. AS TRES FONTES DE CHOQUE A ECONOMIA

As restricOes aos abastecimentos

No quadro da economia de guerra, entre 1939 e 1945, houve grandes entraves a
importacao de bens de consumo e investimento que eram essenciais para a economia
portuguesa. A importagdo de combustiveis foi especialmente dificultada e o transporte
maritimo foi largamente interrompido, afetando todas as cadeias de abastecimento.
A importacdo de certas matérias-primas que rareavam nos mercados internacionais,
e cujos precos dispararam, ficou sujeita a autorizagdo governamental prévia,
enquanto a importacdo de automoveis e artigos de luxo foi oficialmente suspensa.
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Simultaneamente, vigoraram medidas de contencédo das exportacbes de bens
essenciais, como estanho, alcatrdo, certos quimicos, manteiga ou queijo.

A escassez de bens levou a uma politica de racionamentos que afetou as
condi¢Bes de vida no pais. Os racionamentos aos combustiveis foram particularmente
notorios; por exemplo, a partir do verdo de 1941, a circulacdo e o abastecimento de
veiculos automéveis foram interditados em trés dias da semana. No comeércio, 0
bacalhau, o azeite, o sabdo, o 6éleo e 0 acucar sdo exemplos de produtos sujeitos a
racionamento, que foi imposto através de um sistema de senhas trimestrais.
Simultaneamente, o leite, o bacalhau e outros produtos essenciais viram 0s seus
precos administrativamente controlados. Nas cidades, as autoridades voltaram a
permitir a criacdo de galinaceos e coelhos nos quintais, varandas e patios.

Os racionamentos intensificaram-se com o prolongar do conflito. A partir de marco
de 1942, a energia elétrica e o gas foram racionados em todo o pais. Em Lisboa, o
consumo de carvao foi restringido no frio inverno de 1944-45. Nos meses finais do
conflito, um quarto das locomotivas das empresas ferroviarias estava parado por falta
de combustivel. Por sua vez, entre fins de 1942 e inicios de 1943, ha registos de
greves nos transportes publicos e nas cinturas industriais de Lisboa e de Almada-
Barreiro, assim como nos polos industriais de S. Jodo da Madeira e Silves. Com o fim
do conflito, os racionamentos foram gradualmente levantados nos meses
subsequentes. Em novembro de 1945, a imprensa da época ja relatava normais
disponibilidades de combustiveis e descidas significativas dos precos nas bombas de
gasolina.

A meteorologia e mas colheitas: 1940, 1942 e 1944-45

Durante este periodo, o setor agricola gerava 33% do PIB e absorvia 53% do
emprego. Em 1940, uma campanha de contrassafra na azeitona coincidiu com um
mau ano vitivinicola, em virtude das chuvas tardias e de algumas pragas. Como
mostra a figura 1, a producao de azeite caiu 54% em relagcdo ao ano anterior e a
producéo de vinho reduziu-se em 32%

As campanhas cerealiferas de 1940 também foram mas, associadas a chuvas
tardias que danificaram as sementeiras. Como revela a figura 2, a colheita de trigo
de 1940 caiu 50% face ao ano anterior e mais de 60% em relacéo a colheita histérica
de 1934. A resposta da politica agricola foi um incremento do subsidio a produgéo do
trigo e a facilitagéo de linhas de crédito para a mecanizacéo do processo produtivo na
campanha subsequente. Também em 1940, a aveia, o0 centeio e a fava registaram
guedas na producéo de 74%, 25% e 50%, respetivamente. A producéo cerealifera
manteve-se volatil nos anos seguintes, com uma recuperacao até 1942, seguida de
uma quebra até 1945. Porém, a tendéncia ndo foi de crescimento para nenhuma
cultura, algo que a falta de adubos importados e de sementes de maior qualidade
(que tinham sido introduzidas na década anterior) talvez possa explicar.
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Fig. 1 - CICLOS DO VINHO E DO AZEITE
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Fig. 2 - COLHEITAS AGRICOLAS
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Em termos meteoroldgicos, o inverno de 1941 foi marcado por intempéries, mais
notoriamente o ciclone de 15 de fevereiro de 1941, com centenas de mortos e feridos
por todo o pais, em particular no vale do Tejo. Violentas rajadas e inundacdes
destruiram casas, florestas e culturas um pouco por todo o pais, com relatos de danos
no Ribatejo, em Coimbra, no Minho ou no Algarve. Perderam-se ainda varias
embarcacdes, um pouco por todo o litoral.

A producdo de vinho estagnou entre 1941 e 1942, apesar de haver grande
disparidade entre regifes. Para além de fatores naturais, houve também dificuldades
em importar pesticidas e fungicidas. A producao do azeite, que era uma das colheitas
mais importantes, caiu 58% em 1942 em relacdo a 1941. Embora a exportacdo do
azeite ja estivesse restringida desde o inicio da guerra, as autoridades publicas
adquiririam, no altimo trimestre de 1942, todo o stock nacional de azeite a preco
tabelado, procurando garantir 0 seu regular abastecimento. Nos cereais, as
producdes de arroz e de milho cairam 12% e 6%, respetivamente, mas, em sentido
contrario, a producao de trigo teve em 1942 o seu maximo desde o pico de 1939.

As exportacdes e o boom do volframio portugués: 1941-44

Entre 1941 e 1944 teve lugar o boom histoérico do volframio portugués, retratado
na figura 3. Em janeiro de 1942, celebrou-se o primeiro contrato oficial de
fornecimento, com a Alemanha, prevendo o fornecimento de 2.800 toneladas por ano.
O acordo de comércio com os Aliados de setembro de 1942 previa um montante de
4.000 toneladas/ano. Ambos acordos foram sucessivamente revistos durante o
conflito.
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Fig. 3- O "BOOM" DO VOLFRAMIO PORTUGUES
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Fonte: Nunes (2010).
Nota: registos cobrem apenas as exportagdes oficiais de volframio.

O minério de volframio, até entdo pouco significativo na estrutura exportadora
nacional, foi exportado em 1942 a um preco médio 32 vezes superior aquele a que
fora vendido em 1938 (Banco de Portugal). Se, em 1940, se contavam 324
exploracfes de onde volframio poderia ser extraido, este nimero atingiu os 746 em
1944 (Instituto de Minas). Entre 1939 e 1944, Portugal comercializou 10,5% do
volume total de volframio transacionado a escala global, sendo, de longe, o maior
produtor no continente europeu (Nunes, 2010). Em quantidades, as cerca de 3.400
toneladas exportadas em 1940 cresceriam para perto de 6.700 em 1942. Este foi o
pico do boom do volframio, com o mineral a representar quase 40% das exportacdes
nacionais em valor (Nunes, 2010). O controlo estatal era forte, em particular no
comeércio externo, onde estavam estabelecidos avultados direitos de exportacao por
guilograma e a fiscalizacdo do mercado negro era apertada.

O periodo de 1941-43 constituiu uma exceg¢do histdrica no comércio externo
portugués pelos excedentes da balanga comercial e pelo papel de credor que Portugal
assumiu em relacdo ao Reino Unido (figura 4). Nao fosse o volframio e a balanca
comercial portuguesa teria visto, provavelmente, o seu saldo negativo agravar-se.
Também o consumo privado tera beneficiado do efeito no rendimento da venda de
volframio, oficial ou clandestino. A decisdo de interromper o comércio legal deste
minério em junho de 1944 traduziu-se numa forte contragdo da balanca comercial,
gue retornou em 1945 aos seus cronicos défices, impondo uma forte quebra da



COMITE DE DATAGAO DOS CICLOS ECONOMICOS PORTUGUESES FUN DAgAO

dindmica econdémica nacional em periodo de guerra. Porque o comércio ilegal de
volframio continuou, as quebras na balanga comercial e na producao provavelmente
ndo foram tdo grandes como nas estatisticas oficiais.

Fig. 4 - COMERCIO EXTERNO - Fig. 5 - COMERCIO EXTERNO -
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Fonte: Valério (2001). Fonte: Lains (2003).

Em volume, o comércio externo portugués contraiu-se durante o periodo 1939-
1945 de um modo geral (figura 5). Os prec¢os individuais eram muito volateis. Nas
importagcdes, em 1942, a gasolina importada por Portugal subira 206% em relagéo a
1938, os adubos agricolas tinham encarecido 80%, e o algoddo 96% (no mesmo
periodo). Do lado da exportacéo, entre 1938 e 1942, as corticas viram 0 seu prego
aumentar entre 110% e 205%, os vinhos 78% e as conservas de peixe entre 50% e
80% (Banco de Portugal, 1942). No entanto, sem transporte maritimo, duas das
principais exportagdes portuguesas, a cortica e ovinho do Porto, enfrentaram
dificuldades de escoamento, reduzindo a contribuicdo que tinham para a balanca
comercial.
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3. CALIBRACAO DE PICOS E DE CAVAS

O ciclo econdmico deste periodo tem caracteristicas Unicas, que apenas tém
paralelo na | Grande Guerra. Isto resulta das consequéncias de um periodo de guerra,
com as suas limitagdes ao comeércio internacional, a volatilidade nos precos das
matérias-primas e o racionamento, assim como de varios maus anos agricolas e do
excecional boom do volframio.

O inicio das restricdes e racionamentos, de origem externa, coincidiu com um mau
ano agricola em 1939-40, fazendo de 1940 um ano de cava. O PIB caiu 6% nesse
ano, de acordo com uma das séries, e parou um ritmo de crescimento elevado nos
dois anos anteriores, de acordo com a outra (figura 6). Quase toda a quebra veio do
setor agricola, confirmando a origem agricola desta recessao (figura 7). Por sua vez,
a decomposicao pela 6tica da despesa revela que é no consumo que esta a grande
fatia desta recesséo, consistente com o racionamento (figura 8). Em 1941, o inicio
do boom do volframio e a recuperacao das colheitas contribuem para o fim rapido
desta recessdao.

Embora a atividade economica tenha abrandado em 1942, ndo houve suficiente
co-movimento entre 0s principais setores, nem dentro do setor agricola, para
confirmar uma recesséo. Apenas o arroz e o milho, entre os cereais, parecem sofrer
guebras expressivas, que coincidem com um ano de contrassafra na producéo
olivicola. Em sentido oposto, as importantes culturas do trigo, da aveia e do centeio
registaram aumentos da producdo. A producao vinicola, que tinha um peso grande
na economia da altura, aumentou ligeiramente. O excedente comercial externo foi
excecionalmente elevado, patrocinado pelo volframio, e contribuiu decisivamente
para poupar o pais a uma recessao em 1942.

Todavia, 0 armisticio no continente europeu, em 1945, traduziu-se por uma nova
(curta) recessao em Portugal, com cava em 1945. O fim da exportacdo de volframio
decretada em 1944, por pressao politica externa, terminou uma importante fonte de
receitas do pais. Por sua vez, entre o outono de 1943 e a primavera de 1946, ocorreu
a mais longa seca de que ha registos até hoje. As culturas mais dependentes de
regadio, como o feijdo ou o milho, atingiram minimos decenais na colheita de 1945.
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Fig. 7 - COMPOSIGAO DA VARIAGAO DO PIB REAL AGREGADO (SETORES)
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Fig. 8 - COMPOSICAO DA VARIACAO DO PIB REAL AGREGADO (OTICA DA DESPESA)
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O PIB caiu nas duas séries em 1945 (figura 6). Naturalmente, foi no setor da
agricultura que esteve concentrada a maior parte da reducao do PIB (figura 7). A
producédo dos diferentes setores, por seu turno, ainda se revelava dessincronizada,
fruto da incipiente industrializacédo do pais, que ndo contemplava, ainda, mecanismos
de mercado suficientemente estabelecidos que propiciassem um co-movimento entre
industrias. No entanto, o declinio da industria extrativa foi compensado pela expansao
das industrias transformadoras, pelo que o produto industrial como um todo contribuiu
positivamente para o crescimento do PIB entre 1941 e 1946. O Comité destaca que
a recessao nao foi mais profunda porque o investimento recuperou rapidamente, em
parte pelo lado do investimento publico em varios projetos (da Lei de Reconstitui¢cao
Econdmica) que tinham sido adiados, foram relancados em 1945, e cuja contribuicao
é visivel na figura 8.

Tal como na | Guerra Mundial, o nivel de pre¢cos aumentou bastante, duplicando
durante o tempo de conflito e, portanto, acompanhando a inflagdo nos EUA. No
entanto, a manutencdo da indexacdo ao dolar e o esforco de politica monetéria e
orcamental nesse sentido permitiram que a inflagdo estabilizasse imediatamente em
1945. Assim, a ancora nominal em Portugal permaneceu soélida, contribuindo para
gue a recessao de 1944-45 nao se prolongasse, ao contrario do que aconteceu apos
a | Grande Guerra, e permitindo até uma expansao econdmica que se prolongaria até
1951.
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4. CONCLUSAO

O ciclo econémico portugués durante a Il Guerra Mundial foi simultaneamente
afetado pelas tradicionais questdes relacionadas com o ciclo agricola, cuja volatilidade
tipicamente dominava o ciclo econémico, assim como pelas vicissitudes da economia
de guerra. Durante todo o periodo, a forte contracdo do comércio externo e a
consequente falta de produtos e matérias essenciais e o racionamento de muitos bens
de consumo levam a um periodo dificil para a populagéo.

Em 1939, o inicio das hostilidades coincidiu com as méas colheitas de 1940 e a
economia entrou em recessdo. No periodo 1940-1944 houve uma expansdo da
producdo, com a contribuicdo decisiva do saldo da balanca comercial, impulsionado
pelas exportacdes do volframio e pelo aumento generalizado dos precos dos bens
exportados. Também a agricultura registou boas colheitas, sobretudo em 1941 e
1943. Esta expansao nao foi generalizada a todos os setores e nao esteve associada
a uma melhoria clara das condicbes de vida, sendo condicionada pelos
constrangimentos a economia de mercado (racionamentos, condicionamento
industrial, controlos de capitais) e pela reduzida industrializacdo do pais.

Porém, a partir do outono de 1943 a generalidade do territdrio continental entrou
numa seca que debilitou algumas colheitas logo em 1944 e causou uma quebra mais
generalizada e profunda em 1945. Nesse ano, Portugal j& ndo exportou volframio,
surgindo uma nova recessao. Ao mesmo, o impulso do investimento publico em 1945
contribuiu para que a recessao fosse curta, com uma cava logo em 1945.
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