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I
A evolugdo da circulagdo fiducidria inconvertivel

Parte do trabalho de reorganizaciio econémica e finan-
ceira a que nos dltimos anos se tem dedicado a genera-
lidade dos paises tende a remediar os males trazidos
pela guerra ao regime dos bancos emissores e & circula-
¢io monetiria. Porém para ndés que ali4s fomos dura-
mente experimentados pela conflagragio europeia, e por
via dela desorganizdnios mais fortemente ainda todos os
factores da nossa economia e das nossas financas, os
problemas que o presente decreto vem solucionar nas-
ceram muito antes de 1914: esta reforma fecha um
ciclo de quarenta anos que comeégou precisamente com a
crise de 1891. '

Os males de que temos sofrido aumentaram de inten-
" sidade e grandeza, mas sio substancialmente os mesmos
em todo &ste periodo, e tém a sua raz3o de ser nas
sitnagdes criadas ao Banco de Portugal pela inconverti-
bilidade das suas notas e por sucessivos contratos com
o Estado nos quais a faculdade emissora foi sucessiva-
mente alargada. .

Sio geralmente conhecidas as linhas gerais da situa-
¢iio. em que nos encontramos sob o ponto de vista da
moeda, dos cambios o do crédito bancério; elas podem
sintetizar-se nas seguintes: - )

a) Desaparecida, em virtude do decreto de 9 de Julho

de 1891, a_moeda de ouro, a circulagio portuguesa
\

passou a ser constituida por notas inconvertiveis do

Banco de Portugal e pela moeda subsididria emitida
pelo Iistado. Ista mesma foi algumas vezes substituida
por cédulas; ) ' .

b) O quantitativo da circulacio foi sendo fixado em
contratos do Estado com o Banco, mais em harmonia
com.as necessidades do Tesouro que’'sempre absorveu

dela a parte principal, do que em harmonia com as ne-

cessidades da nossa economia;

¢) O limite primitivo de 27:000 contos imposto & cir-
culacdo fiducidria, foi alargado para 31:500 em Outa-
bro de 1891, para 40:500 em Dezembro do.mesmo ano,
para 54:000 em Abril de 1892, para 63:000 em Junho
de 1893 e para 72:000'em Setembro de 1897. Manteve-
-se inalterdvel &ste limite até Outubro de 1910, em que
foi modificado pela faculdade concedida ao Banco de re-
presentar, pelo duplo ein notas, o valor facial da prata
em caixa. Mas nlo pode dizer-se, dum modo geral, que a

circulagiio fosse em ‘definitivo superior s nécessidades,

até 1914 ;
d) Por decreto-de 26 de Agosto de 1914 alargou-se o

limite da circulacfio até 120:000 contos, e em Junho e .

Dezembro de 1916 substituiu-se aquele limite por 145:000
e 200:000, respectivamente. Entrou-se decididamente en-
td0 no perfodo inflacionista;

e) O contrato de 28 de Abril de 1918, marcando um
sistema diferente de relagdes entre o Estado e o Banco,
criou duas espécies de circulaciio — a destinada ao servico
do Estado e a destinada a0s usos comerciais do Banco,
distinguindo paralelamente as garantias duma e doutra.
Por forca déle, dos suprimentos de 1918, 1919, 1920 e
1921, da lei n.° 1:074, de 1922, e dos contratos de 21 de
Abril de 1922, 7 de Junho de 1923 e 22 de Dezembro
de 1923, a circulaciio do Estado, incluidos os emprésti-
mos anteriores a 1918, subiu a 1.325:005 contos e a

~

prépria do Banco a 160:000. Além de uma e outra exis-

tiam as notas emitidas em representacio das cambiais
adquiridas aos exportadores (convenciio de 29 de De-
zembro de 1922);

) O contrato de 21 de Julho de 1926 alargou em
mais 125:000 contos a circulagio do Estado (importén-
cia destinada As col6nias de Angola e Mocambique) e a

do Banco em mais 200:000 contos — 100:000 dos quais

destinados a efectuar a troca das notas falsas do Angola
e Metrépole; _

g) Desde aquela data nenhum outro contrato alterou os
limites da circulagiio, mas o débito do Estado ao Banco
passou de 1.450:005 contos para 1.530:354 pelo facto de
se haver levado a essa conta a importancia das notas sem

3



1084

v
\

1 SERIE — NUMERO 133

‘cobertura no Fundo de maneio cambial, ou seja a impor-
tancia dos aztigoe préjuizos havidos nos cambios e
ainda ndio liquidados por lucros obtidos em idénticas
operagdes ; )

k) Com tal evoluciio da circulagio fiducidria coincide,
como se viu, o aumento sucessivo da divida do Estado
a0 Banco, paralela por scu turno ao desenvolvimento
até terta data dos deficits orcamentais: desde 1924 fo-
ram estes de preferéncia pagos pelo produto de bilhe-
tes do Tesouro e pela conta corrente da Caixa Geral de
Depositos ;

¢) O Banco vé deminuir as suas disponibilidades pro-
prias & medida que aumenta a circulagfo e se desvalo-
riza a4 moeda, e a sua acglio no mercado nio s6 ndo é
dominante, mas nem mesmo é influente ; .

7) Desde 1891 o cambio 6 abandonado a si proprio e
torna-se erratico: a moeda desvaloriza-se até 1898, re-
valotiza-se depois e quési atinge o antigo par em 1906;
perde de novo parte do seu valor, mas niio se mantém
muito afastada do par até & guerra; cai mais fortemente
durante esta e sobretudo depois de 1918, paralelamente
ao periodo francamente inflacionista que entdio se abre;
atinge o mésimo de desvalorizacio pelos meados de
1924,

k) Comeca-se uma politica cambial com ‘os decretos

n.*> 8:439 o 8:440, de 21 de Outubro de 1922, a .que a.

convencio com o Banco de 29 de Dezembro désse ano
permite dar plena execucdo: hé intervenglio no mer-
cado dos cémbios, sobretudo desde a segunda metade
de 1924, mercé das disponibilidades do Fundo de maneio
o dos saldos ouro do Govérno no-estrangeiro, forte-
mente reforcados com a operagiio da venda da prata;

1} O camhio mantém-se estdvel entre 192D e a pri-
meira parte de 1927, oscila de novo por virtude das
emissdes de 1926, que desvalorizam um pouco a mooda
em 1927 ¢ 1928, mas desde os meados doste ano que o
‘'sen valor se mantém.outra vez cstivel, embora em nivel
inferior no de 1925. O Fundo de maneio foi reformado e
ampliado pelo contrato de 6 de Marco de 1930, mas 6
a tesouraria que intervém no mercado cambial.

II
- Condigdes prévias da estabilizagdo

Em consegiiéncia dos faetos que se acabam de referir,
temos hoje um' valor "de escudo que ¢ uma pequena
- fraceio do escudo segundo a definiglo do decreto de 22
de Maio de 1911. Os orcamentes piiblicos e partieu-
lares estdo referidos a wma moeda sem o valor que
lhe ¢ atribuido, o na parte relacionada eom moedas
estrangeiras sio por assim dizer acertados pela existéncia

.

de outras contas — diferencas de cambio on #gio do -

ouro— a que sio levadas as diferencas. Importa o
estabelecimento de outro padrio monetirio, cercando-o
de todas as garantias que assegurem para o faturo a
estabilidade do seu valor legal. Seria porém leviandade

indesculp4vel lancar as bases da nova reforma sem exis-’
tirem as condi¢des prévias necessirias duma boa estabili- .

zacio. Essas condigles encontram-se realizadas.

" O orcamento e as contas pablicas estdo equilibrados.
O orcamento de 1928-1929 previa um saldo de 1:576
contos e a geréncia veio a encerrar-se com o saldo efec-
tivo de 286:000. O orcamento de 1929-1930 previra um
saldo de 8:D78 e as contas vieram a revelar um exce-
dento de receitas de 40:000 contos, apesar de a reforma
da contabilidade ter sobrecarregado fortemente a gerén-
cia com despesas que no regime anterior deveriam ser
levadas & geréncia futura. O orcamento de 1930-1931
preve um saldo de B:777 contos, e, apesar da crise eco-
nomica mundial gue tam duramente se tem feito sentir

nas receitas do Estado, cré-se que as contas se encerrardio -
. ' )

sem deficit. O equilibrio orcamental e das contas ¢ hoje
um principio bdsico da administracio e a consciéncia
pliblica reclama que todos os esforgos se fagam no sen-
tido de mants-lo. . _

A divida flutuante — verdadeiro pesadélo das Tesoura-
rias — ji niio pode embaracar. A divida flutuante externa
acabou de ser paga_em 30 de Junho de 1929 e desde

“entfio o Tesouro niio levantou quaisquer.importincias

nem utilizou os créditos que the slo concedidos pelos
sous banqueiros. Da divida flutuante interna parte foi
paga, parte consolidada e parte sujeita a regime diferente
que ndo pode ser origem de dificuldades.

A conta corrente com a Caixa Geral de Depositos foi

parcialmente consolidada pela entrega de 270:000 contos

de titulos, reduzindo-se o saldo a 300:000 contos. Para
reforcar as disponibilidades da Caixa pagaram-se ainda
em dinheiro céreca de 100:000 contos, de modo que a
eonta corrente nfio deve andar longe de 200:000 contos.
Para qué o movimento daquele organismo tivesse a
menor repercussio possivel na conta do Tesouro, acor-
dou-se em .que constituiria um depésito seu no Banco
de Portugal, em face ‘do qual a Caixa orienta as suas
operacdes. Para esta se passaram também os saques da
Agéncia Financial que deixaram de ter qualquer accdio
na divida do Estado. '

Da divida flutuante representada pelos prejuizos na
aquisi¢io de cambiais foi, uma fraccdo, paga com os lucros
obtidos na venda da¢ divisas, e outra, englobada na divida
do Estado ao Banco com o regime de juroe amortizagio
estabelecido para o conjunto da divida. Passaram déste
modo para a divida amortizdvel mais cérca de 80:000
contos, como acima se referia.

Dos bilhetes do Tesouro que constitufam o grosso da
divida flutuante, ¢ cuja importéncia chegou a atingir, em

Marco de 1929, 1.295:000  contos, reembolsaram-se

447:000 contos até o fim do Marco dste ano e estd sus-
pensa a emissfo de novos bilhetes. A importincia ainda
em divida é muito elevada; deve porém dizer:se que ndo
6 de molde a originar quaisquer preocupacdes. A razio
est4 em que a sua constituiciio actual nos permite con-
siderar o bilhete do Tesouro como uma forma de capita-
lizagdo duradoura e ndo como aplicagiio transitéria e
precéaria do-dinheiro do publico.

A deminuiciio sucessiva do juro abonado e a extinglo
dos hilhetes a trés e a seis meses levou os estabelecimentos
bancdrios e os grandes ‘comerciantes ou capitalistas que
tinham no bilhete do Tesouro uma aplicagfio acidental
dos seus capitais disponiveis a pedir o reembdlso. Toda
esta divida, perigosa pela possibilidade dos levantamen-.
tos em massa, foi reembolsada. Hoje os bilhetes do
Tesouro encontram-se na mio do grande pilblico como
aplicaciio das suas economias e 86 muito lentamente vio
sendo levantados para aplicaclio em outros titulos. Na
verdade desde que decorreu um ano sébre a reducio da
taxa a 5,5 por cento, o reembdlso dos bilhefes ¢ insi-
gnificante, tendo-lhe o Estado feito face com o saldo das
contas e a venda de titulos a longo prazo.

Esta quisi imobilidade da divida flutuante constituida
por bilhetes de Tescuro é trago que importar4 salientar
aqu, diante dos que estivessem dispostos a alarmar-se

_com o seu quantitativo ainda elevado. De mais a seqiién-

cla da politica estabelecida levard em prazo relativa-

- mente curto A sua extincdo integral. De futuro o limite

miximo da divida flutuante, seja qual for-a sua origem
ou expressio, ndo podera exceder 100:000 contos, ape-
nas levantados dentro de cada ano econémice em repre-
sentacio das receitas or¢amentais a cobrar no mesmo
periodo.

Neste periodo de trés- anos correspondentes ao do .
equilibrio das contas o cimbio manteve-se estavel e
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houve sempre disponibilidades de ouro pelos depésitos
do Estado, pelo fundo de maneio e pelos estabelecimen-
tos bancérios para todos os pagamentos publicos e par-
ticulares no exterior. O Rstado ndo levantou quaisquer
importancias, n3o ‘emitiu empréstimos em ouro e nfo s6
pagou a divida externa, como ficou dito, mas solven
também compromissos anteriores importantes, prove-
nientes de aquisicdes da moagem e das outras operacdes
na praca. Por seu lado os bancos mantém em relaciio ao

exterior situagdes positivas honrosas, ainda que inferio- .

res as que tinham em 1929. Todos ésses recarsos sai-
ram, por um oun outro modo, da economia nacional.

Com as centenas de milhares de contos que pelo Te-
souro, pelo Banco de Portugal e pela Caixa Geral de
Depésitos se fizeram derivar para a actividade econémica
nacional, esta desenvolveu-se, sobretudo nas construcdes
urbanas e nos melhoramentos e exploracdes rurais; apro-
veitando o Pafs os recursos que foram postos A sua
disposicio e a maior facilidade das comunicacdes. A

".estabilidade real da moeda ¢ a confianca renascida de-
senvolveram o gosto da economia e os depdsitos banci-

rios aumentaram em grandes propor¢des. Além disso,

desde Outubro de 1929, o pitblico pode absorver em colo-
caglio definitiva, mais de £ 1.300:000 do empréstimo de
6,5 por cento, de 1923, 100:000 contos do empréstimo
dos portos e.mais de 100:000 dos empréstimos de conso-
lidac3o.

Por efeito déstes factos e das providéncias tomadas, o
erédito piblico foi restaurado dentro e fora.do Pafs. Os
titulos da divida externa passaram a ser pagos em todas
as pragas europeias em que pelo convénio o deviam ser.
Capitais estrangeiros procuram colocaclio no Pais, inte-

ressando-se em exploracties privadas ou oferecendo-se

para a realizacio de melhoramentos piblicos.

. Pelas reformas do sistema tributdrio, do orcamento,
da contabilidade, da divida piblica ostabelecou-se; em
obedidneia a principios' rigorosos, a ordem administra-
tiva nos principais dominios onde podiam ser afectadas
as finangas do Estado e mesmo das autarquias locais. A
publicaco dos orgcamentos, das contas, das estatisticas,
das notas da divida flutnante, das cotagdes da Bolsa; da
situaglio do banco emissor ¢ feita com a maior regulari-
dade & a todos sdo patentes os elementos de apreciacio
da situaciio econdmica e financeira.

Sem a realizaciio de todas estas condicBes seria teme-
ridade empreendgr a reforma; com elas, porém, existem
inegavelmente as hases para decreti-la e, o que mais

__importa, para manté-la. ‘ '

1T
Técnica da estabilizacfo
a) A quantidade de_moeda. A circulagio e os seus limites.

Trés problemas fundamentais havia que wresolver
quanto & circulagio fiducidria: a sua unidade, a sua
composicdo e os seus limites.

Seria incompreensivel em regime normal de emissio
continnar a distinguir-se a circulagfio emitida em benefi-
cio do Estado e a prépria do Banco. Como titulos de di-
vida perante o publico, subscritos pelo instituto emissor,
as nytas ndo podem” distinguir-se umas das outras, e de
toda assume a responsabilidade ¢ Banco de Portugal.
Lbgicamente a todas se referird a reserva existento; lo-
gicamente ainda o Estado, sem relagio directa com o
portador das notas, é devedor ao Banco de Portugal dos
saldos dos seus empréstimos, emhora sob o regime es-
pecial derivado da forma de.constituiciio desta divida.

i

7

Na auséncia de moeda de ouro as notas desempenham
o papel de moeda principal e &iio auxiliadas na sua fan-
¢ilo pela moeda subsididria emitida e cunhada pelo Es-
tado. A desvalorizacio da moeda acarreton aqui uma
certa inversdo de fungdes, visto que temos hoje notas do
Banco de Portugal —as de 24H0, b8, 108 e 205 — de-
sempeniiando o papel que anteriormente ao nosso desca-
labro monetario competia & moeda metslica. Foi &ste
ainda um motivo de maior insuficiéncia na circulacio do
Banco no passado, mas nio deve sg-lo de futuro, de modo
que h4 pelo menos que retirar da circulagiio as notas de
menor valor, e completar a circulacio com a moeda me-
tdlica de prata indispensivel aos pequenos pagamentos.
A predilecgio que o piblico manifesta pela nota levou a
ndo propor por ora a substituicio da de 208, embora re-
presente um valor real inferior ao escudo ou aos mil réis
anteriores a 1911. Mesmo com esta excepeflo, a circulaciio
de notas ficard mais saneada, e tanto esta como a moeda
metalica mais correctamente dentro das respectivas fun-
coes,

\ ’

O problema mais delicado dos enumerados acima é o
dos limites da circulagio, se se resolve fixar-lhe limite
superior independentemente das reservas.

Pode tedricamente defender-se que, mantida a estabi-
lidade de valor em relacio ao ouro, ndo é possivel ao
banco emissor conservar em, circulagfio mais notas que as
exigidas pelas necessidados do-mercado, e que portanto
a limitaciio indirecta que provém de uma certa proporgio
nocessdrinmente existente entre as responsabilidades &
vista e a reserva, bem como o-traviio que reside na obri-
gacio de manter a estabilidade de valor da moeda,
asseguram suficientomente que nfio haveri excessos no-
civos & economia do Pafs.

Mas por prudéncia quoe se espera nilo seja considerada
excessiva, preferin-se fixar um limitec maximo A circala
cllo, além da obrigaclio do a manter-sempre dentro do
quo seja indirectamento detormingdo pelas reservas. -

Deve notar-se que o Banco de Portugal tem sido desde
a sua fandaclio mais um banco comercial de depésito e
desconto que um hanco central e nestas condigdes si0 um
tanto ou quanto de recear influéncias do mercado no sen-
tido de uma expansio excessiva de crédito e da criacfio
de meios superabundantes de troca. Com a errada con-

~viccio de que a nota pode criar riqueza e nfio simples-

mente mobilizd-la, demais num mercado que por ora
consideramos desorganizado ou imperfeitamente organi-
zado, é conveniente que o regime juridico auxilie o banco -
a resistir a sugestdes interessantes sob o ponto de vista
da possibilidade de lucros, mas que ao fim se poderiam
revelar inconvenienti{ssimas para a marcha normal do
crédito e para a estabilidade da moeda. _

O decreto prevd pois um limite maximo de circulagio,
que entretanto pode ser aumentado por acordo com o
Govérno, conforme as necessidades da economia nacional.

Mas que limite? X '

Havia que atender na determinagio déste limite aos
limites actuais, & circulaglo efectiva, is necessidades
proprias do Banco de Portugal e as necessidades gerais
da circulacio, dado que as notas substituem e substitui-
Jd3o durante largo tempo toda a moeda principal, dotada
de poder liberatorio ilimitado.

-O limite actual da cirenlaciio é determinado pela im-
portancia da divida do Iistado — 1.530:000 contos —,
mais a circulagio propria do banco — 395:000 contos —,
mais a importancia que for necessiria para a aquisiciio
das cambiais de exportacdo: ou sejam 1.925:000 contos
mais a importancia emitida em representaciio das divisas.
Supondo que estas se elevavam no seu miximo a
£ 2.500:000, teriamos como limite da circulacdo -fidu-
cidria, segundo os contratos vigentes, 2.200:000 contos.
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Em 31 de Dezembro de 1930 a circulacio efectiva
total era representada por 1.994:000 contos; anda neste
moinento por 1.890:000. Se a ecirculacio de 31 de De-
zembro juntdssemos os 143:000 contos do total das
outras responsabilidades & vista, teriamos 2.130:000 con-
tos. Ji de notar que as responsabilidades & vista .v8o
aumentar para 0 Banco por efeito da propria reforma.

Vejamos agora alguns nameros que sirvam de indi-
cador das necessidades gerais da circulagio. Compu-
tando em 80:000 contos a circulacio fiducidria e em
39:000. a moeda metélica utilizada  nos anos mais pré-
ximos anteriores 3 guerra (e que juntamos & importincia
“das notas, visto parte daquelas substituirem hoje, como

" j4 ficou dito, as moedas de pequeno valor), e referindo
os valores a libras, teremos-um equivalente da circula-
cdo total de um pouco mais de 23.000:000 de libras.

Considerando por outro lado o limite méximo de
2.200:000 contos para a circulacio de notas, 40:000 con-
tos de moeda metalica_que parece bastar para os trocos
nas espécies actuais, e atendendo a que esta pode ser
aumentada em 100:000, importancia aproximada da que
traz em circulagio o Banco de Portugal em notas de
pequeno valor a substituir por prata, teremos ao cambio
actual 21.600:000 libras. :

Se além disto se tiver em conta que o comércio geral
passou de £ 32.000:000, média de 1911 a 1913, para
mais de £ 42.000:000, média de 1928 a 1930, com
um aumento de 33 por cento; que o comércio especial
passou de mais de £ 22.000:000 para £ 36.000:000,
com um aumento de D9 por cento; que a populagio que
da moeda se serve devia andar em 1913 por 6.079:000
habitantes, sendo em 1920 inferior a essa e em 1930 de
6.654:000 habitantes, com um aumento. de 10 por cento
s6 neste tltimo perfodo-— ter-se h4 a impressio de que
o limite fixado é mais que modesto e porventura insufi-
ciente.

Em contraposicio deve porém observar-se o seguinte:
estamos num caminho escabroso em que convém avan-
car com a maxima prudéncia; segundo as estatisticas,
os precos no mercado interno andam por vinte vezes o
que eram em 1914, e a circulagiio prevista é, & face dos
nameros acima, vinte vezes 0 que era entio; se a equi-
valéncia em_libras é um pouco inferior, nds teremos af
um obsticulo a mais A& depreciacio da moeda, que nos
convém tenha no Pais um poder aquisitivo superior ao

que tem em relacdo & moeda estrangeira; a industriali--

zacio crescente do Pais, a generalizagiio dos instrumen-
tos de crédito, o uso da compensacfio, o menor entesou-
ramento (salvo neste perfodo de excepcional desconfianga)
tém como conseqiiléncia a économia de meios monetarios.

Acrescente-se ainda que o Banco pode acima do limite
fixado emitir indefinidamente notas com cobertura inte-
gral em ouro, desde que para aquele mantenha a

reserva legal, e concluir-se hid que nio se deve ir

mais longe por ora e que & circulacio é deixada elasti-
cidade bastante para as necessidades do Pais, aqui, ape-
nas, é claro, as necessidades das transaccdes, e nfio as
de disponibilidades bancérias para crédito. Este é pro-
blema diferente, a.tratar noutro capitulo.

b) ‘As reservas. Gonsti'tu‘i(;ﬁo e limites

"Uma das questdes fundamentais da organizacio fidu-
cidria é a da propor¢do das reservas de ouro para com
o total da circulacdio, dos depositos ‘¢ das demais res-
ponsabilidades A _vista por parte do instituto emissor.
Outra intimamente ligada a esta 6 a da constituicdo
dessas reservas, que, sendo outrora s6 de ouro em moeda
ou barra, cada vez mais se ests- admitindo hoje que se-
jam constit_uidas também- por divisas ouro sobre paises
estrangeiros de moeda sd ou titulos representativos de
ouro facilmente realizéveis.

Dove dizer-se que o estado actual da producdo do ouro '

e das necessidades econdmicas das diferentes nacdes, os
movimentos daquele metal verificados nos ultimos anos
o as experiéncias monetdria e cambial que se seguiram
por toda a parte 4s convulsdes da Grande Guerra, de-
terminaram acérca destas questdes uma certa evolucgdo
na mentalidade dos economistas e nas legisla¢Bes a
adopcio de formulas novas que ha anos se suporiam
arrojadas. '

A Delegagdo do ouro da comissdo financeira da Socie-
dade das Nagdes vem estudando com a maior atenciio os
vhrios aspectos que podem ser encarados neste problema.
Do seu relatério provisorio de Setembro de 1930 podemos
extrair as conclusdes seguintes:

1.° A produgiio de ouro em 1930 6 do 404 milhdes de
dolares, subird provivelmente até 410 milhdes em 1932,
passando logo a deminuir até ser de 370 milhdes em
1940. o , -

2.° As reservas de ouro dos bancos emissores e das

Tesourarias de Estado no fim de 1928 eram de 10:950 -

milhdes de dolares. '

3.° No fim de 1928 a cobertura de ouro efectiva or-
‘¢ava entre um méaximo pouco superior a 40 por cento
das exigibilidades dos bancos centrais e os minimos de
29 e 34 por cento. '

4.° A procura de ouro para fim nfio monetdrio ten-

deria a subir de 180 milhdes de délares em 1930 até
200 milhdes em 1940, deixando apenas livres para amoe-
dacio 224 milhdes no primeiro dos citados anos e uma
importancia cada vez menor que seria j4 s6 de 170 no
altimo, o que envolve a tendéncia para um deficit da

- quantidade de ouro novo disponivel para fins monetérios

comparativamente comas necessidades ai existentes.

 5.° Quinze pafses detinham em seu podér em 1928
mais ‘de 90 por cento das reservas de ouro do mundo
inteiro, fazendo surgir o problema de uma reparticio
mais racional do ouro, de modo que por uma colabora-

~¢Ho inteligente ela corresponda melhor aos interésses de

todos os pafses.

6.° As perspectivas actuais exigem uma progressiva
economia do ouro na organiza¢io geral do crédito e na
politica monetiria, sendo evidente que um dos meios
para se conseguir 8sse objectivo consiste em admitir as
divisas ouro nas reservas como tém feito varios paises.

- No seu relatorio também provisério de Janeiro de 1931,
a Delegaciio modifica algumas das ideas que dominam
o anterior, e, a0 versar os mesmos assuntos, cinge-se
ainda mais &s circunstincias econémicas do periodo que
vamos atravessando e i mentalidade que essas mesmas
circunstancias fizeram nascer. Diz a Delegacdo do ouro:

«As mudangas mais importantes que se produziram
sdo as seguintes:

a) Em quési todos os paises as moedas de ouro foram
retiradas da circulagiio e todo ou quasi todo o ouro des-
tinado a fins monetérios foi concentrado nas caves
dos bancos centrais; _

b) Em conseqiiéncia déste facto a obrigagio que os
bancos centrais tinham de converter as suas notas em
pecas de ouro foi substituida na maior parte dos paises
pela obrigacio de as converter quer em barras de ouro

quer em divisas estrangeiras, quer num ou noutro dés- -

tes dois valores & sua escolha; ‘
¢) Os bancos autorizados a trocar as suas notas por
divisas ouro podem nos termos das novas leis bancirias

conservar nessas divisas a totalidade ou.uma parte da

SUa reserva;

d) Por éste mesmo motivo os bancos que usufruem estas
facilidades costumam ter na sua reserva créditos sobre

_certos centros monetérios internacionais, principalmente

.
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Londres e Nova-York, eréditos que so elevam a somas
consideraveis;
¢) Na maijor parte dos casos, quer estas divisas ouro

"estrangeiras possam constituir parcialmente a reserva

quer nfio possam, as reservas totais exigidas pelas novas
legislacbes sio definidas como devendo representar uma

percentagem determinada das notas do banco central

em circulagio ou do total das notas acrescido dos
demais compromissos & vista. Ainda que nio seja

novo, éste sistema de percentagem das reservas recebeu -

no decorrer dos-altimos anos uma aplicacdo ‘mais geral
do que antes da Guerra e muitas vezes por uma forma
rigidax.

Estes -os factos. Ndo se limitou porém a Delegacdo
do ouro a registar os ,que mais expressivamente defi-
nem as situagdes legais estabelecidas em grande numero
de paises que ao reformar o seu sistema de emissdo
houveram que conciliar as necessidades proprias com as
condigdes do tempo. Kncarando pontos importantes em
especial, emitiu a sua opiniio maduramente pensada em
face dos principios e das circunstancias. Convém atender
particularmente ds conclusdes seguintes:

1.° As condigdes anormais que existiam quando se
promulgaram as leis monet4rias posteriores & Guerra
levaram naturalmente os legisladores a proceder com
muita prudéncia, tendo-se por isso adoptado uma percen-
tagem de reserva mais rigida do que antigamente.

2. Num tal regime toda a baixa da reserva tende a

A . . § )
determinar uma contraccio maior da cireulacio e do

volume dos eréditos bancarios, o que forea os hancos
a ter reservas superiores a0 minimo legal.

3. Como o ouro nfio é utilizado na eirculacgiio, o
quantitativo da reserva fica dependendo mais da ampli-
tude provavel de um desequilibrio temporario na balanga
dos pagamentos do que da importancia das potas em
poder do puablico e das responsabilidades & vista.

4:° As disposigdes actuais relativas as reservas de
ouro deveriam ser modificadas, podendo os limites mi-
nimos ao presente adoptados ser deminuidos, sem enfra-
quecer a organizacdio geral, para se dar aos bancos cen-
trais maior liberdade de acgiio numa politica racional de
crédito e para se’ facilitar a economia no uso do ouro.

5. Em reformas inspiradas por esta orientagdio é con-
digdio essencial ndo por a circular moedas de ouro, por-
que caso contririo seria necessario possuir reservas
metédlicas susceptiveis de fazerem face nio s6 a drena-
gens externas mas também s necessidades da cireulagiio
interna, de modo que a reparticio do ouro viria em
grande parte a ser determinada pelo instinto ou gosto
do entesouramento particular nos d\iversos paises.

Entre a publicagio de um e outro déstes relatorios,
escreveu o professor CarLos RisT na Revue d’Economie
Politique a propoésito do primeiro, algumas reflexdes que
nio destoam das novas ideas acérca do assunto, mas en-
volvem algumas prevencgdes. .

Considerando o problema da existéncia ou nlo exis-
téneia de uma proporg¢do minima legal éntre as reservas
e as exigibilidades ou de uma redu¢lo muito grande
dela no primeiro caso, o professor Rist depois de dizer
que os 15 bancos possunidores de 90 por cento do _ouro

amoedado manteriam sempre reservas altas ainda que .

ndo houvesse para elas limite estatutdrio ou éste fosse

deminuindo, pondera o seguinte em relagiio aos outros:’

«Trata-se com efeito aqui, sobretudo, de pequenos
bancos com fraca reserva metdlica. Ora por um lado
ndo tém estes muitas vezes senfio uma reserva constan-
temente mantida na vizinhanga das exigéncias legais sem
que alguma vez se possa esperar que aquelas venham a
ser largamente excedidas; por outro funcionam, na sua
grande maioria, em paises essencialmente agricolas onde

S

sio tentados a imobilizagSes em empréstimos aos lavra-
dores. Fxerce-se por vezes sobre éles uma forte pressio
politica naquele sentido, sucedendo que n#o podem afas-
td-la sendio invocando o rigor dos. seus estatautos. Para
estes bancos deminuir -as proporgtes actualmente fixa-
das e que sfio muitas vezes inferiores-a 30 por cento,
¢ diminuir a sua forga de resisténcia 3 tentacio de con-
ceder' maus créditos, sem que de mais a mais a pequena
quantidade de ouro libertada por éste meio possa ter
influénecia nos pregos mundiais. ‘

«Nos pafses em que tais bancos funcionam, o que &
preciso ndo é a ampliacio das suas préprias possibilida-
des legais de crédito, que os arriscariam a ir para uma
inflagio perigosa; é um acesso mais facil-aos mercados
em que o metal superabundante torne posstvel a concessdo
de créditos exteriores a baizo juro, I por éste meio e nio
por uma extensfo dos créditos dos seus préprios bancos
emissores que se realizard em tais pafses a baixa indis-
pensavel da taxa de juro...». S

Um pouco mais na logica dos factos e das ideas da
Delegagdo do ouro que na das suas préprias, o profes-
sor Rist ndo fica por aqui: vai ao ponto de recomendar
uma innovagdo que é hem possivel venha a ser aplicada
em faturo proximo. Aconsetha’ que se estabeleca uma .
clausula de elasticidade semelhante A que funciona j4 nos
bancos federais de reserva e que permite, em certas con-
digdes, descer abaixo da taxa de reserva legal. Redu-
zir-se-ia assim a margem de seguranca que 0s bancos
de emissdio se empenham sempre em conservar acima do

~limite estatutirio por uma politica prudente.

Nio temos em Portugal que ir para innovacdes auda-
ciosas ou pelo menos nfio ainda perfeitamente confirma-
das pela pritica; mas temos vantagem em adoptar
quanto a experiéncia de estranhos e de nés préprios te-
nha ji ensinado no sentido de economizar ouro, de man-
ter improdutiva a menor proporgio possivel de reservas,
de dar elasticidade conveniente & circula¢io, sem incorrer
nos riscos inflacionistas’ ou no de tornar preeciria a es-
tabilidade de valor da moeda. A histéria monetaria e
cambial do nosso Pais nos periodos que podem cohtar-se
de. 1891 a 1914, de 1914 a 1918, de 1918 a 1924 o es-
pecialmente o resultado da politica cambial iniciada em
1924, reforcada com a contraprova das novas emissdes
de 1926, se por um lado confirmam principios assentes
em economia, corrigem por outro alguns pontos de vista
que, apesar de generalizados, n6s vimos nfo se adapta-
rem aos factos. . -

. Verificimos que de um modo geral os aumentos mas-
sicos da circulagio para servigo do Estado, pagamento
de deficits ou financiamentos daquele a emprésas,produ-
ziram depreciaglo no meio circulante e agravamento dos
cambios, mas que o desenvolvimento regular da circula-
clio, na estrita medida das necessidades econdémicas, ndio
teve 'influéncia depressiva no valor da moeda. Verifica-
mos que a existéicia de ouro nas caves do banco, exer-
cendo apenas uma pequena acgio psicologica de pre-
senca, chega a ser completamente indiferente sob o ponto
de vista da estabilidade cambial, mas que, por outro lado,
uma modesta massa de divisas de £ 2.000:000 a 3.000:000
que possa ser constantemente mobilizada, em eombinagio
com uma boa politica financeira e nma prudente politica
de crédito, é suficiente para ter o mercado abastecido,
manter o equilibrio e assegurar a estabilidade de valor
da moeda de papel. ‘

Felizmente que & experidncia portuguesa se juntam a
experiéncia alheia e, como se disse j4, a escassez do -
ouro no mundo e & nova mentalidade econémica. It tendo
presentes todos estes elementos que se fixa ¥ reserva de
ouro do Jbanco emissor a percentagem minima de 30
por cento da eirculagdo, depésitos 6 demais ex'igibilida-

\
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des & vista; que se estabelece a coiistitnicio -dessa re-
serva poi metil em barri ou em mosda, por divisas
sObre paises éstrangeiros de moeda solida, e, suplemen-
tarmente, por titulos otro eéstrangeiros facilmente reali-
zdveis: S6 provisdriaments se admite que uma parte;
allis ndo excedente & 22 por-cento do total, possa ser
representada por obrigagdes ouro da nessa divida ex-
terna, a4 maiof parte pertencente ac Fundo de Amorti-
zacdo e Reseiva j& na posse do Banco & a éle entregue
definitivamente no momento' da reforma. S&o titulos de
primeira ordem, que podem ser vendidos gradualmente
sem perturba¢io nas cotagbes, para o qie se d& prazo
suficiente, aplicando-se o produto & compra de titulos
estrapgeirus; 56 nio for necessirio consefvar em oOuro
ou e divisas nas reservas o sen produto.

Feita a reforina, deve o Banco ficar com reservas-ouro
superiores a 750:000 conto§, o (ie representd, para
o citculacio actual de cérea de 1.900:000 coutos, 39,4
por cento; para a mesma circulagio acrescida de

150:000 contos de responsabilidades & vista, 36,5 por '

cento; para o limite maximo da cireulagio — 2.200:000
cottos — 34 .por .cento, e para esta circulagdo acres-
cida de 200:000 contos de responsibilidades & vista,
31 por centos :

¢) Evolugio do valor do escudo. O novo escudo

A reforma monetiria de 1911, ainda que dotada de
interésse sob o ponto de vista técnico e sobretudo pela
escolha da unidade monetiria, ndo teve influéncia ne-
nhuma na evolugiio do valor da nossa moeda: éste pro-
blema estava mesmo fora da finalidade directa da lei.
I porém iatiral que entdo se pensasse em 1r recondu-
zindo o cambio & sua paridade, e completar depois a
reforitid com 4 convertibilidade da nota e o estabeleci-
niento da circilagio de ouro. )
Determinou-sé qiie a unidade monetdria passasse a ser
o escudo-otro, com o inesmo péso de ouro fino da moeda
~ de 18000 réis da niesma espécie. Seriam cunbadas ¢ emi-
tidas moedds de 18, 28, 58 e 108, com o toque de 9%%/1900,
pesando o escudo 127,8065. Os soberanos e meios sobe-
ranos Ingleses de 7¢7,98805 o 3¢7,99402, com o toque de
916 %/; por mil c¢ontinuariam a ter curso legal com ova-
lor de 4850 ¢ 2825. Cunhar-se-iam também moedas de
- pratd, as de maior valor com o toque de %99/5900 © as ou-
tras com o de 833, que passou a ser também o daquelas
por lei de 30 de Junho de 1914. O poder liberatorio da
prata era limitado, continuando assim, em principio, 0
monometalismo do ouro a ser o nosso regime monetirio.
. Na pritica, sabemos ji, continuou o que vinha desde
1891 — o curso forcado das notas do Banco de Portugal,
represéntativas de escudos-ouro, mas com depreciacio
mais ot menos profunda, sendo o mais alto valor da
libra, antérior & reforma de 1911, o de 8443(9) em Maio
de 1898, correspondente ao cambio de 287/i5. Valori-
zou-s8 posteriotmenté a nossa moeda, mas a crise tra-
zida pela guerra determinou a queda progressiva do
escudo até 19247 O valor médio anual da libra cheque
pela cotacdio de Londres, que fora de 5823(5) em 1913,
tomou a seguinte eéxpréssio nos anos posteriores !

| 5666(3)

19140« v v vt
19150 o v v o o . . 68T4(8)
1916, . . . .. w .. . TH03(2)
917, . o 0oL TRTR(6)
1918, . . o ... Los . T890(1)
1919. . . . .. ... .. 8519(6)
1920, . . .a ... ... 18532(9)
1921 . . . ... ... . . 39538(4)
1922, 4+ v v . ... ... 6B308(4) .

1923, . . . ... .. . 109871(4)

©01924. . . . . .« . . o« . 133895
1925, 4 . . . o e e e .. 99521
1926. . . . . o s e . o 9477
1927. . . & i o« ¢ . o« & . 108836
1928. & . . % s . s o+ . - 108520
1929. ¢ . . v ¢ 4 o . & 108525
1980. . . . . . . . o« . 108825
1981, . . . . . . . . . . 10825

A depresséio maior da nossa unidade monetéria é no-
fads em Julho de 1924, valendo a libra entdio 1574.

- Como a propria libra papel estava depreciada em Lon-

dres, onde o ouro tinha um &gio de 11 por cento, se-
gue-se que o nosso escudo-papel valia apenas $02(5).

A politica de revalorizacio monetdria, esbogada j4
desde o comego de 1924, acentuoun-se desde Agosto do
mesmo ano. Por efeito dela a libra comecou baixando
¢oin rapidez paia 150433 em Agosto, 139495 em Setem-
bro, 114867 em Outabro, 108435 em Novembro e 99573
e Dezembro.’ i
_ Era inevitdvel a repercussio na vida econ6mica lan-
cada pard maior valor da libra; e o proprio Estado,
para a ndo levar a proporcdes incomportaveis e ndo agra-
var ainda mais a crise daf resultante; moderou desde
Dezembro o moviniento révalorizador do escudo. Estando
éntdo a libra a cérca de 1008 a baixa foi depois cada vez
mais lenta, impedindo-se por fim que descesse de 94470.

Como o esforco de revalorizagio fora em grande parte
artificial e contrario ao jogo natural das condigdes eco-
noémicas, é provivel que se o valor. do escudo fosse aban- |
donado & livre influéneia destas; houvesse reacglo no
sentido da baixa. Kste efeito, que naturalmente proviria
de tais causas, foi inevitdvel em virtude da politica finan-
ceira seguida depois de 1926 até Abril de 1928, nio
concorrendo pouco para a nova desvalorizagio do escudo
as emissdes autorizadas em Julho daquele ano para
operacgdes do banco emissor e financiamentos ao ultramar
portuguds, e o qudsi esgotamento das reservas de ouro
que o Tesouro havia constituido em Londres. Assim,
pouco se tendo alterado o cambio oficial, a cotaclio da
libra no mercado de Liondres chegava no coméco de 1928
a cérca de 1188, estando ainda em 115648 quando em Maio
daquele ano foram definidas as grandes linhas da nova
politica financeira. Com as medidas de ordem adminis-
“trativa que se foram tomando, ainda que ndo directa-
mente dirigidas & melhoria cambial, a libra baixou um
pouco e o cambio depois de algumas oscilacdgs firmou-se
em cérea de 108825 até a presente data.

Estes os precedentes que estio na base e tém de ser .
devidamente considerados no estabelecimento da nova
unidade monetaria e na fixaciio do seu valor.

Em primeiro lugar o escudo anda hoje pela vigésima
quarta parte, do valor correspondente ao péso de ouro
que lhe atribufu a reforma de 1911, e as vantagens que
advinham da. adopgfio de uma unidade monetiria como

o antigo escudo-ouro estio perdidas se quisermos

aproveitar, com a mesma denominagio, o valor efectivo
actual. K pena, embora outros paises, e designadamento
a Franea,. a Finlandia, a Roménia, tenham hoje unida-
des monetdrias de valor inferior ao nosso escudo.

E porém preferivel utilizar na contabilidade o escudo
com 9 seu valor de agora a empreender uma reforma
ou para o repor no seu antigo nivel de 1911 ou para
Ihe restituir aquele péso mudando-lhe o nome, As dificul-
dades nwm ¢ noutro ecaso para a transformagio de-hibi-
tos na vida econdmica didria e no ajustamonto dos precos
seriam tam grandes que deixariam a perder de vista as
vantagens que pudessem ser encontradas numa unidade
monetdria de maior valor. O problema dcve pois ser
resolvido no sentido do maior namero. de facilidades
para o grande publico. '
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A determina¢do do valor da nova unidade monetaria,
do novo escudo, em relaglio is moedas estabilizadas
estrangeiras, ou seja a fixacio do péso de ouro fino que
deva constitai-lo, ¢ problema também simplificado pelas

condigdes de facto em que a reforma intervém.

~ As apregoadas vantagens de desvalorizar a moeda,
sob o ponto de vista da. defesa do coméreio o do esti-
mulo & exportaciio, cstdo desacreditadas pela experién-
cia, que ndo mostra ter algam pafs logrado por 8sse
processo melhorias duradouras; por outro lado as
grandes valorizagdes trouxeram no seu seio crises de
tal modo graves que, dparte a Inglaterra, em. que a res-
titnicdo da libra ao antigo valor tinha um interssse
transcendente na politica e na financa, acabando por
impo-la contra todos os inconvenientes, nenhuin outro
-pais a realizou e o0s que a tentaram, levados por.um
falso orgulho nacional, deixaram:se a certa altura ficar
prudentemente pelo caminho. )

Outros elementos que complicariam o problema e com
que havia a contar estio também hoje simplificados:
além de a libra-papel ter recuperado a sua antiga pari-
dado com o ouro, os precos-ouro haixaram com a pre-
sente crise econémica, a ponto de desaparecer a ano-
malia que se estava verificando.de uma desvalorizaciio
do proprio ouro superior,a 40 ou B0 por cento.

Como mnoutros paises tem acontecido, a baixa dos
precos ndo se fez sentir tanto nos precos a retatho como
Nnos pregos por grosso; ha uma certa forca de resistén-
cia que, juntamente com a fun¢io de outros factores,
se opde a que o consumidor aproveite integralmente
aquela baixa. Mas mesmo assim, ‘a estatistica reve-
la-nos que os precos a vetalho sdo apenas vinte vezes
0 que eram em 1913 e 1914, e a libra vale & sua cota-
¢lo actual sensivelmente vinte vezes o que valia entfio.
Significa isto.que se passou para um certo equilibrio de
valores, resultado parcial do esfor¢co de adaptacio da
economia nacional mos Gltimos anos e que convém ndo
desperdigar. _ ’

Depois de algumas oscilacdes o cambio de Londres
sobre Lisboa fixou-se, como se notou j4, em 108325 por
. libra, mas ao pretender-se agora determinar com rigor
0 péso de ouro fino a atribuir ao novo cscudo, deve
ver-se que valor convird de' futuro atribuir aquela
moeda. *As consideracdes acima nilo nos impedem de
arredondar a cotaclio actual em valor que torne mais
simples as conversdes de moedas, sobretudo as de paises
com quem as relagdes econémicas e financeiras de Por-
tugal s3o mais estreitas e importantes. Por isso se fisou
o valor da libra em 1108, cotagfio a que o escudo papel

vale do que valia pela reforma de 1911; o seu
: \

peso de ouro, com o toque de %0/500 serd nesta confor-
midade de 0¢,0739. i} !

Uma vez publicada a reforma e feito o contrato com
o Banco de Portugal, é a &ste que cabe a obrigaciio de
-manter o valor legal da moeda, como por toda a parte
se acha estabelecido, devendo para tanto estar habilitado
com as reservas necessirias e com os meios suficientes
& realizagiio duma politica de crédito no mercado nacio--
nal dos capitais. Veremos como isso se hi-de conseguir
comparando-o com 0 que encontramos hoje.

v
0 Banco emissor e a sua reforma

O Banco de Portugal, a quem vai ser confiada a missio
de assegurar a estabilidade do novo valor da moeda le-
galmente fixado, encontra-se na situagio quo pode ser .
definida pelos seguintes tracos essenciais:

a) Um capital de 15:500 contos;
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b) Um fundo do reserva permancnte de 2:700 contos;

¢) Um fundo de reserva varidvel de 1:600 contos;

d) Uma circulagio efectiva de cérca de 1.900:000 con-
tos;

¢) Um crédito sobre o Estado de 1.540:354 contos;

f) Um potencial miximo de cmissio para as suas ope-
ragdes, o ainda para a conta corrente gratuita do Tesouro,
de 395:000 contos, nunca completamente utilizados, como
¢ cvidente; '

g) Uma carteira comercial de letras descontadas 3
praca no valor de 400:000 contos ; " _

1) Para chegar a osta importancia que em 1929 foi
reprosentada por 379:000 contos e om 1928 por 246:000,
houve que fazer entendimentos com o Tesouro que pos
& disposi¢io do Banco, para o servigo da praca, algu-
mas das suas disponibilidades em escudos ‘

¢) Atendendo & moeda em que siio escriturados alguns
valores, referidos #0 escado segundo a reforma de 1911,
ou & libra de 4450, deve reconhecer-se que o Banco
possui reservas importantes e valores de priimeira ordem.

A impressdo geral que pode deduzir déstes elementos
sobrotudo quem nfo haja devidamente apreciado os va-
lores-ouro do Banco, ¢ a de que se trata de um instituto
débil e mal apetrechado para a fungio que lhe incumbe.
Afora isto, é a todos evidente o péso que representa no
seu activo a divida quasi imobilizada do Estado e os
poucos recursos de que dispde para servir a economia
do Pais e regular o mercado dos capitais. liste ponto
é especialmente importante, porque déle depende em
graade parte a eficdcia da acglo estabilizadora do Banco
de Portugal e merece mais um pouco de atengio.

Pelas referéncias j& feitas ao processo de desenvolvi-
mento da circulacio fiducidria, se verifica o seu vicio
original —ela. foi mais em cada nova emissio para
servir 0 Tesouro que para utilizagio directa pelo Banco.
Nestes termos o listado velo a absorver quasi sempre
uma percentagem muito elevada da circulagiio total: 81
por cento em 1924, 77 por cento em 31 de Dezembro de
1930 ; correspondentemente siio baixas as percentagens-.
de circulaciio represcntadas pelos créditos comerciais
concedidos. : ‘ :

Por outro lado como a mocda se desvalorizou mais
intensamente do que cresceram a circulagio e os outros
recursos para aplicagdes produtivas, verificou-se que o au-
xilio prestado & praga deminufu muito comparado com
os tempos anteriores 4 guerra, e no conjunto do crédito
fornecido pelos maiores estabelecimentos o lugar ocupa-
do pelo Banco de Portugal baixou também de importan-
cia. Lé-se o seguinte no relatério de 1929, apresentado
ao Governo pelo Secretirio geral do Banco:

«Para se apreciar as modificagdes opéradas na trans-
missfo de crédito, em relagio a 1913, estabelecoram-se
os indices guantitativos-seguintes, determinando em fun-

“¢lo do indice de precos a quantidade de unidades de con-

sumo veiculadas pelos saldos dos empréstimos concedi-
dos pelo Banco de Portugal, Caixa Geral de Depositos
o vinte outros estabelecimentos bancdrios:

B:;uco Outros bancos

Data d e Total

1913 —Dezembro .. « + . | 32 68 160
1924 —Dezembro .'. . . . 8 a7 45
1925 —Dezembro . . . . . | b 42 50
1926 —Dezembro . . . . . 12 41 53
1927 —Dezembro . . . + . 12 53 65

© 1928 —Dezembro . ... . . 13 61 T4
1929 —Dezembré « . - . . 21 73 99
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Vé-se que depois'da contracglio de 1924 a quantidade
de crédito progride, mas éste progresso mal nos aproxi-

mava ainda em 1929 do estado do crédito em 1913, o -

que j& era péssimo, devido a que a economia do Pafs ndo
ficou imobilizada, antes se desenvolveun de entdo para ca,
sendo por conseqiiéncia muito maiores as suas necessi-
dades. N#o poderia ter melhor ilustracfio que estes ni-
meros a perda dos capitais por efeito da desvalorizagiio
e a morosidade com que se tém reconstitnidv. '

Mas dos nimeros acima vé-se também qué o Banco de
Portugal tem hoje, apesar dos progressos conquistados
em relacdio a 1924, menos predominio sobre o mercado
monetério do que tinha em 1913, visto que distribui me-
nos 34 por cento de crédito do que distribuia entdo.

- Ambos os problemas s3io graves: se o primeiro inte-
ressa o desenvolvimento da economia nacional, o segundo
estd directamente ligado A possibilidade de ac¢io regu-
ladora que deve exercer o Banco emisssor para garantir
a estabilidade da moeda. ‘ \

Vejamos as solugdes.

- Valorizando & taxa de estabilizac8o os titulos-ouro e
o ouro possuidos pelo Banco de Portugal, encontra-se
uma margem a favor do activo de cérca de 400:000 con-
tos, parte dos quais s3o atribuidos ao Banco e parte ao
Estado, para reembolso da sua divida.

Com parte dessa valorizagio eleva-se a 100:000 con-

‘tos o capital do Banco, atribuindo-se a cadaacglio o va-
lor nominal de 7508 e comprando o-Banco para cance-
lar 1:666 2/3 accdes; e dota-se o fundo especial de reserva
com a importincia necessadria para ser iniciado com
70:000 confos, entrando néle o antigo fundo de reserva
varidvel. O fundo geral de reserva, que se destina sim-
plesmente a constituir capital suplementar, é iniciado
com o capital que constituia o antigo fundo de reserva
permanente. . .

. A parte restante da valorizaglio é abatida no débito
do Estado, que, por éste motivo, pela entrega ao Banco
dos titulos do Fundo de Amortizacio o Reserva, pela
importancia resultante da valorizacio’da prata e ainda
pela entrega de £ 250:000, devera ficar reduzido & uma
‘importéncia inferior, a 1.100:000 contos.

Levado por éste modo a um aspecto mais evidente de
importancia e solidez, e desembaracado de uma grande
parte do péso morto da divida do Estado, que deve ficar
reduzida a menos de DO por cento da circulacio para ji

permitida, o Banco melhora por éste simples facto as

suas condigdes de trabalho, mas sobretudo val ser sus-
ceptivel de grande desenvolvimento em favor da economia
do Pafs. '

J4 se vin donde provém a escassez dos seus recur-
sos — sobretudo do critério seguido para limitar acir-
culagdio de notas. Depois desta reforma é visivel que éles
se podem maultiplicar — pelo préprio mecanismo da.cir-
culacio em funciio das reservas, pela utilizagio de eré-.
ditos .externos mais faceils e abundantes certamente,
feita a estabilizaciio, e pelo reembolso sucessivo da di-
vida do Estado. Esta ¢ a,parte mais interessante ¢ se-
gura, por nfo exigir reforco das;reservas, e pena &
tenha de ficar subordinada s necessidades financeiras
do Estado, pois, salvo o caso de se aproveitarem-saldos
orcamentais, o problema reduz-se no fundo a substituir
uma divida mais ou menos onerosa a uma divida que é
qudsi gratuita.. E nfio é agora o momento mais indicado
para sobrecarregar o orgamento 'com uma soma impor-
tante que apresse o reembolso. Serd éste feito lenta-
mente por ora e até que as condicBes gerais melhorem
um pouco: no decreto mesmo se prevé que do produto
de qualquer operacio de crédito que venha a ser feita
em ouro, podera ser desviada parte para reforcar as re-
servas e aumentar as disponibilidades do Banco.

O Banco deve caminhar pois nio s¢ para uma situa-

cdio de maior desafogo, mas para a situacio de dominio
do mercado que convém lhe-venha a ser assegurado.
Outras reformas complementares desta virio-a seu tempo
pela necessidade de sistematizar e organizar o crédito
e de o subordinar ao ritmo da vida econdémica e & ga-
rantia da estabilidade do valor da moeda.

Nio nos é possivel dum momento para o outro fazer
do banco apenas banco de redesconto, abandonando &le
inteiramente a provincia onde a banca particular niio estd
presente ou nio estd suficientemente desenvolvida, ou
mesmo Lisboa ou o Porto em que a acglo directa do
instituto emissor deve continuar pelo.desconto, nio s6
até a liquidagio da situagfio actual, mas até a reforma,
inteiro saneamento e consolidacio dos bancos cémerciais.
Mas, tracada a grande orientagdo e lancados os seus
fundamentos, o Banco terad de se ir sucessivamente apro-
ximando do tipo de banco,central que possa exercer, na

- politica monetiria do Pais, a alta missdo directiva. que se”

faz mester e a funclo de regulador e distribuidor do eré-
dito bancdrio. Até 14, tendo em conta o estado actual de
outros problemas que com &ste se ligam, impde-se tra-
halho de grande prudéncia e intima colaboracdo, sobre-
tudo com o Ministério das Financas e com a Caixa Geral
de Depositos, Crédito e Previdéncia, organismo cuja
grandeza poderia constituir um elemento perturbador
sem o espirito que a informa de ser apenmas o auxiliar
precioso’ duma politica financeira ¢ econdémica em que a
presente reforma é peca necessria A plena eficicia do
conjunto. ' ’

v

0 Banco emissor nas suas relagdes -com o Estado
Examinemos por wltimo as modificagdes introduzidas
no regime de relagdes entre o Estado e o Banco emissor.
Estas sio derivadas fundamentalmente da existéncia
do privilégio de emissdo concedido ao Banco de Portu-
gal e podem sintetizar-se nas seguintes:

a) O Banco faz ao Estado o servigo de seu banqueiro
privativo, como caixa geral do Tesouro, para o que tem
aberta uma .conta corrente que é gratuita até a impor-
tancia de 20:000 contos;

b) Em virtude dos miltiplos contratos realizados entre

. o Estado e o Banco, é aquele devedor a &éste da impor-
_tancia de 1.540:354 contos, qudsi todos provenientes de

emissdes, 0 gqne explica ter sido reduzida a /; por cento
a respectiva taxa de juro, paga a titulo de custear a des-
pesa com as notas, e entregando ainda o Estado 3/, por
cento para amortizagiio a realizar por meio do'chamado
Irundo de” amortizagdo e reserva; ‘

¢) O privilégio do Banco de Portugal devia terminar
em 1937, em virtude da cldusula 7.* do contrato de °
1918;

d) O Estado participa dos lucros do Banco, por me-
tade, depois das deducgdes estatutarias para honoririos
da direcciio e do conselho fiscal e para os fundos de re-
serva e depois de garantido o dividendo de 7 por cento
a0 capifal accionista; '

¢) Independentemente das relagdes contratuais, o Es-
tado é hoje o maior accionista do Banco de Portugal,
com perto de 28:000 acgdes, nio tendo porém o dominio
da assemblea geral; _ :

f) O interésse do Estado, a fiel execugio dos contra-
tos e a rigorosa observancia das leis sSio superiormente
defendidos e fiscalizadgs pelo governador do Banco, de
nomeagio do Govirno, cabendo ainda ao seeretirio ge-
ral! também de nomeacio do Govérno, certificar-se do
exacto camprimento dos estatutos’ e dos regulamentos
do Banco e seguir atentamente o conjunto do expediente

_para poder apreciar -a situagio do Banco em relagio &

seguranca dos -interésses publicos ¢ da circulagio fidu-
cidria. > '
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9 DE JUNHO DE 1931

Tomando pela ordem indicada os mesmos pontos, els
como ficaram resolvidos na presente reforma:

a) Coantinuando o Banco a desempenhar as fungdes de
caixa geral do Tesouro, entendeu-se que a conta corrente
gratuita deviasser elevada a 100:000 contos, que é a im-
portancia hoje legalmente fixada para a divida flutuante
a contrair em cada ano econdmico, em representaciio de
receitas orcamentais (decreton.® 17:047, de 29 de Junho
do 1929). Emquanto o Estado tiver de executar a sua
politica de amortizagio ou consolidagio da divida flu-
tuante devem ser avultados os recursos do Estado fign-
rando na conta corrente do Tesouro e nio é natural
que tenham de ser utilizados . fundos importantes do
Banco, de Portugal. Acabado ésse periodo, niio se julga
que o desethbmo entre as._entradas e saidas dos
dinheiros pablicos em qualquer época do ano exceda b
por cento do total das receitas ou despesas orcamenta-
das, e por isso se fixou na importancia acima indicada

. 0 limite miximo da conta corrcote (saldo devedor gra-

tuito). Deve notar-se que éste limite representa niio s6
., um valor muito inferior aos 20:000 contos fixados no con-
"trato de 1918, mas ainda wma- percentagem muito mals
exigua da circalaglio autorizada do gue no referido con-
tra,to; mas ndo se via porque exigir do Banco sacrificios
que eram inconvenientes para a sua acclio e intéis para
a regular administragiv das financas phblicas;

b) Ja se disse que a divida do Estado serd amortizada
efeito da reforma em cérca de 450:000 contos, fi-
cando reduzida ao.mdximo de 1.100:000 contos. O Es-
tado continuard pagando /4 por cento do total em di-
vida para custeio das notas o passard a pagar também
o por cento para amortizagio. Supondo a divida redu-
zida & soma de 1.100:000 contos referidos acima, a eecono-
mia orgamental das operacdes serd de quisi 10:000 con-
tos, parie proveniente da reduedio da divida e parte da
reducio da taxa. Deve porém observar-se que a amorti-
zaglo se torna por @ste facto mais lenta. O Fundo de
| anortizagdo e reserva, a que eram levadas as impor-
' tancias .entregues ao Banco para reembolso da sua
divida, 6 extinto, sendo entregues ao Banco os titalos-
-ouro que o constituem e ao Lstado, como receita doste,
a parte nio invertida ainda naqueles valores. De futuro
as importancias de quo o Istado reembolse o .Banco
amortizam directamente a divida e aumentam. as respee-
tivas disponihilidades para as oporacdes pxépuas,

¢) Reconhecen se que uma reforma desta importancia
era incompativel com o curto prazo que pelos contra-
tos anteriores poderia ainda durar o privilégio; por
isso se alargou 8ste pelo tempo suficiente para termos
trinta anos a contar da entrada em vigor dos novos con-
trato e estatutos (1 de Julho de 1931 a 30 de Junho
de 1961);

d) A elevaglo do capital social a 100: OOO contos e a
valorizagdo_das accdes em 7508 cada uma, bem como
descjar-se que os directores e o conselho fiscal deixas-
sem de ter participacio nos lucros, levaram a alterar a
formula de distribuicio dostes. Depois de deduzidos 10
por cento para os dois fundos de reserva e de 2 por
cento para a Caixa de Aposentacdes do poessoal, sabsi-
dio que deixa portanto de depender da votagiio da assem-
blea geral, garante-sc o dividendo de G por cento &s
acgées, depoxs do que o Listadd participa por 80 por
cento do restante. Pelo que sobrar se garante 1 por
cento mais para dividendo, sendo o resto distribuido
em partes iguais pelo Iistado e pelo Banco. Baixar-se
para 6 por.cento o dividendo garantido niio deminui
qualquer vantagem anterior, antes pelo contririo, pois
quo os 7 por cento do contrato de 1918 se referiam aos
1004 nominais das acgdes, e os 6 por cento de agora aos
7508 do valor que lhes 6 atribuido, e isto é 0 mesmo que,
antes de qualquer partilha com o Estado, se garantir o
dividendo méximo distribuido—45 por cento do valor no-

\
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minal anterior. A nova férmula tem porém o alcance de,
uma vez garantido o dividendo de 6 por cento, fazer subir
mais rhpldamente a participacio do Estado que o divi-
dendo dos accionistas, o que parece razodvel, dada a
origem dos lucros, que provirio ou do aumento da cir-
culagﬁo fiducidria ou do reembolso da divida do Estado,
que nada custou a criar. K certo que os accionistas per-
deram parte do seu capital ouro, mas no descalabro geral
o Iistado tem também perdido quanto & sua par txcxpagao.
Basta atentar em que o Estado percebia, em 1913, 424
contos, que deviam representar agora mais de 8.000,
quando pouco mais de 6:000 receben nos dois ultimos
anos. Serd pela elevaciio esperada dos lucros do Banco
que o Estado poderd reconquistar a’'posigio anterior, e
e 0s accionistas verfio mais valorizado ainda o seu capi-
tal. Os lucros aumentardo pela mobiliza¢fio e rendimento
das cambiais de exportaciio (creditado ao Iistado desde
o contrato de 1930), pelo aumento da ecirculaglo produ-
tiva, pelo menor custo das notas constitativas da cir-
culaciio ;.

e) T tendéncia geral das reformas dos bancos emis-
sores no nosso tempo que o Iistado deixe de intervir

‘nas assembleas gerais e na escolha dos admlmstmdores,

pela posse de acg(”)es. Esta orientacio, que para sér
logica deveria sor alargada a todas as exploracdes indus- -
trials ou comerciais, nascea da nataral reacclio contra
abusos anteriores o do desejo de assegurar uma politica
de circulagio e de crédito em que as necessidades go-
vernativas nio tenham.a menor infludn¢ia. Na seqiiéncia
destas mesmas idcas, propde-Se o Estado alienar a sua
posiciio actual, encarrogando' o Banco de vender o seu
lote de ‘LC(‘BCS, cujo ploduto arrecadard em pagamento
parcial da divida do Iistado.. Nio havendo urgéncia
alguma na realizagiio dos titulos, nada ha que temer sob
) ponto de vista dus cotagdes, o que querc dizer que
a operaglio se fard sem afrontar o mercado,

£) 0 Estado continuard a intervir e a ser represen-
tado na administra¢io do Banco pelo governador, crian-
do-se ainda dois lugares de vice- 0“ovemadmes que 0s

“cuidados da pohtlca de e%tabﬂuawo eo alargameuto da

esfera de acciio do Banco unpéem como necessirios, mas
extingue-se o lugar do secretirio geral, que pareceu um
tanto ou quanto ilogico mais ainda na nova que na_ an-
tiga organizagie do (\stab@kmmento dada a nomeacdio pelo
Estado dos seus representantes. Mmtas outras formalas
de defesa dos interdsses do Estado se encontram 14 por
fora, mas nio se vé vantagem nenhuma em innovacdes de
origem estrangeira, se o simples aperfeicoamento das
nossas instituigdes basta & consecucio dos ObJLCtJVOS
que nes propomos.

*

Finda a longa e‘zposigf’mb com que so pretendeu lancar
alguma luz sobre 08 principios fundamentais em que se
apoiam a reforma do Banco de Portugal e a estabiliza-
¢io da moeda, nada mais se acrescenta senfio que o
Govérno esti seguro de.se ter inspirado e de ter pro-
curado realizar o interésse nacional,

Os homens de alguma competéncia e de claro racio-
cinio, cuja atitude mental em problema desta transcen-
dbncm ndo é talhada pela paixfo ou por qualquer inte-
résse ilegitimo, néo pode duvidar-se de que o compreen-
derdo assim. ,

Certamente muitos terfio, para 1'esolver os miltiplos
problemas que se debatem aqui, a sua formula, superior
por principio a todas as outras que possam ser apre-
sentadas. Alguns mesmos entenderiam mais conveniente
uma estabiliza¢lo . luxuosa com vastas reservas e uma
operacio de crédito a que fossemos buscar 0s meios
+suficientes. O Goveérno, ponderadas todas as ecircuns-
tancias, entendeu porém que, nio sendo absolutamento
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necessana, devia poupar o Pais ao pesado encargo duma
operagio ddsse género, que ndo traria neste momento
. vantagens apreciiveis o alienaria garantias de valor.
Nés temos mesmo o dever de nos regozijarmos com
o facto de a pouco e pouco, através de todas as dificul-
dades, de todos os sacrificios, de todas as fatalidades e
até das mais variadas polmcas ter sido possivel o Banco
de Portugal e o Estado acumularem os valores e as re-
servas suficientes para a estabilizacfio da moeda, sem
haver que recorrer a auxflios estranhos. Pode- duer s6
que todos quantos, durante o longo periodo que tinda
agora, contribuiram, ainda que nisso niio pensassem,
para um tal resultado, tém nesta reforma-a sua parte.

Ministério das Financas, 9 de Junho de 1931.—-O -

Ministro das Finangas, Anténio de Oliveira Salazar.

Decreto n.o 19:869

Usando da faculdade que me confere e n.° do ar-
tigo 2.° do decreto, n.® 12:740, de 26 de x‘ovembro de
1926, por forca do disposto no artigo 1.° do decreto
n.° 15:331, de 9 de Abril de 1928, sob proposta dos Mi-
nistros de todas as Reparti¢Bes: hei por bem decretar,
para valer como lei, o seguinte:

I— Conversﬁo da moeda

-

Artigo 1.° Desde 1 de Julho de 1931 vigorard no con-
‘mnente e ilhas adjacentes o seguinte regime de moeda:

1. O escudo ouro, moeda padrsz, terd o péso de
08,0739 com o titulo de 99/4000;

2.° Os soberanos e meios soberanos ingleses de
787,98805 ¢ de 3¢r,99402 de ouro, com o titulo de 916 2/
por 1.000, continuardio a ter curso legal com o valor de
1108 e 558 escudos ouro, respectivamente;

3.° O conte, moeda de conta, serd igual a 1:000 es-
cudos.

Art. 2.° Nos actos oficiais e extira-oficiais poderi ser
empregado o escudo ou o conto para a indicagio dos v
lores.

“Art. 3.° Bm substituicio das actuais notas do Banco
de Portugal de 2400, 58 o 108, que serflo retiradas da
circilacio antes de 31 de Dezembro de 1933, data a
partir da qual deixarZo de ter curso logal, serdo fabri-
cadas por conta do Estado moedas de prata do valor no-
minal de 2850, b3 e 104.

§ 1.° As moedas de prata emitidas s6 podem entrar
em circulaglio através do Banco de Portugal o mediante
requlslgao sua.

§ 2.°-O quantitativo da emissio deverd ser fixado por
acordo entre o Estado e o Banco de Portugal, em har-
monia com as necessidades da economia nacional.

Art. 4.° As cotagdes da moeda portuwuesa serfio sem-

pre expressas em éscudos.

1I— Banco de Portugal

Art. 5.° O Banco de Portugal é obrigado a manter
desde a entrada em vigor do novo regime monetirio e
na relacio fixada no artigo 1.° a estabilidade do valor
da moeda portaguesa. '

Art. 6.° A responsabilidade pela cirenlagiio fiduciiria
do -Banco de Portugal p(,rtencem exclusivamente ao
mesmo Banco. R

Art. 7.° Sio extintos: »
1.° O fundo de amortizacio e reserva criado pela lei
“de 9 de Setembro de 1915, sendo os titulos respectivos

entregues ao Banco de Portugal, feita a competente va-
lomzagao,

2.° O fundo das cambiais de exportagfio regulado pelo
decreto n.° 17: 991 de 24 de Feverexro de 1930 e con-

trato de 6 de Marco do mesmo ano entre o listado e o
Banco de ortugal, podendo éste dispor livremente dos
valores ouro que constituem aquele.

§ tinico. Sera restituid% pelo Banco de Portugal a
Tesouro a posse das 72:718 obrigacdes de 3 por conto,
1.° grau, da Companhia dos Caminhos de Ferro Portu-

gueses, mencionadas no decreto de 9 de Junho de 1916.

Art. 8.° Seriio abatidos nos débitos do Tesouro ao
Banco de Portuzal:

1.° O aumento resultante da valoriza¢lio do activo do
Banco, nio compreendidos os imoveis e feitas as dedu-
¢des que se autorizam no § unico déste artigo;

2.° O valor dos titalos de que trata o n.® 1.° do artigo
precedente;

3.° A importincia resultante da valorizagfio da pr ata,
nos termos do contrato de 24 de Margo de 1924 ;

4.° Uma soma de £ 250:000 que o Tesouro entregaré
20 Banco de’ Portugal.

§ tnico. Do aumento referido no n.° 1.° do presente

artigo sera destinada a importaneia de 87:750.0003 para
(LIO]i/a(;?J.O das ac¢ldes do Banco de Portugal e o que

for necessirio para elevar a 70:000 contos o fundo es-
pecial de reserva.

Art. 9.° Os débitos do Tesouro ao Banco de Poriugal,
presentemente na importancia de 1.540:354.0008, in-
cluindo o saldo da conta do Crédito Agricola, serio re-
duzidos na data da estabilizaciio ao saldo miximo de
1.100:000 contos pelas liquidacdes e operacdes previstas
nos artigos 7.° e 8.° déste diploma, continuando o Es-
tado a abonar ao Banco Y/, por cento sdbre a importan-
cia em divida como compensaciio do custo das notas.

Art. 10.° O reembolso da importincia em divida que
resultar da aplicagio do artigo anterior serd feito pro-
«rrc%\wamen{e com os seguintes recursos:

1.0 produto da venda das accgdes do Banco de Por-
tugal pertencentes ao Tesouro, as quais serdo vendidas
gradualmente pelo mesmo Banco;

2.° O produto da taxa de 1/, por cento sobre a divida
subsistente do Estado ao Banco;

3.% Quaisquer. outras verbas inscritas no Orcamento
Geral do IEstado para o mesmo fim.

Art. 11.° O Banco de Portugal poderd utilizar-se dos
seus valores ouro ou de créditos que obtenha no estran-
geiro para assegurar a estabilizagio monetaria.

Art. 12.° O Banco é porém obrigado a ter em ouro
amoedado ou em barra, titulos publicos ouro nacionais
ou estrangeiros ficilmente realizdveis, o divisas ouro
sobre pracas de pafses onde a moeda corrénte seja de
ouro ou notas convertiveis, uma soma pelo menos igual
a 30.por cento da importancia da circulagio fiducidria,
depositos e outros compromissos i vista. ,

§ 1.° O limite que a circulacio fiducidria pode atingir
em aplicaciio déste artigo ¢ fixado em 2.200:000 con-
tos, podendo ser aumentado por acordo entre o Govérno
o o Banco, conforme as necessidades da economia na-
cional.

§ 2. O Banco pode todavia emitir notas acima do li-

mite fixado por for¢a do disposto no pardgrafo anterior,
uma vez que o excosso fique mtexrdmente coberto pOl‘
ouro amoedado ou em barra.
"~ § 3.° Os titnles ouro nacionais serio da divida O\tema
(estampilhados), ndo podendo a sua importancia exceder
22 por cento da reserva existente, e sariio convertidos
em outros valores duro designados no corpo déste artigo,
no prazo maximo de dez anos. #

§ 4.° O Govérno trocard por titilos da divida externa
na posse da Fazenda os titulos ouro de divida intérna
que estejam constituindo o fundo de amortizagfio e re-
Serva.

Art. 13.° O Banco de Portugal, quando 0s portadores
das notas o exigirem, rcembolsé los hi em espécies ou
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em divisas ouro sobre o estrangeiro, & escolha do Banco,
e em harmonia com o artigo 1.° déste decreto.

§ tnico. A venda das divisas sera efectuada por prego
que ndo poderi exceder a paridade tedrica na relacdo es-
tabelecida no artigo 1.° dsste decreto, acrescida dos en-
cargos com a expedigiio de ouro. Servirad de base o cam-
bio sobre Londres, devendo o Banco publicar no Didrio
- do Govérno as. cotagdes (gold points) assim detéerminadas,

e segundo as quais &lé efectuard a transacgiio de divisas
ouro. - 1

Art. 14.° O Banco de Portugal abrird ao Estado
uma conta corrente gratuita, que ndo poderd exceder
100:000.0008. Todos os levantamentos do Estado na
mesma conta serdo feitos unicamente em representacio
de receitas orcamentais do exercicio respectivo, e nos
termos do artigo 20.° déste decreto.

Art. 15.° I prolongada a duragio do Banco de Portu-
gal como Banco emissor até findar o periodo de trinta
anos, contados da data a que se refere o artigo 1.° déste
decreto, cessando no fim do mesmo perfodo o privilégio
de emissfio de notas concedido ao Banco pela lei de 29
de Julho de 1887. Se &ste facto se der antes do paga-
mento integral dos débitos do Estado, 8ste obriga-se a
. reémbolsar, nessa data, o Banco do que lhe for devido.
Art. 16.° E autorizado o Govérno a alterar de acordo

com a assemblea geral do Banco de Portugal os contra--

tos e convengdes actualmente existentes entre o Estado
e o Banco o os estatutos déste,-em harmonia com os
principios fixados pelo presente decreto, ficando inaplica-
veis as leis, regulamentos e disposigdes contratuais que
sejam contrdrios a @ste diploma e s referidas alteracdes.
§ tnico. O comégo da vigéncia dos novos estatutos
serd na data fixada no artigo 1.° ‘
Art. 17.° As questdes que surgirem entre o Govérno
e 0 Banco de Portugal na interpretaciio e execucdio dos

seus contratos seriio decididas definitivamente e sem re-

curso por trés drbitros: um nomeado pelo Govérno, ou-
tro pelo Banco, e o terceiro, que presidir4, ser4 o. presi-
dente do Supremo Tribunal de Justica.

IIl— Divida flutuante

Art. 18.° O saldo da divida flutuante em bilhetes do
Tesouro serd reduzido sucessivamente até a sua ex-
ting8o: ,

1.° Pelo produto ‘de tftulgs de divida fundada in-
terna, ‘consolidada ou amortizdvel a longo prazo, que o
Estado emitir para ésse fim;

2.° Por quaisquer amortizagdes ou pagamentos que
forem devidamente autorizados em conta de saldos or-
camentais. . ’ :

Art. 19.° O saldo passivo da conta corrente do Es-
tado com a Caixa Geral de Depésitos, Crédito e Previ-
déncia seri sucessivamente liquidado ou consolidado até
se compreender, juntamente com as outras verbas-da
divida flutuante, dentro do limite fixado mno artigo se-
guinte. R : .

Art. 20.° Depois de concluidas as operaces a que se
" referem os dois artigos' anteriores, os levantamentos fei-

tos pelo Estado, em eonta da divida flutuante interna ou
externa, hdo poderdo exceder 100:000.0008, serdo efec-
.. tuados apenas em representacfio de receitas orcamentais
“do exercicio corrente, e deverfio estar reembolsados até
o fim déste, ou representados por disponibilidades nos
cofres piiblicos na parte respeitante a bilhetes do Te-
souro ou suprimentos cujo vencimento seja posterior a
30 de Junho. -

IV— Divida publica ficticia

‘Art. 21.° Todos os titulos que estejam em caugio dos
débitos do Tesouro ao Banco de Portugal, serdo por
éste restituidos a fim de serem cancelados.

. V—TFiscalizagdo financeira

Art. 22.° Serio mantidos os prinefpios essenciais dos
decretos n.° 15:465, de 14 de Maio de 1928, n.° 15:798,
de 31 de Julho do mesmo ano, n.° 16:670, de 27 de
Margo de 1929 .0 n.° 17:047, de 29 de Junho de 1929,
que tiverem em vista assegurar :

1.° O equilibrio do Orgamento e a defesa déste e do
contribuinte ; ’ .

2.° A unidade do Orgamento, da Tesouraria, da Con-
tabilidade Publica e da fiscalizagio confiada ao Ministé-
rio das Finangas; -

3.° A entrada regular das receitas nos cofres do Es-

tado ; . :

4.° A maior economia nos servigos pablicos.

Art. 23.° Serdo publicadas mensalmente:

1.° As contas de geréncia;

2.° As notas da divida flutuante. :

§ tnico. As ‘publicacdes a que se refere &sté artigo
deverdo ser efectuadas dentro de quarenta e cinco dias

depois de findo 0 més a que digam respeito.

. VI— Disposi¢des gerais e transitorias

Art. 24.° O Govérno decretari oportunamente as con-
digdes em que o regime de moeda estabelecido neste de-
creto serd aplicado nas coldnias. '

Art. 25.° Os direitos e obrigacdes que por lei ou con-
trato estejam referidos ao escudo ouro consideram-se
desde 1 de Julho de 1931 referidos ao escudo ouro defi-
nido no artigo 1.° déste decreto, multiplicando-se- aquele
por 24,444.

§ 1.° Os’ servicos que utilizem pautas ou tabelas de
direitos, taxas ou quaisquer outras imposicdes referidas
ao escudo ouro deverfio proceder & reforma e oportuna,
publicaciio dos mesmos, exprimindo-os na unidade mo-
netéria definida por éste decreto.

§ 2.° Emquanto a nova tabela de emolumentos consu-
lares, a publicar nos termos do pardgrafo anterior, e as
correspondentes estampilhas fiscais nio forem distribui-
das aos postos, a cobranca daqueles emolumentos far-se

‘h4 utilizando a actual tabela com a apesi¢io das estam-

pilhas até agora em uso, em que o escudo tem a equi-
valéncia de 53 !/3 dinhéiros esterlinos. Nos documentos
de contabilidade dos consulados de carreira porém, & -

.soma’ das receitas cobradas nessa conformidade serd’

adicionado o produto da mesma soma pelo factor 23,444
para expressiio da receita na nova unidade monetéria.

§ 3.° A-Direceio Geral das Contribui¢des e Impostos
rectificard em harmonia com a doutrina déste artigo os
factores constantes do artigo 144.° do decreto n.° 16:731,
de 13 de Ahril de 1929. )

Art. 26.° Os orcamentos dos corpos administrativos
e quaisquer instituigdes publicas deverfio ser feitos ex-
clusivamente na moeda definida por &éste decreto.

Art. 27.° K autorizado o Govérno a contrair emprés-
timos em ouro até a importancia nominal de £ 10.000:000
para pagamento da divida do Estade ao Banco de Por-
tugal e reforco das suas reservas e para os planos de
reconstituicio nacional., _ .

Art. 28.° Constitul receita geral do Estado a receita
levada ao fundo de amortizaciio e reserva até 30 de
Junho e ainda n3o convertida em titulos.

Art. 29.° O Govérno, de acérdo com o Banco de Por-
tugal, fixara: . . '

@) A data a partir da qual cessarfio as restrigdes legais
ao coméreio cambial e & livre circulagiio dos capitais;

b) A data a partir da qual se torna obrigatéria para
o instituto emissor a troca das notas por moedas de
ouro. |
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Art. 30.° Fica o Banco isento do pagamento do im-
posto estabelecido no artigo 35.° ¢ n.° 1.° da sua alinea b)
da lei n.® 1:368, de 21 de Setembro de 1922, sobre a

importancia da valorizagio do seu activo e correspon-

dente aumento do capital ¢ dos fundos de reserva, resul-
tantes da eéxecucdio do disposto neste decreto.

Ar?. 31.° I autorizado o Govérno a publicar os diplo-
mas indispensdveis para a completa execucio déste de-
creto. ! '

Art,"32.° Fica revogada a legislacio em contrdrio.

Determina-se 'portanto a todas as autoridades a quem
o conhecimento e execuciio do presente decreto com forga
de lei pertencer o cumpram e fagam cumprir e guardar
tam inteiramente como néle se contém.

_Os. Ministros de todas as Repartigdes o fagam im-
primir, publicar e correr. Dado nos Pagos do Govérno
.da Republicd, em 9 de Junho de 1931. — An1dNIO
Oscar DE FRAGOSO CARMONA — Domingos Augusto Al-
ves da Costa Oliveira — Anténio Lopes' Mateus — José
de Almeida Eusébio — Anténio de Oliveira, Salazar —

Julio Alberto de Sousa -Schiappa de Azevedo— Luts -

Anténio de Magalhdes Correia—dJodo Antunes Gui-

mardes — Armindo Rodriques Monteiro — Gustavo Cor-

deiro Ramos — Henrique Lin]zqres de Lima.

Decreto n.° 19:870

Tendo em vista o preceituado no. decreto n.° 19:869
especialmente nos seus artigos 16.° e 31.°; usando da
faculdade que me confere o n.° 2.° do artigo 2.° do de-
.creto n.° 12:740, de 26 de-Novembro de 1926, por forca
do disposto no artigo 1.° do decreto n.° 15:331, de 9 de
Abril de 1928, sob proposta dos Ministros de todas as
Reparticdes :

Hei por bem decretar, .para valer como lei, o se-
guinte:

Artigo dnico. 19 autorizado o Ministro das Financas a
realizar com o Banco de Portugal um contrato nos ter-

mos constantes do diploma anexo a Gste decreto, que

déle fica fazendo

parte integrante e vai assinado por to-
dos os Ministros. -

Determina-se portanto a todas as autoridades a quem
o conhecimento e execugio do presente decreto com forga
de lei pertencer o cumpram e fagam cumprir e guardar
- tam inteiramente como néle se contém.

Os Ministros de todas as Reparticdes o facam impri-
mir, publicar e correr. Dado nos Pacos do Govérno da
Reptiblica, em 9 de Junho de 1931.— Anronio Oscar
DE FRrAGOSO Carmona — Domingos Augusto Alves da
Costa Olivetra — Anténio Lopes Mateus — Jo3é de Al-
meida Lusébio— Anténio de Oliveira Salazar— Julio Al-
berto de Sousa Schiappa de Azevedo— Luts Antonio de
Magalhdes Correia— Jodo Antunes Guimardes — Armindo
Rodrigues Monteiro— Gustavo Cordeiro Ramos — Henri-
. que Linhares de Lima. ‘ '

\

. Bases do contrato entre o Governo e o Banco de Portugal

Artigo 1.° Os estatutos do Banco de Portugal serdo
remodelados em. harmonia com o disposto no decreto
n.° 19:870 € no presente contrato, para entrarem em vi-
gor, assim remodelados, juntamente com éste contrato,
no dia 1 de Julho de 1931.

Art. 2.° } prolongada a duragio do Banco de Portu-
gal’ como banco emissor até findar o perfodo de trinta
anos, contados da .data a que alude o artigo anterior,

cessando no fim do referido periodo o privilégio da emis-
sio de notas concedido ao mesmo Banco pela lei de 29
de Julho de 1887. Se éste facto se der antes do paga-

mento integral dos débitos do Estado, &ste obriga-se a
reembolsar o Banco, nessa data, do que lhe for devido.

Art. 3.° O capital accdes do Banco de Portugal é ele-
vado a 100:000.0008 em accdes de 7H08, devendo o
Banco adquirir ao Estado para cancelar 1:660 */5 acgdes
das actualmente existentes.

§ tnico. As acgles actuais serfio substituidas por ou-
tras novas na propor¢io de uma antiga para uma nova.

Art. 4.° A responsabilidade pela circulacio fiducidria
do Banco de Portugal pertenceri exclusivamente ao
mesmo Banco. '

Art. 5.° O Banco de Portugal é obrigado a manter,
desde 1 de Julho de 1931 e na relaciio fixada no artigo
1.° do decreto n.° 19:869, a estabilidade do valor da
moeda portuguesa, .

Art. 6.° Desde a referida data todas as contas do
Banco de Portugal serdo a sua expressio real na moeda
estabilizada conforme o artigo precedente.. .

Art. 7.° O activo, com excepcio dos iméveis, e 0 pas-
sivo do Banco de Portugal existentes na mesma data
serdo valorizados nos termos do artigo 6.°, observando se
o seguinte:

1.° O ouro deve ser avaliado conforme a taxa de es-
tabilizacio fixada no artigo 1.° do dedreto n.° 19:869;

2.° As cambiais serdo igualmente avaiiadas segundo
a referida taxa;

3.° As obrigagdes da divida externa portuguesa e os
bilhetes do Tesouro e titulos de divida pablica fundada
de outros paises serfio avaliados pela média dos seus
precos nas pragas estrangeiras onde sdo cotados du-
rante os trés meses que imediatamente precedem a data
da estabilizagfio, fazendo-se também pela taxa de estabi-
lizagdo da moeda a conversdo respectiva; ’

- 4.° Os titulos estrangeiros que nfio seéjam cotados nas
bolsas dos respectivos paises: ou nelas ndo hajam sido
transaccionados durante o primeiro semestre de 1931
serdo avaliados por acdrdo entre o Estado e o Banco.
Se o produto désses titulos, quando realizado, for dife-
rente da avaliacio agora efectuada, seri a diferenca le-
vada ao fundo especial de reserva.

§ tnico. Do excesso do activo sobre o passivo, em re-
sultado da aplicagiio déste artigo, seri destinada a im-

portancia de 87:750 contos para valorizacfo das actuais

acgdes do Banco de Portugal e o que for necessério para
elevar a 70:000 contos o fundo especial de reserva.

Art. 8.9 IFicam extintos: ' '

1.° O fundo de amortizaglio e reserva criado pela lei
de 9 de Setembro de 1915, sendo os titulos respectivos
entregues ao Banco de Portugal, feita a competente va-
lorizaglio conforme as regras fixadas no artigo prece-
dente; b

2. O fundo das cambiais de exportacio, regulado pelo

decreto n.° 17:991, de 24 de Fevereiro de 1930, e con-

trato de 6 de Marco do mesmo ano entre o Estado e o
Banco de Portugal, podendo &ste dispor livremente dos
valores ouro que constituem aquele fundo.

§ dnico. Serd restituida ao Tesouro a posse das

72:718 obrigactes -de 8 por cento, 1. grau, da Compa-

nhia dos Caminhos de Ferro Portugueses, mencionadas
no decreto' de 9 de Junho de 1916. . _

Art. 9.° Serfio abatidos nos débitos do Tesouro ao
Banco de Portugal:

1.° O aumento resultante da valorizagio feita em apli-
"caglio do artigo 7.° déste contrato, deduzido da parte
que tenha a, aplicagiio prescrita no § fnico do mesmo
artigo;

2.° O valor dos titulos

de que trata o n.° 1.° do ar-
tigo 8.%;- . ] ‘



