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Recessoes do periodo 1919-1930: o ciclo agricola numa década de alteragao do
regime orcamental, monetario e politico

Recessao | PICO: 1923; CAVA: 1924
Recessao | PICO: 1927; CAVA: 1928

Estes onze anos caraterizaram-se na primeira metade pela ressaca dos
efeitos negativos da guerra nos abastecimentos, pela inflagdo explosiva e
pelos défices publicos galopantes. A estabilizagdo das finangas publicas e
a normalizag&o da politica monetaria nos meados da década né&o tiveram
efeito imediatos no crescimento econémico, apenas se fazendo sentir de
forma sustentada na década seguinte. Num clima de volatilidade, os dois
ciclos economicos marcantes acabaram por estar associados ao ciclo
agricola, com mas colheitas e anos de contrassafra na azeitona a
coincidirem para causar recessoes.

1. CONTEXTO

Do ponto de vista social e politico, este periodo de mais de uma década foi muito
conturbado. O fim da | Guerra Mundial foi acompanhado do assassinato do
Presidente da Republica, Sidonio Pais, em dezembro de 1918. As faltas de
abastecimento e a inflagdo galopante produziram protestos, greves, e frequentes
tentativas de derrubar o regime com governos que duraram pouco tempo no poder.
O golpe de Estado encabegado por Gomes da Costa, em maio de 1926, inaugurou
uma ditadura militar em Portugal, mas ndo levou de imediato a uma quebra nos
conflitos sociais. S6 entre 1930 e 1931, com a estabilizacdo das For¢cas Armadas
pelo General Oscar Carmona e a subida de Oliveira Salazar ao poder, é que a
instabilidade social e politica se reduziu.

A principal influéncia internacional neste periodo de 11 anos tera sido mesmo a
ressaca dos choques da | Guerra Mundial. Os problemas de abastecimento de
carvao, trigo e outros produtos essenciais continuaram durante o inicio dos anos 20,
visto que o tecido produtivo na Europa Central demorou tempo a reestabelecer-se e
as restricdes ao comércio internacional foram lentamente levantadas. A escassez de
embarcagdes para o comércio da cortica, das conservas ou do azeite, também
demorou varios anos a ser corrigida, pondo um travao nas exportagdes. Por sua vez,
a emigracao, que se tinha retraido durante ao conflito com o fecho de fronteiras e a
dificuldade nos transportes, ndo recuperou rapidamente durante esta década. Alias,
quer os EUA, quer o Brasil, dificultaram a entrada de imigrantes, ao mesmo tempo
que trabalhadores portugueses competiam com emigrantes vindos da Irlanda e da
Italia na busca de empregos no continente americano.

Em termos de politica orgamental e monetaria, Portugal entrou neste periodo com
elevados défices herdados da | Guerra Mundial, fruto das despesas bélicas e das
quebras nas receitas fiscais. A reforma do Banco de Portugal de abril de 1918 impés
a monetizacao dos défices, embora esta ja estivesse a ser praticada de facto desde
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o inicio do conflito. Findo o sistema de pregos tabelados do periodo de guerra, a
inflacdo acelerou, gerando um descontentamento generalizado. Por sua vez, este
levou a um discurso contra os comportamentos especulativos e a politicas que
tentavam responder a pressao social fixando precos. Logo em 1919, o governo
subsidiou a produgcao de pao — o chamado pao politico — que persistiu até 1923.
As faltas de abastecimento levaram a que, em 1922, fossem criados subsidios ao
trigo importado, com grande efeito no défice publico, assim como transferéncias
avultadas para tentar reconstruir a marinha mercante. Para além da monetizacao
dos défices, persistia a incerteza relativa a capacidade de o pais honrar a sua
onerosa divida de guerra para com o Reino Unido (20 milhdes de libras, em 1921).
Igualmente incerto era o pagamento das avultadas reparagbes de guerra pela
Alemanha a Portugal, que ascendiam a 50 milhdes de libras.

Por fim, entre 1919 e 1921, o pais viveu um periodo peculiar de instabilidade no
sistema financeiro nacional. Um elevado numero de bancos abriu portas e cessou
atividades, por vezes no espago de apenas alguns meses. Parte deste frenesim
estava associado ao influxo de divisas e a volatilidade dos precos do vinho e da cortiga
nos mercados internacionais, que praticamente quadruplicaram entre 1919 e 1920.
As corridas dos depositantes atingiram sobretudo bancos de provincia, conduzindo a
muitas fusdes e aquisi¢des, que reforgcaram a posi¢céo de alguns bancos nacionais,
como o Banco Nacional Ultramarino ou a Caixa Geral de Depdsitos.

2. AEVOLUGAO DA ECONOMIA E OS CHOQUES CiCLICOS

A figura 1 mostra a variagdo anual do PIB de acordo com as duas principais
medidas que existem para a época (descritas nas notas metodologicas). A economia
cresceu a um ritmo moderado mas maior do que na década anterior, com taxas de
crescimento do PIB real per capita entre 3,3% e 3,9%, de acordo com a série usada.
No entanto, a volatilidade foi bem maior do que noutros periodos da Republica
portuguesa, com um desvio padrao de 7,0% a 7,4%. Este indicador traduz a
(conturbada) transi¢cao para um periodo de crescimento menos volatil (e, em média,
inferior) na década seguinte.

Um problema inerente as séries retrospetivas do PIB com frequéncia anual é o
ruido que elas podem conter. Este ndo sé afeta a volatilidade como torna o uso do
PIB para datar as recessdes nesta década pouco util. Enquanto uma das séries
sugere apenas uma contragédo do PIB em 1928, a outra aponta para uma contragéo
entre 1919 e 1921.
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Fig. 1 - PIB REAL AGREGADO SEGUNDO DUAS SERIES
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Fontes: Batista et al (1997): PIB nominal em Batista et al (1997). Valério (2001): PIB nominal em Valério
(2001), retirado de Valério (1998). A cada série é aplicado o deflator implicito da respetiva fonte.

Dois fatores relevantes apontam para o uso de outros indicadores. Primeiro, o
conturbado regime monetario e orgamental domina as discussbes economicas e as
politicas adotadas no inicio da época, sendo de esperar que se traduzisse em
volatilidade. Segundo, o setor primario representa 33% do produto na época (e 56%
do emprego), pelo que o ciclo agricola tera, inevitavelmente, um efeito preponderante
nos ciclos econdmicos. Os indicadores mais detalhados para ambos, que discutimos
de seguida, permitem datar as recessdes desta época.

A estabilizacao orcamental e monetaria, e a viragem em 1924-26

Portugal saiu da Grande Guerra sem uma ancora nominal estavel. A inflagdo dos
tempos de guerra ndo s6 se prolongou, como se intensificou nos anos seguintes. Os
precos triplicaram durante a Guerra; e entre 1919 e 1924 aumentaram dez vezes. S6
em 1920, o nivel de pregos saltou 70%. O cambio face a libra, que se tinha mantido
relativamente estavel durante os anos do conflito, deteriorou-se acentuadamente no
periodo 1919-1924. Alias, entre 1910 e 1924, o Escudo desvalorizou-se tanto como
o Real nos seus cinco séculos de existéncia.

A causa proxima deste fendomeno é a monetarizagdo dos défices publicos pelo
banco central. A massa monetaria em circulacdo aumentou de 114 mil contos, em
1914, para 536 mil contos, em 1920 e, posteriormente, para 1.586 mil contos, em
1924 (Mata e Valério, 1993). Apesar desta taxa de inflagdo galopante, a taxa de juro
do Banco de Portugal nunca ultrapassou os 9%. Por sua vez, falharam as tentativas



COMITE DE DATACAO DOS CICLOS ECONOMICOS PORTUGUESES FUNDACAO

FRANCISCO MANUEL 0os SANTOS

de impor um cambio oficial obrigatorio, conduzindo antes a um consideravel mercado
negro.

Por detras desta monetarizagdo e consequente inflagdo estiveram os défices
publicos. A figura 2 mostra os gastos e as receitas publicas durante este periodo. A
receita fiscal real, que representava 12% do PIB em 1914, tinha caido para apenas
4% em 1920 (Silva Lopes, 2005). Na época, a generalidade dos impostos indiretos
(maioritariamente aduaneiros) eram fixados em montantes de escudos por bem. Com
a inflagdo, a receita real caia necessariamente. Por sua vez, as despesas
mantiveram-se altas com o custo elevado dos diferentes subsidios que tentavam
combater o aumento da inflagdo e a escassez de trigo. Embora o défice publico tenha
caido de 13% do PIB, em 1919, para 3%, em 1924, parte desta reducgao resultou da
reducao dos custos da divida publica por causa da elevada inflagdo e do fim das
despesas bélicas. O saldo primario continuou elevado.

A viragem da situagdo orgamental em diregdo a um equilibrio sustentado so6
comegou com o0 ano orcamental de 1922-23, tendo resultado sobretudo de um
grande aumento dos impostos depois de uma reforma fiscal. A reforma atualizou as
pautas aduaneiras e passou a fixar os impostos de forma proporcional, com a
correcdo monetaria a acompanhar a inflagdo. Nos anos seguintes, houve também
um esforco de contencdo da despesa publica com reformas sucessivas. A parte
principal dessa reducao veio da eliminagao dos subsidios associados as tentativas
infrutiferas de estabilizar os precos. A estabilidade orgcamental ficaria consolidada em
1928-29, com a revisao do sistema de impostos parcelares sobre as varias formas
de rendimento e um aumento das pautas aduaneiras conforme a uma politica de
substituicdo das importagdes. Ambas trouxeram um aumento nas receitas fiscais que
proporcionou um excedente orcamental.

Entre 1923 e 1924, o chefe do governo Alvaro de Castro empreendeu um
programa de estabilizagdo monetaria. O seu ponto central foi o fim imediato do
financiamento monetario dos défices publicos e o forte compromisso do governo para
deixar de financiar os seus défices junto do banco central. Juntamente com a reforma
orcamental, este programa levou a um declinio imediato da inflagdo a partir do verao
de 1924, como se vé na figura 3.

Com esta rapida estabilizagao da inflagao, veio também a estabilidade da taxa de
cambio (figura 3), que permitiu reduzir uma das principais dificuldades enfrentadas
pelo pais: o pagamento das importagdes de trigo, que influenciavam a produgéo do
pao e tinham sido fonte de grande instabilidade social nos anos anteriores. Para
consolidar este esforgo, Portugal interveio nos mercados cambiais em 1924, levando
a que, nesse ano, ndo sO acabasse a desvalorizacdo do escudo mas houvesse
também uma pequena revalorizagio.
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Fig. 2 - EVOLUGAQ DAS RECEITAS E DESPESAS PUBLICAS
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Fig. 3 - INFLACAO E TAXAS DE CAMBIO
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Nesta altura, a Conferéncia Internacional de Genebra advogava o regresso ao
padrao-ouro. Portugal, com a retirada de circulagdo da moeda de prata da monarquia
(cujo valor intrinseco, durante o periodo critico de inflagdo, superou o valor nominal,
conduzindo ao seu entesouramento), acumulou reservas de prata, que vendeu, em
1924, a troco de divisas estrangeiras. O governo da ditadura militar em 1928 rejeitou
um empréstimo externo, garantido pela Sociedade das Nacbes. Ao invés,
comprometeu-se com um ajustamento interno que permitisse acumular reservas e,
com isso, fixar a taxa de cambio a libra esterlina de forma credivel.

Os efeitos da estabilizacdo orgamental e financeira véem-se também na
decomposi¢céo do PIB na figura 4. Em 1924 e 1926, a contragdo imposta pelas
medidas orgamentais e pelo retorno das taxas de juro reais positivas refletiu-se no
abrandamento das despesas no consumo privado, que depois dispararam em 1927-
29. De 1926 em diante, o investimento privado teve uma contribuicdo positiva mas
modesta para o PIB. Em contrapartida, no inicio da década, as dificuldades
orcamentais s&o visiveis com o contributo negativo da despesa publica para o PIB,
entre 1920 e 1923. Os juros da divida, os subsidios aos pre¢os, e 0 apoio a diferentes
setores absorvem uma grande fatia do orgamento publico, obrigando a uma
contracao do consumo publico.

O ciclo agricola

A figura 5 mostra os ciclos do vinho e do azeite, e a figura 6 o ciclo dos principais
cereais. Estas sédo as principais produgdes agricolas da altura. Em 1924, houve uma
ligeira contragdo na producéao olivicola e uma queda maior na produgéo de vinho.
Ambos so6 recuperariam em 1927. A contragdo no trigo, na cevada e na aveia foi
também significativa, mas estas culturas recuperaram logo no ano seguinte. A
imprensa em 1924 reportou mas produgdes agricolas e uma pioria das condigdes de
vida no meio rural, acompanhadas de contestacio social.

O ano meteorolégico entre setembro de 1926 e agosto de 1927, foi
particularmente seco e quente. Tal parece nao ter afetado a generalidade da
producéo agricola que, pelo contrario, tem um enorme pico com as colheitas de 1927.
Porém, no ano seguinte, as condicbes meteorologicas ndo melhoraram o suficiente
para compensar a adversidade do ano anterior, o que se traduziu numa quebra da
generalidade das produgdes agricolas. Para além disso, o ano agricola de 1927-28
foi de contrassafra da azeitona, coincidindo com 0 mau ano do vinho e da maioria dos
cereais.
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Fig. 6 - COLHEITAS AGRICOLAS
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Outro reflexo das mas colheitas € a necessidade de importar bens agricolas, o
que geralmente se reflete na balanga comercial do ano seguinte. Os contributos
negativos da balanga comercial em 1925, 1926, 1927 e 1929 (figura 4), resultam, em
parte, precisamente do efeito dos maus anos agricolas domésticos. Esta recorrente
fonte de desequilibrio externo, num periodo de ajustamento interno em que se
tencionava saldar a divida de guerra com o Reino Unido, foi um dos fatores
conducentes a criagao da Campanha do Trigo, logo em 1929.

A decomposigao do PIB por setores na figura 7 confirma que a contragédo em 1928
se deve exclusivamente ao setor agricola. Este setor é tdo importante na economia
da altura, que nem o comportamento expansionista da generalidade dos setores
industriais serviu para atenuar o impacto das mas colheitas. Afinal, o setor secundario
era responsavel por apenas 28% do produto e 19% do emprego nesta década.

A figura 8 confirma a expanséao de varias industrias de 1925 em diante, para
a qual tera contribuido a estabilizagcdo orcamental e monetaria. Por outro lado, na
primeira metade da década, as principais industrias nacionais atravessaram um breve
periodo de contracdo, iniciado entre 1922 e 1923, e com maior co-movimento em
1924 (a industria da madeira e da cortiga, e a industria alimentar, tém ambas uma
cava em 1925, e a industria téxtil em 1924). Para além desta circunstancia, a industria
alimentar e da cortica, que representavam uma fatia importante das exportagoes,
praticamente nao tiveram ciclos no resto do periodo em causa, num contexto em que
os choques externos ciclicos nao foram significativos.
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Fig. 7 - COMPOSICAO DA VARIAGAO DO PIB REAL AGREGADO (SETORES)
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Fig. 8 - INDUSTRIA TRANSFORMADORA
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3. CALIBRAGAO DE PICOS E CAVAS

Neste periodo de grande volatilidade e de mudanca de regime monetario,
orcamental e politico, € especialmente dificil datar com precisdo os ciclos
econdémicos.

O Comité datou com maior confianga uma recessao com pico em 1927 e cava em
1928. Por um lado, parece claro que houve uma recessao neste ano, tendo em conta
a queda clara nas principais séries agricolas. Por outro lado, quer essa queda, quer
sobretudo a quebra no PIB s&o tdo grandes, e o ritmo de crescimento é t&o
anormalmente elevado em 1927 e 1929, que o Comité suspeita que haja um
consideravel erro estatistico nestas medi¢des. Por isso, a amplitude desta recessao
provavelmente ndo é tdo grande como as estatisticas sugerem.

Mais discutivel € se houve uma segunda recessdo, com um pico da expansao
econdmica em 1923. Verifica-se um forte abrandamento do crescimento entre 1920
e 1921 numa das séries, e uma estagnagdo em ambas as séries entre 1923 e 1924.
No entanto, o Comité p6e um maior peso nas séries agricolas, ja que estas tém maior
qualidade nesta altura e porque o setor é preponderante para o produto e, em
especial, para o emprego e o rendimento da generalidade da populag&o. Quase todas
as séries agricolas crescem entre 1922 e 1923 (com exceg¢ao do milho e do arroz),
mas existe uma clara contragéo nos cereais € no vinho em 1924. Por sua vez, as
séries da producdo industrial por subsetores demonstram uma ligeira estagnacéo
entre 1923 e 1924.

Igualmente dificil € datar a cava. Por um lado, as produgdes agricolas tiveram uma
segunda quebra em 1924 e 1926. Por outro lado, os programas de estabilizacédo
monetaria e orgamental tém o seu principal ponto de viragem em 1924, e varias
industrias comegaram, com arranques diferentes, a crescer entre 1924 e 1925. Deste
modo, o PIB per capita ndo cai entre 1924 e 1926, embora também praticamente nao
cresca. A mudanca na tendéncia do crescimento econdmico que resultou dos
programas de estabilizagdo pode ter demorado alguns anos a tornar-se percetivel.

O Comité debateu alongadamente se estes dados eram suficientes para datar
uma recessao em 1924 e 1926, e acabou por decidir que os argumentos a favor de
uma breve recessao entre 1923 e 1924 eram (ligeiramente) mais fortes.
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4. CONCLUSAO

O periodo que vai do fim da Grande Guerra até ao inicio da Grande Depressao
Mundial € um periodo conturbado na histéria econdmica, social e politica portuguesa.
Portugal sai do conflito com défices publicos elevados e uma inflagdo galopante. As
exportagdes sao limitadas pela destruicdo da marinha mercante durante a Grande
Guerra. A dependéncia das importagdes de trigo, a falta de reservas externas e a
desvalorizagao do escudo conduzem a crises sociais com a subida do pre¢o do pao.

Entre 1924 e 1926, ha uma viragem na politica orcamental e monetaria. Embora
as instabilidades sociais e politicas continuem, as finangas publicas sao estabilizadas
através do aumento dos impostos, e a politica monetaria consegue suportar uma taxa
de cambio fixa com a libra esterlina e acumular algumas reservas externas para a
proteger. No entanto a taxa de crescimento médio da economia n&do aumenta nesses
primeiros anos, e sé no inicio da década seguinte se observam de forma decisiva os
frutos desta estabilizacao.

Neste ritmo de estagnacéo e incerteza, os dois ciclos econdmicos portugueses
acabam por estar associados ao ciclo agricola. Duas breves recessdes, entre 1923 e
1924, e entre 1927 e 1928, sao o resultado de mas colheitas nos principais produtos
agricolas. A economia portuguesa ainda depende muito da agricultura, embora haja
uma expansao significativa da industria no final da década, possivelmente ja resultado
da estabilizacdo orgamental e monetaria.
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