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Da divida de guerra ao empréstimo externo: perspectivas
dos movimentos politicos e da opiniao publica

From the war debt to the external loan: politic movements
and public opinions prespectives

Resumo:

A renegociagdo da divida de guerra portu-
guesa a Inglaterra ocorreu dez anos depois da
sua contracg¢do, jd no inicio da Ditadura Mili-
tar. Foi na sequéncia desta renegocia¢do que
se optou pela tentativa malograda de contrac-
¢do de um empréstimo externo com o fim de
estabilizar o escudo e estimular a economia
portuguesa. Pretende-se analisar a opinido
publica expressa no ainda grande mosaico de
periddicos portugueses durante este processo,
entre 29 de Julho de 1926, data do inicio das
negociacdes, e 3 de Margo de 1928, aquando
da rejeicdo formal das condi¢des de realiza-
¢do do empréstimo externo.
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Abstract:

The renegotiation of the Portuguese war
debt with England occurred ten years after
its settlement, already at the beginning of the
Military Dictatorship. After the success of
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success, to issue an external loan to stabilize
its currency and to stimulate its economy.
This paper intends to analyze the public opi-
nion expressed in a yet large diversity of the
press during that process, between July 29,
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tiations, and March 3, 1928, when the condi-
tions inherent to the external loan were for-
mally rejected.
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Introducao

No contexto internacional do pds-Primeira Guerra o egoismo nacionalista
encontrou-se lado a lado com um esfor¢o de cooperagdo internacional, sendo
de destacar a tentativa de criacdo de uma autoridade supranacional no seio da
Sociedade das Nacdes (SAN). Com o financiamento bélico, por outro lado, os
EUA ganharam protagonismo face a Europa, em resultado de um novo fluxo
de capitais. A Alemanha, devido as indemnizagdes de guerra, tornara-se deve-
dora dos aliados, que se tinham endividado na Inglaterra para fazer face aos
custos bélicos. Esta recorreu, por sua vez, aos EUA para se financiar. O Plano
Dawes de 1924, que reactivou o pagamento das indemnizagdes com emprés-
timos americanos aos alemaes, fechou assim este circuito do financiamento
mundial. A inflacdo das moedas europeias fez-se sentir, surgindo uma vaga
de cooperacdo marcada pela Conferéncia de Genebra (1922), com o objectivo
de estabilizar gradualmente o sistema monetario, tentando readoptar-se, sem
grande sucesso, o padrido-ouro.

Portugal, que apresentara saldos orcamentais positivos de 1912 a 1914, foi
um dos paises que mais sofreu com a inflagdo no pds-guerra, principalmente
entre 1920 e 1924, onde se registaram, com base em 1914, respectivamente,
indices de pregos de 420 a 1338. O aumento das despesas publicas devido a
guerra foi suportado com recurso a emissdo de moeda e, em Maio de 1916, a
um empréstimo inglés de 22 milhdes de libras (referenciado a partir de agora
como divida de guerra), que deveria ser liquidado até dois anos apds o fim
do conflito. Face a incerteza na capacidade da Alemanha pagar as suas novas
dividas até 1924, das quais eram devidas 49,5 milhdes de libras a Portugal,
os Governos republicanos suspenderam o pagamento da divida de guerra. Por
seu turno, os ingleses decidiram somar a divida de guerra juros anuais de 5%
em Margo de 1922. Entre 1918/19 e 1924/25 a circulagao fiducidria aumentou
de 274 para 1.762 mil contos e a libra de 8$39 para 155%$54, 0 que, com a infla-
c¢do, significou a perda real do poder de compra da moeda portuguesa. A des-
valorizagdo monetdria minimizou o peso da divida expressa em escudos, mas
valorizou as dividas externas expressas noutras moedas. Assim, entre 1913 e
1924, a divida flutuante externa (onde se incluia a divida de guerra) passou de
um peso de 1% para 28% do total devido por Portugal. No periodo de 1922
a 1925 assistiu-se a uma série de medidas de resposta a tais problemas, que
permitiram lancar as bases para uma situacdo financeira mais estdvel para os
proximos anos, e travar, a curto prazo, a desvalorizacio do escudo, a inflagdo
€ 0 recurso excessivo a emissdo de moeda.
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No plano politico, apesar do golpe de estado de 28 de Maio de 1926 ter
sido suportado num programa vago, existia uma orientagdo clara para o sanea-
mento dos problemas econdmico-financeiros. Esta ideia implicava a resolugéo
da questdo da divida de guerra, primeira fase essencial de um projecto de
dinamizagdo econdémica, suportado num empréstimo externo de 12 milhdes
de libras. Tal operagdo, que acabou por ndo se concretizar, era uma dos ele-
mentos vitais da agenda do ministro das finangas Sinel de Cordes, e que, pelo
seu desfecho, determinou o seu destino politico. O tema desta reflexdo € a
problematica do empréstimo externo, nomeadamente a confrontagdo da opi-
nido publica perante essa possibilidade, e a sua reac¢do ao decorrer dos acon-
tecimentos que levaram o Governo a rejeitar as condi¢cdes impostas, primeiro,
pelos possiveis credores, depois, pela SAN que daria garantia internacional
conforme ja tinha acontecido para outros paises europeus.

A investigacdo histérica em geral cobre superficialmente esta problema-
tica, sendo ainda pouco expressiva a lista de reflexdes sobre este tema em
particular. Anténio Luis da Costa debrucou-se concretamente sobre o emprés-
timo externo, tendo demarcado as posi¢des dos sectores politicos e definido
trés momentos essenciais: a renegociagdo da divida de guerra no inicio de
1927, a opgdo pela supervisdo da SAN em Dezembro desse ano, e a rejeicdo
das condicdes de realizacdo do empréstimo em Marco de 1928. O Governo
era suportado, entre outros, pelos movimentos monérquicos, apesar de estes
ndo defenderem abertamente a realizacdo do empréstimo externo. As opinides
contrarias a operacdo financeira situavam-se nos sectores republicanos: tanto
nos conservadores (Unido Liberal Republicana, U.L.R. e Partido Republicano
Nacionalista, P.R.N.), com uma posi¢do mais contida dada a sua concordancia
condicional com o regime, como nos restantes, entretanto exilados no rescaldo
da revolta de Fevereiro de 1927 e reagrupados na Liga de Paris. Quando se
rejeitaram as condigdes para o empréstimo, o Governo aproveitou para refor-
car os elementos patridticos, presentes na ideia de que tais condi¢des iriam
contra os interesses da nacdo. As consequéncias desta rejei¢ao contribuiram
decisivamente para a ascensdo da figura de Salazar como salvador das contas
publicas. No mesmo ambito, Oliveira Marques redigiu uma importante com-
pilacdo que agrega registos da imprensa (do Diario de Noticias e do Portu-
gal), cartas de personalidades envolvidas, assim como importantes documen-
tos da Liga de Paris, especificando a importincia decisiva desta ultima para
o malogro do empréstimo externo. Refira-se também o contributo particular
de Cunha Leal presente nas suas memorias, onde, paralelamente a uma visao
critica dos acontecimentos, surgem esclarecimentos tteis nas questdes rela-
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cionadas com a divida de guerra, o empréstimo externo, a situacdo financeira
e a ascensdo politica de Salazar no periodo em anélise.

Face a grande diversidade na imprensa da época, a andlise da opinido
publica recaiu em jornais que reflectissem alguns grupos de opinido encontra-
dos no artigo de Antonio Luis da Costa. Assim, recorreu-se, para 0s oposicio-
nistas, a O Rebate, o jornal oficial do Partido Republicano Portugués (P.R.P.),
e ao espodlio documental da Liga de Paris e, para os grupos mondrquicos, ao
Novidades (sector moderado) e ao periddico A Epoca (substituida por A Voz e
que representava uma vertente mais radical). Existem também algumas refe-
réncias retiradas do Diario de Lisboa e do Portugal (6rgao do Governo, mas
que, infelizmente, ndo durou todo o periodo de andlise) que complementam a
informacdo recolhida. Reconhece-se, por um lado, a existéncia de um ainda
incipiente 6rgao de censura, que influenciou o conteido da informacgdo no
espaco publico, e ndo se pretende, por outro lado, esgotar todos os pontos de
vista presentes no debate publico sobre esta questdo, nomeadamente, as cor-
rentes situadas nos dois extremos do espectro politico, dada a falta de infor-
macao nesse sentido.

O acordo de renegociacao da divida de guerra e a possibilidade do
empréstimo externo

No dia 10 de Julho de 1926, um dia depois da data do decreto de nomea-
¢do de Sinel de Cordes para o ministério das finangas no Governo de Oscar
Carmona, que marca o fim do inicio conturbado da Ditadura Militar (com
os consulados de Cabecadas e Costa), partiu a delegagdo de negociacio da
divida de guerra, que concluiu o seu trabalho no final do ano, momento em
que Sinel de Cordes se dirigiu a Londres. Assim, logo no inicio de Janeiro de
1927 o acordo de renegociagdo da divida de guerra, assinado no ultimo dia
do ano de 1926, foi publicitado na imprensa. Este processo converteu quase
toda a divida flutuante externa em divida amortizdvel, liberta de juros, que se
acumularam na configuracdo anterior, e paga em prestacdes periddicas esca-
lonadas até 1988. A quantia total era idéntica a que o Estado portugués devia
na altura da renegociacdo (cerca de 24 milhdes de libras). Uma alternativa
a este modelo, entretanto abandonada, era o pagamento Unico de 5 milhdes
de libras até ao final do ano. A semelhanca da actuagdo de Sinel de Cordes
na capital inglesa, no ambito da imprensa a conversdo da divida de guerra
ndo se desligou da negociacdo do empréstimo externo. A utilidade oficial
desta operacdo, que reunia na imprensa um consenso a volta da realizacio
de investimentos reprodutivos e do fortalecimento de politicas monetarias
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de inversdo da deprecia¢do do escudo, seria, contudo, de questionar, ji que,
ao invés de servir unicamente para tais fins, iria na realidade ao encontro de
mais um desejo clientelar do sector militar. A noticia da conclusdo do acordo
seguiu-se a da entrega na embaixada inglesa e nas lega¢des francesa e ame-
ricana em Portugal de uma declaragao, de 12 de Janeiro de 1927, assinada
por vérios grupos politicos, que gerou uma grande polémica e cobertura jor-
nalistica. Na constelacdo republicana, situaram-se a parte deste movimento
os conservadores do P.R.N. e da U.L.R.. Dias apds a entrega da chamada
nota dos partidos, choveram declaragdes na imprensa clarificando posicdes
pessoais e colectivas. O Governo agiu rapidamente, iniciando inquéritos a
oficiais do exército e efectuando detencdes dos signatarios da nota, incluindo
Anténio Maria da Silva, que entretanto conseguiu fugir. A operacdo da con-
versdo da divida de guerra era indubitavelmente desejada por todas as faccdes
politicas, pelo que ndo houve muita discussdo sobre a utilidade da mesma na
opinido publica.

A oposicdo do regime militar reconheceu a utilidade da renegociacdo da
divida de guerra, tomando algumas posi¢des no sentido de rejeitar a op¢ao do
pagamento imediato de 5 milhdes de libras, pelas maiores dificuldades que
acarretaria a contraccdo de novo empréstimo para pagar tal quantia. Face a
uma outra hipétese de se organizar uma subscri¢do nacional de contribuicdes
dos portugueses para o pagamento dessa obrigacdo, O Rebate ndo a descar-
taria, caso se planeasse cuidadosamente o que cada um poderia contribuir,
dependendo das suas possibilidades. Quanto a possibilidade do empréstimo
externo, colocava-se a questdo da sua legalidade constitucional. De facto, a
Constitui¢do da Republica de 1911 nunca tinha sido suspensa formalmente,
e no seu artigo 26.°, n.° 4, lia-se que o Congresso, 6rgao encerrado logo a
seguir ao 28 de Maio, autorizava o Governo a contrair novos empréstimos.
Tal disposi¢@o constitucional estava na base da posi¢cdo dos oposicionistas.
Além do cumprimento da lei, o sancionamento parlamentar traria um conhe-
cimento real dos fins dos capitais. A estes argumentos juntava-se a imperati-
vidade da ndo consignagdo de receitas puiblicas como garantia de pagamento
e da conservagdo da soberania politica de Portugal. Logo apds a nota dos
partidos, iniciou-se uma campanha de defesa desta “[...] atitude doutrinaria,
legalista, constitucional. [...]”. Face a acusacdo do Governo e dos situacionis-
tas de traicdo a patria, apresentava-se a historia dos republicanos e do P.R.P.
como aquela que sempre teve a nagdo como ponto de referéncia, devolvendo
a acusagao de traidores aos mondrquicos que, esses sim, teriam traido o pais
quando solicitaram a intervenc¢do armada do estrangeiro contra a Republica,
mais recentemente, e contra as opinides liberais, num passado mais distante.
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Na fronteira do grupo dos situacionistas estavam os partidos republicanos
conservadores (P.R.N.e U.L.R.), que apoiam condicionalmente o regime mili-
tar. Nem um nem outro tinham, a data, nenhum jornal de representagao oficial,
mas apresentaram a imprensa moc¢des distintas sobre a sua opinido. O P.R.N.
expressou-se numa declara¢do publicada dia 18, na qual, tendo em conta os
rumores da consignacao dos rendimentos dos tabacos como garantia do paga-
mento do empréstimo, e a norma constitucional ja acima referida, declarava
tal operacdo como criminosa e comprometedora da sadde financeira nacio-
nal. No processo de inquérito aberto pelo Governo aos oficiais do exército
foi interrogado um dos signatérios dessa declaracdo, o major Jodo Tamagnini
Barbosa, que destacou a posi¢do do PR.N. da nota dos partidos. No dia 19,
A Epoca publicou uma outra nota do PR.N. que clarificava que apenas tinha
enviado a imprensa, e ndo as delegacdes estrangeiras, a sua mo¢ao. A nota
oficiosa da U.L.R. foi publicada dia 13 e ndo tomava ainda posicdo perante a
possibilidade do empréstimo externo, deixando apenas uma critica a actuagao
daqueles que teriam apelado ao julgamento de estrangeiros numa discussdo
nacional.

Ja bem dentro da Optica dos situacionistas se colocavam, além dos secto-
res militares conservadores, os mondrquicos constitucionais e absolutistas e
outros grupos mais radicais, como os integralistas lusitanos. Naturalmente que
todos estes sectores congratularam a assinatura do acordo da renegociacio da
divida de guerra. Os mondrquicos moderados apontavam para a solug¢do do
pagamento escalonado em varias prestagdes, ja que, segundo o jornal Novida-
des, a incerteza da manutencdo dos pagamentos das dividas e indemnizagdes
de guerra no contexto internacional ndo favorecia a op¢do do pagamento de
5 milhdes de libras, que, dependendo das condi¢des de juro, poderia ser mais
penoso para o pais. Nao obstante, a opcdo pela subscri¢dao nacional de fundos
para o pagamento a pronto da divida de guerra foi publicitada razoavelmente,
em noticias sobre a disponibilidade de entidades publicas e militares em con-
tribuir. O mesmo jornal adoptou inicialmente uma posi¢do expectante face
a nota dos partidos, limitando-se em vérios nimeros a transcrever artigos,
ora do jornal Portugal, que langa corrosivas acusag¢des de traicdo a pétria aos
signatdrios da nota, ora do jornal O Mundo, defendendo a Constitui¢do e a
atitude das mesmas personalidades. Nao deixou, contudo, de exprimir a sua
posicdo desfavordvel a tal actuag@o, evidenciando entdo a visdo ideoldgica do
grupo dos situacionistas, a0 argumentar que o ndo reconhecimento de actos
do poder publico feitos em nome de Portugal iria contra a real nocdo desse
mesmo poder, ja que nenhum Governo operou num estado de total consenso
politico. Os mondrquicos mais extremistas centraram o seu discurso no ata-
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que ao passado e ao presente dos partidos republicanos, recebendo estes a
designacdo pejorativa de “os politicos”, expressdo muito esclarecedora desta
opinido. Assim, os republicanos teriam entrado na guerra para consolidarem o
regime e para recolherem lucros faceis, praticando uma administracio desas-
trosa ao ndo procurarem receitas suficientes para colmatar o aumento das des-
pesas, caminho que levou ao aumento da circulacdo fiducidria e a contrac-
¢do da divida de guerra, a qual nao se tinha dado uma resolugdo satisfatoria.
A subscri¢do das acusacdes dos meios governamentais de trai¢do a patria dos
signatdrios da nota dos partidos aliou-se igualmente a apresentacdo de exem-
plos passados, nos quais se enfatizava a atitude errada destes, e ao aplauso
da pronta reaccdo do regime. O tema do empréstimo externo estava relacio-
nado com a necessidade de fazer e executar um or¢camento sério, que imple-
mentasse reformas para a redugdo das despesas para o equilibrio das contas
publicas, condi¢do considerada como vital para a obtencao dessa obrigacdo no
exterior. O jornal A Epoca destacou-se pela opcdo quanto a politica monetaria
a adoptar, na necessidade de valorizacdo gradual do escudo, ao invés da esta-
bilizacdo, que traria beneficios a médio prazo para a economia portuguesa. Na
chegada a Lisboa a 16, Sinel de Cordes foi entrevistado por alguns jornalistas,
destacando o bom resultado obtido para Portugal, o engrandecimento do seu
prestigio internacional com o acordo de renegociacdo e a nulidade dos efeitos
da nota dos partidos no didlogo para o empréstimo externo. Ndo obstante o
apoio dado as ideias do regime, face as declara¢des do ministro das financas
de que o empréstimo serviria, entre as obras de fomento, para a compra de
material de guerra para o exército e para a marinha, A Epoca considerava que
a valoriza¢do cambial devia “[...] antepor-se a aquisicdo de navios de guerra
e de material para o nosso exercito. [...]”". O préprio Governo, provavelmente
para ndo perder o apoio importante deste sector situacionista, revelava pouco
depois que a verba do empréstimo a utilizar para os militares seria minima,
facto reconhecido positivamente por A Voz. De facto, a inclusdo desta fina-
lidade para o empréstimo externo foi mais tarde abandonada, pelo menos
publicamente.

No més de Janeiro de 1927 deu-se o epilogo da longa questdo da divida de
guerra e inaugurou-se o debate sobre o empréstimo externo, com a apresenta-
¢ao da chamada nota dos partidos a delegacdes estrangeiras em grande desta-
que. A esta sucessdo de acontecimentos ndo terdo sido indiferentes as revol-
tas falhadas no Porto e em Lisboa no inicio do més seguinte, momento que
agravou a situacd@o precdria dos oposicionistas, pelo que muitos se exilaram
para continuarem a lutar contra o regime militar. A partir daf a Liga de Paris
desempenhou também um forte papel na discussdo ptiblica sobre o emprés-
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timo externo, se bem que a partir de um ponto de emissdo distante € com uma
natureza clandestina. Por outro lado, o seu canal de comunicagdo externa terd
sido decisivo para contrariar a concretizagdo do empréstimo.

A opcao pelo sancionamento e fiscalizacio da SAN

Ao longo do ano de 1927 as noticias sobre a negociacdo do empréstimo
externo foram-se arrastando indefenidamente. Segundo Anténio Luis da
Costa, o Governo nio se limitou a possibilidade dos bancos britanicos, expan-
dindo os contactos neste sentido a outras poténcias, que nao produziram qual-
quer sucesso, voltando-se, depois para a solucdo inicial. Paralelamente a Liga
de Paris foi refor¢cando a sua recusa por um acto inconstitucional, onde se
destacou a publicacd@o do jornal clandestino A Revolta, a reedi¢do da nota dos
partidos enviada entfio a vdrias entidades bancdrias e o primeiro manifesto ao
pais, estes ultimos em Julho. Entre Agosto e Setembro, o Governo reconhe-
ceu a imprensa que as negociacdes para o empréstimo iriam continuar, mas
tinham sido prejudicadas face a exigéncia de condi¢des desonrosas para o brio
nacional, ja que se exigira as receitas dos tabacos como garantia € o controlo
externo das contas publicas. Nos finais de Novembro este processo ganhou
um novo impeto, quando Sinel de Cordes se dirigiu a Genebra para ence-
tar o pedido portugués de fiscalizacdo do empréstimo pela SAN, documento
que data de inicios de Dezembro de 1927, e que explicitava os objectivos do
empréstimo: a restauracdo financeira, a estabilizacdo monetdria e o desenvol-
vimento econdmico. Tratando-se de um 6rgdo internacional de grande presti-
gio, a observancia e patrocinio da SdN traria indubitavelmente mais confianga
aos futuros credores. Entretanto registou-se a apresentagdo do orcamento
1927-28 e a apreciacdo publica da execugdo orcamental 1926-27, que revela-
ram dados preocupantes. As rubricas dos Ministérios da Guerra e da Marinha
pareciam ter um peso excessivo nas despesas totais e o défice ultrapassou a
soma prevista. A decisdo do recurso a SAN gerou uma polémica, publicitada
na imprensa, entre o0 Governo e a U.L.R., em meados desse més, na qual este
partido definiu claramente o seu posicionamento face ao empréstimo externo
e aos seus novos desenvolvimentos.

No campo dos oposicionistas, a Liga de Paris teve uma pronta actuacio
depois de Sinel de Cordes ter dirigido o pedido formal ao 6rgéo internacional,
ao publicar um manifesto para o pais e ao enviar uma carta ao secretdrio-geral
da SdN. O manifesto acrescentava que tal op¢cdo implicaria condicionantes a
plena soberania nacional e retratava a actuagdo financeira do regime militar.
Face a uma situagao favordvel, fruto da obra dos tiltimos Governos republica-
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nos, a Ditadura Militar tinha irresponsavelmente acumulado um grave défice
or¢amental, tendo ja esgotado 4 milhdes de libras do Fundo de Reserva Cam-
bial (criado em 1923 para estabilizar o escudo), mais 1 milhdo que entretanto
ja tinha sido emprestado pelos ingleses, invertendo a politica de contencdo da
circulacdo monetdria seguida nos dltimos anos. A renegociagao da divida de
guerra teria sido uma decepgdo, segundo este documento, comparando com as
condigdes obtidas pela Itdlia e a Roménia. Informou também que enviou um
telegrama ao secretdrio-geral da SdN esclarecendo que Portugal ndo precisava
de um empréstimo externo para equilibrar as contas publicas. Na carta enviada
a Eric Drummond, expunha-se a argumentacdo de maneira mais detalhada e
com auxilio de mais nimeros. Por sua vez, O Rebate pronunciou-se aquando
da troca de declaragdes entre o Governo e o representante da U.L.R., Cunha
Leal, transcrevendo alguns excertos do texto deste, e mostrando satisfacdo e
surpresa com aquela tomada de posicao.

Tal polémica iniciou-se com a reac¢do da U.L.R. face ao recurso a SdN,
primeiro com uma carta de Cunha Leal de 14 de Dezembro dirigida a Oscar
Carmona , em representacdo do seu partido. Esta referia que a evolucdo da
questdo do empréstimo externo vinha romper com a abstengdo que a U.L.R.
tinha mostrado até entdo sobre os temas politicos, ndo obstante a discordancia
com a actuagdo de levar a questdo a SAN, como tinha feito a Liga de Paris.
Mostrava-se assim internamente a divergéncia pela opcdo da SAN, porque,
segundo o préprio Sinel de Cordes, tal implicaria um controlo inaceitdvel
desse 6rgdo internacional, porque ndo havia um forte motivo politico como
houve para os restantes casos, por causa da diferenciacdo, baseada no presti-
gio e no passado, entre os paises que recorreram a SAN e Portugal, que teria
“[...] atrés de si séculos e séculos duma histéria que € preciso respeitar [...]”,
e porque tal poria em causa as possessdes coloniais, de acordo com a ideolo-
gia dominante na SAN. Em entrevistas dadas a O Seculo a 19 e ao Diario de
Noticias a 21, Sinel de Cordes teria apresentando uma série de refutacdes, as
quais Cunha Leal replicou com o envio de cartas aos mesmos 6rgaos, publica-
das, respectivamente, a 21 em e a 22. No dia 26 os dois esclareceram as suas
opinides numa reunido privada. Ficava claro neste processo que o Governo
considerava o caso portugués diferente dos restantes paises que tinham con-
traido empréstimos sob os auspicios da SAN e que Portugal ndo iria pedir um
plano, mas somente a apreciacdo do seu projecto, daf a sua esperanga de que
as condi¢des fossem também diferentes. Mas mais importante foi a defini¢do
da posi¢do da U.L.R., que chegou a argumentar, na carta enviada a O Seculo,
que ndo seria correcto a SAN sancionar um acto inconstitucional, concordando
implicitamente com a argumentagdo da Liga de Paris.
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Dentro das opinides mais situacionistas, o Novidades, face a clarificacdo
das finalidades do empréstimo externo, designadamente, a resolucio da des-
valorizac¢do do escudo, o pagamento da divida flutuante externa, o financia-
mento dos défices até ao equilibrio orcamental, projectado para 2 ou 3 anos
e o desenvolvimento econdmico, apenas afirmava a sua inten¢io de que esta
operacdo fosse executada com uma indiscutivel vantagem para a economia
portuguesa. No mesmo niimero registou também as tentativas da Liga de Paris
de influenciarem a imprensa estrangeira para a sua causa. Neste ambiente de
aparente concordancia com o empréstimo externo, ou pelo menos, na inexis-
téncia de conteidos explicitos contra tal op¢do, comecaram a surgir artigos
de Oliveira Salazar, antigo ministro das financas durante o curto Governo de
Mendes Cabecadas, que entretanto presidiu a uma comissdo de estudo das
reformas tributdrias, apresentado como um talentoso professor de financas da
Universidade de Coimbra. A primeira série de 7 artigos, que analisou a exe-
cugdo orcamental de 1926-27, comecou ainda a 30 de Novembro e durou até
21 de Dezembro. No seu conjunto os textos iam elogiando certos elementos
atribuiveis ao Governo, mas, de uma maneira subtil, apresentavam ja uma cri-
tica a administragdo financeira do regime militar. Registava o valor excessivo
do défice (689 mil contos), que se deveu a parte das despesas, nomeadamente
no aumento das rubricas dos ministérios das finangas, das colénias, da guerra
e da marinha, com incrementos de, respectivamente, 124%, 46% e 29% para
as duas ultimas pastas. Enquanto a cifra das financas foi explicada com uma
despesa extraordindria relacionada com a guerra, as restantes foram indubita-
velmente fruto de opcdes do Governo. Assim, explicitava que o aumento se
deveu, em grande parte, ao acréscimo nas rubricas do pessoal e das melhorias
dos vencimentos, a compra de material nos ministérios da guerra e da mari-
nha, assim como do auxilio as colénias e as suas empresas. O sector mais
extremista de opinido mondrquica protagonizada por A Voz continuou o seu
ataque aos emigrados politicos da Liga de Paris, acusando-os de conspirarem
contra Portugal em conjunto com a maconaria. Este sector parece dar o seu
apoio a concretizagdo do empréstimo externo nos moldes enunciados, ja que
acreditava que este seria utilizado para fins que teriam impactos positivos na
economia, com destaque para a importancia da estabilizagdo do escudo (aban-
donando a hipétese anteriormente defendida da valorizagdo gradual), e ndo
para saldar momentaneamente défices, como os democraticos teriam feito no
passado. No dia 20, Sinel de Cordes deu uma entrevista a este jornal, apds a
sua chegada de Genebra, na qual, ao mostrar os documentos dos pedidos de
intervencio nos empréstimos 2 SAN de Portugal, da Austria e da Bulgéria, cla-
rificou que o primeiro estaria meramente a requerer a aprovacao de um plano
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ja feito e de um empréstimo ja negociado, situacdo diversa dos restantes, que
estariam a pedir estudos para a realizacdo de planos que ainda nio tinham.
Esclareceu também que a actuacdo da Liga de Paris criou desconfianga, que
forcou os banqueiros a solicitar que se recorresse a SAN. Depois da tomada de
posi¢do da U.L.R., A Voz passou a criticar igualmente e em especial este par-
tido, acusando Cunha Leal de ser um “[...] emigrado politico... do interior[...]”.

No més de Dezembro de 1927 o longo processo de negociacdes a volta do
empréstimo externo, pontualmente publicitado na imprensa, sem que tivesse
havido quaisquer novidades relevantes, tinha entrado na sua fase final. Conhe-
ceram-se finalmente os moldes definitivos que tomaria o empréstimo, agora
a realizar sob os auspicios da SAN, e os alegados objectivos a que 0 mesmo
serviria, a saber, a estabilizac¢do do escudo, a consolidagdo de dividas publicas
mais penosas para o Tesouro e o financiamento de obras de desenvolvimento
econdémico, abandonando-se a referéncia da compra de material de guerra.
A tomada de posicdo da U.L.R. e a critica subtil de Oliveira Salazar foram
importantes no contexto nacional, pois parecem ter acentuado a gradual ero-
sa0 do apoio ao empréstimo externo na opinido publica.

O desfecho das negociacoes com a SAN

A Liga de Paris continuou a actuar no sentido de fazer valer as suas opi-
nides, registando-se um artigo no Journal de Genéve, resumindo a sua visdo
da obra da Ditadura Militar, que obteve resposta por parte de Sinel de Cordes
numa nota publicada no Diario de Noticias, a qual também deixou uma réplica
enviada a Portugal. O Comité Financeiro da SdN, depois de ter apreciado o
pedido portugués para o empréstimo externo, enviou, no final de Janeiro de
1928, equipas de peritos a Portugal, que produziram um relatério, devolvido
a 29 de Fevereiro. Dias antes, Ivens Ferraz, nomeado ministro interino das
finangas devido as mds condicdes de saide de Sinel de Cordes, viajou com
uma delegacdo para Genebra com o fim de acompanhar os progressos finais.
Dado o parecer técnico positivo do Comité Financeiro de 1 de Marco, foi
publicada em O Seculo uma entrevista com Dubois, presidente desse 6rgéo.
O Conselho da SAN nomeou entdo um Comité especial encarregue de tratar
das questdes politicas. Reunido a 6 e a 8 de Marco, este Comité sugeriu entdo
um adiamento da discussdo. Foi enviada uma nota da delegagdo portuguesa
em Genebra, clarificando este desfecho. Apresentaram-se entdo duas condi-
¢oes para o aval da SdN, a saber, um funcionario com funcdes de controlo da
execuc¢do do plano e a possibilidade da SAN enviar uma comissdo financeira
a Portugal para administrar as receitas consignadas ao pagamento do emprés-
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timo, caso se verificasse o incumprimento do protocolo. Face a tais exigéncias,
e depois da recusa de contrapropostas apresentadas por parte dos delegados
portugueses, foram rejeitadas as condigdes e o adiamento sugeridos.

Ap6s a nota de 8 de Marcgo informando o pais da rejeicdo das condicdes
para o empréstimo, O Rebate comentou as reac¢des dos varios jornais que, na
sua opinido, apoiavam esse empreendimento, condenando especificamente os
textos publicados em A Voz e O Correio da Manhd. Clarificou também que era
regra da SAN estabelecer a condicdo do controlo para este tipo de operacdes,
dando a entender que ja adivinhava uma conclusio deste tipo. Chegou mesmo
a denunciar a imprensa apoiante do empréstimo de agora ter mudado de dis-
curso, ao desvalorizar a sua importancia, sendo que o préprio Governo nao era
muito optimista relativamente a operacdo. A Liga de Paris teria conseguido
fazer chegar a mesa das negociagdes finais as suas opinides sobre a ilegali-
dade do empréstimo e as consequéncias da sua aprovacdo. Depois do desfecho
deste processo, publicou um texto elucidativo da sua interpretacdo dos fac-
tos, onde comeca por defender que a honra nacional tinha sido salva pela sua
actuacdo, face a humilhacdo do Governo, provando-se “[...] perante o mundo
que a Ditadura ndo era a Pdtria [...]” e referindo que as condig¢des impostas
a Portugal eram normais e do conhecimento geral e prévio de todos. O real
impedimento do regime militar para avangar com o empréstimo, segundo este
documento, estava no facto de que nao poderia utilizar o dinheiro do modo
pretendido, continuando a beneficiar clientelas privadas.

No universo situacionista moderado, e ainda a 3 de Janeiro, tinha sido
publicado um artigo de Oliveira Salazar sobre o empréstimo externo no jornal
Novidades. Nele se defendia a inutilidade do empréstimo caso se mantivessem
os gastos publicos excessivos, pois serviria apenas para cobrir os défices ja
existentes. Questionava, pois, a capacidade financeira do Governo em aplicar
as reformas necessdrias, dando exemplos de paises que ultrapassaram dificul-
dades semelhantes, porque decidiram recorrer a créditos externos, mas que,
ao mesmo tempo, executaram severas medidas de contencdo or¢amental, de
aumento de receitas e de controlo cambial. Apesar disso, ndo se evidenciava,
neste jornal, um discurso consistente de critica ao empréstimo. Apés o 8 de
Marco, desvalorizou-se a rejei¢ao das condi¢des, sublinhando-se a necessidade
de implementagdo de medidas e de aceitacdo de sacrificios para a resolucdo
do problema financeiro. Deu-se também publicidade as opinides do Governo
de que a nacdo tinha saido intacta deste episddio, tendo conhecimento de que
teria recursos suficientes para conduzir autonomamente a sua recuperagao, e
que tinha mantido intacto o seu prestigio. A op¢do pela operacdo financeira
externa nio teria, por outro lado, morrido completamente, segundo declara-
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¢oes de Carmona. Divulgou-se igualmente a actuacio antipatridtica da Liga
de Paris, que ndo teria produzido efeitos, chegando os seus apoiantes a colocar
“[...] papelinhos debaixo das portas dos quartos do hotel [...]” dos membros da
SdN responséveis pela apreciagdo do caso portugués. Na chegada a Portugal
de Ivens Ferraz, no dia 16, registaram-se noticias de um grande apoio popular,
caracterizado também pelo manifesto contra os emigrados politicos. O mesmo
se propagou, de modo mais intenso, no sector mondrquico radical, onde se
advogou mesmo o abandono de Portugal da SAN. A hipétese de recurso a um
empréstimo interno, aproveitando a necessidade de cumprimento de um dever
a nacdo, foi uma opg¢ao que grassou nas paginas deste jornal.

Nio obstante a divulgacdo, tanto da continuag@o dos esfor¢os na senda do
empréstimo externo, como da possibilidade duma operacdo interna, tais vias
foram descartadas. Apesar do antncio de reformas para reducio drastica das
despesas, a estratégia do Governo tinha falhado e necessitava rapidamente
de um novo rumo politico, o que ditou a saida de cena de Sinel de Cordes.
Tal impulso parece ter sido materializado nas elei¢cdes de dia 25, onde Oscar
Carmona foi eleito no primeiro escrutinio depois do golpe de 28 de Maio,
separando definitivamente os cargos de presidente da Reptiblica do presidente
do Ministério. Nomeou um novo Governo e escolheu Vicente de Freitas para
as financas, que nao tardou ser substituido por Oliveira Salazar. A sua projec-
¢do publica tinha-se acentuado até ao dia 26 de Abril, data da sua nomeacao.
De facto, no jornal Novidades, e entre Novembro de 1927 e esse dia, contam-
-se 15 artigos da sua autoria, evidenciando a mistifica¢do a volta do salvador
financeiro necessdrio a Portugal.

Conclusao

A conversdo bem-sucedida da divida de guerra, feita no contexto de uma
melhoria da situagcdo financeira portuguesa no comeco das reformas entre
1922 e 1925, foi considerada por Douglas como uma das poucas realizagdes
benéficas da administracdo financeira de Sinel de Cordes. O passo seguinte
na sua agenda seria a negociacdo de um empréstimo externo. Em Janeiro de
1927 a opinido publica parecia partilhar a ideia da sua possivel utilidade, ape-
sar de, mais tarde, Cunha Leal ter afirmado nas suas memdrias que o fim
principal do empréstimo externo seria a aquisi¢do de material de guerra, uma
das motivagdes dos ingleses para aderir a esta solucdo. Em todo o caso, as
divergéncias estariam na pertinéncia desta operacdo e na existéncia de con-
dicdes legais e financeiras necessdrias, discussdo que se clarificou apds os
partidos republicanos se pronunciarem em depoimentos ptiblicos, nomeada-
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mente com a nota dos partidos entregue as delegacdes estrangeiras. Os opo-
sicionistas declaram-se contra um empreendimento considerado inconstitu-
cional e, por conseguinte, anti-patriético. Além disso, ndo havia possibilidade
de fiscalizacdo parlamentar da aplicacio dos capitais e teria de se recorrer a
inaceitdveis garantias de receitas publicas e ceder a soberania nacional a um
controlo externo, inédito até entdo em Portugal. Os situacionistas sublinha-
vam a importancia que o empréstimo teria para o reflorescimento econémico
e o saneamento financeiro, aplaudindo um esforco de correcc¢do dos alegados
erros de administragdo republicanos. Com a reac¢do governamental a nota
dos partidos e as revoltas falhadas de Fevereiro de 1927 deu-se a anulag@o
e a fuga de muitos oposicionistas, que, ndo obstante, continuaram a sua luta
sediada no exterior, com menos forca de divulgacdo para Portugal, mas com
um refor¢ado poder de comunicagdo com o estrangeiro.

No decorrer de 1927 a obra oposicionista contra a ideia do empréstimo
externo materializou-se principalmente nos documentos emitidos pela Liga de
Paris, que, segundo Oliveira Marques, terd sido uma das suas grandes reali-
zacdes, e que teve indubitavelmente um papel decisivo para os agentes exter-
nos duvidarem dessa soluc@o. O proprio Governo reconhecera implicitamente
estes efeitos, razao pela qual terd optado, como opcao de dltimo recurso, pela
solucdo de patrocinio e fiscalizagdo da SdN, j4 no final do ano. Contudo, tal
escolha terd ditado o fracasso deste rumo, ja que, a partir de Dezembro, a
base de apoio ou de abstencionismo veio a reduzir-se gradualmente. Por um
lado, a U.L.R., que tinha apresentando uma tendéncia situacionista, com a
sua critica sobre o envolvimento de agentes externos numa questio nacional,
saiu da sua posi¢do neutral para criticar publicamente a solu¢do encontrada,
juntando argumentos originais com os apresentados pelos oposicionistas. Por
outro lado, os artigos de Oliveira Salazar no Novidades criticavam subtil-
mente as opg¢des de politica orcamental do Governo, o que minava lentamente
0 apoio da imprensa mondrquica moderada. Foram entdo vitais para o malo-
gro do empréstimo externo, tanto a influéncia da Liga de Paris, principalmente
no contexto externo ao convencer os possiveis credores do risco que seria
emprestar a Portugal naquelas circunstancias, como a crescente dissidéncia
mais ou menos silenciosa ao nivel interno, agudizada a partir de Dezembro
de 1927 com a apari¢ao da U.L.R. na discussio sobre o empréstimo externo
e com o inicio da projec¢do de Oliveira Salazar, visualizando-se no horizonte
uma alternativa credivel ao projecto de Sinel de Cordes.

Independentemente do falhango do empréstimo externo em Marco de
1928, o regime conseguiu aproveitar a oportunidade para evidenciar a sua
vigilancia e defesa do patriotismo portugués e para relembrar que todo o pro-
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cesso teria servido para provar que Portugal seria capaz de resolver os seus
problemas sem ajuda, dados os seus vastos recursos. Tal visao foi propagada
na imprensa situacionista, em oposi¢ao a dentincia da humilhagdo do regime
militar na SdN, divulgada pelos oposicionistas mais radicais da Liga de Paris,
que se acharam os verdadeiros salvadores da patria (que ndo se confundia com
a Ditadura Militar) ao terem trabalho para o fracasso do projecto governa-
mental. Paralelamente, parece ter sido apds a conclusio deste episddio que se
decidiu avancar com medidas de consolidag¢do or¢amental. Contudo, era claro
que a orientacdo dada a pasta das financas tinha de ser alvo de uma mudanga,
vazio que foi preenchido com a figura de Oliveira Salazar, pela sua crescente
projeccdo publica na area das finangas.

Fontes

A Epoca, Janeiro de 1927.

Anténio Henrique de Oliveira Marques, A Liga de Paris e a Ditadura Militar, 1927-
-1928: a questdo do empréstimo externo, Publicacdes Europa-América, 1976.

A Voz, Janeiro de 1927, Dezembro de 1927 e Margo de 1928.

Cunha Leal, Coisas de tempos idos: as minhas memorias: Arrastado pela fiiria do
tufdo, volume 3, Lisboa, Edicdo do autor, 1966.

Diario de Lisboa, Janeiro de 1927, Agosto de 1927, Setembro de 1927, Dezembro de
1927 e Marco de 1928.

Novidades, Janeiro de 1927, Dezembro de 1927 e Marco de 1928.

O Rebate, Janeiro de 1927, Dezembro de 1927 e Margo de 1928.

Bibliografia

ANTONIO HENRIQUE DE OLIVEIRA MARQUES, A Primeira Repiiblica Portuguesa, Alfra-
gide, Texto Editores, 2010.

ANTONIO Luts PinTo DA CosTa, “Rendigdo da ditadura militar a ditadura financeira de
Salazar: o empréstimo externo de 1926-28”, Histéria, 131 (1990), p. 56-70.

DoucLas WHEELER, A ditadura militar portuguesa: 1926-1933, Mem Martins, Publi-
cacdes Europa-América, 1988.

FeErNANDO DE CASTRO BRANDAO, A ditadura militar: 1926-1933: uma cronologia, Lis-
boa, Europress, 2007.

JoaqQuim Carposo GoMES, Os militares e a censura: a censura a imprensa na Ditadura
Militar e Estado Novo (1926-1945), Lisboa, Livros Horizonte, 2006.

JoaqQumm JorGE DE PINHO CAaMPINOS, A ditadura militar: 1926-1933, Lisboa, Publica-
¢des Dom Quixote, 1975.



68 Pedro Miguel Fernandes da Silva

Jost Marttoso (dir.) e FERNANDO Rosas, Historia de Portugal: O Estado Novo (1926-
1974), volume 7, Circulo de Leitores, 1994.

LeoNOR FREIRE DA CosTa, PEDRO LAINS € SUSANA MIRANDA, Historia Econdmica de
Portugal 1143-2010, Lisboa, A esfera dos livros, 2011.

Nuno VaLERIO, As Finangas Publicas Portuguesas entre as duas Guerras Mundiais,
Lisboa, Edi¢oes Cosmos, 1994.





