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J. P. da Costa Leite (Lumbrales) e a teoria econdmica
das crises em Portugal no contexto
da Grande Depressao'

Josgt Luis CARDOSO?

A presente comunicagdo ndo visa uma abordagem de conjunto da obra do
professor e politico Jodao Pinto da Costa Leite (Lumbrales). Nesta Academia, mui-
tos sdo os que privaram com a pessoa e conheceram de perto a acgao por ele
desenvolvida como Professor de economia politica na Faculdade de Direito da
Universidade de Lisboa, ou como membro de governo, e que, naturalmente, estao
melhor habilitados para falar com conhecimento de causa sobre as multiplas
facetas da sua carreira.

Recorde-se que o seu percurso publico se iniciou na Faculdade de Direito da
Universidade de Coimbra, sucedendo a Anténio Oliveira Salazar na regéncia das
cadeiras de economia politica e de finangas publicas. Desempenhou fungdes bre-
ves como subsecretario de Estado das Finangas entre 1929-1930, e regressou ao
ensino na Universidade de Coimbra, onde se manteve até 1934. Foi neste periodo
que obteve a sua cdtedra, tendo apresentado a concurso a obra que irei analisar
seguidamente. Em 1934 iniciou uma carreira politica como membro de sucessivos
governos de Antonio Salazar, que com ele mantinha relagao privilegiada de con-
fianga pessoal e politica (1934-37: subsecretdrio de Estado das Finangas; 1937-40:
Ministro do Comércio e Industria; 1940-1950: Ministro das Financas; 1950-55:
Ministro da Presidéncia).

Regressou ao ensino de matérias de economia politica em 1955 na Faculdade
de Direito da Universidade de Lisboa, da qual foi Director. Foi ainda dirigente

! Esta comunicagdo, apresentada na sessao da Classe de Letras de 10 de Fevereiro de 2011, foi publicada
em versao ligeiramente adaptada com o titulo “A teoria econémica das crises na obra de J. P. da Costa Leite
(Lumbrales)”, in Carlos Gaspar, Fatima Patriarca e Luis Salgado de Matos (orgs.), Estado, Regimes e Revolugdes.
Estudos em Homenagem a Manuel de Lucena. Lisboa: Imprensa de Ciéncias Sociais, 2012, 127-144. Reitero a
homenagem a Manuel de Lucena, dedicando este texto em sua meméria (Margo 2015).

2 Instituto de Ciéncias Sociais, Universidade de Lisboa.
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destacado de diversos organismos e institui¢des do Estado Novo (Legido Portu-
guesa, Unido Nacional e Camara Corporativa). Para além das suas li¢oes de econo-
mia politica em Coimbra (1934) e Lisboa (1963-1966), publicou diversas obras,
designadamente: Organizagio Banciria Portuguesa (1927); Ensaio sobre a Teoria das
Crises Econdémicas (1933); A Doutrina Corporativa em Portugal (1936); Economia de
Guerra (1943); e Problemas Monetdrios do Apds Guerra (1964). Enfim, uma carreira rica
e diversificada de que apenas registo um breve, mas significativo, apontamento.

1. INTRODUCAO

Os primeiros anos da década de 1930 revestem um significado muito especial
para a histdria da ciéncia econémica em Portugal. Foi nesses anos que foram
publicadas trés importantes contribui¢des que deram nova vitalidade a uma dis-
ciplina que emergiu do lugar subalterno que lhe era concedido nas Faculdades
de Direito das Universidades de Coimbra e de Lisboa. Com efeito, as obras de
Marcello Caetano (1931), J.J. Teixeira Ribeiro (1932) e J.P. da Costa Leite (1933)
prestaram um servico inestimavel ao desenvolvimento da economia como disci-
plina cientifica no nosso pais.

A presente comunicacao ocupa-se da tematica subjacente a terceira dessas
obras, dedicada ao problema das crises, das flutuagdes e dos ciclos econémicos.
Ap6s uma breve apresentacao de autores precursores neste tipo de andlise em
Portugal, no século x1x e primeiras duas décadas do século xx, o texto centra-se
no autor do livro mais importante que sobre o tema foi publicado em Portugal.
O objectivo essencial deste texto €, por isso, resgatar do esquecimento ou descon-
sideracao uma obra reveladora de qualidades de analise econémica raras vezes
demonstradas no nosso pais ao longo da primeira metade do século xx.

O livro de Costa Leite foi escrito no contexto da Grande Depressao, nao
podendo ignorar os efeitos e impactos que em Portugal tiveram o crash da Bolsa
de Nova lorque e suas sequelas imediatas, durante os anos de 1929 a 1933. Ape-
sar de o seu registo de andlise revestir preocupagdo eminentemente teérica, Costa
Leite foi certamente motivado pela oportunidade de um estudo que ajudava a
compreender um fenémeno de dificil entendimento. Neste sentido, o seu traba-
lho revela uma perspicacia semelhante a de muitas outras obras produzidas no
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contexto internacional que presidiu a renovacao profunda que entdo atravessou
a ciéncia econémica de matriz neocléssica.

Neste seu livro, Costa Leite ndo demonstra nenhum interesse em participar
nos debates politicos sobre as condigdes que propiciavam as respostas internas
mais adequadas para se minorarem os efeitos da crise internacional. Mas nao
ignorava, por certo, as consequéncias que poderiam resultar de uma eficaz gestao
da conjuntura de crise. Tivera oportunidade de conhecer por dentro os processos
de administragao financeira do Estado, pois desempenhou entre 1929 e 1930,
justamente no periodo de eclosao da crise internacional, o cargo de subsecretéario
de Estado das Finangas, colaborando muito de perto com o Ministro das Financas
Antoénio de Oliveira Salazar. Noutros textos mais tarde publicados (Leite 1936),
ele proprio viria a revelar a sua faceta de intrépido defensor de um regime poli-
tico que beneficiou em larga medida da situagdo de séria emergéncia vivida no
inicio da década de 1930.

2. ALGUNS PRECURSORES NA ABORDAGEM DAS CRISES
ECONOMICAS EM PORTUGAL

A literatura econdmica portuguesa do século xix oferece escassos exemplos
de reflexao sobre o fendmeno das crises ciclicas e sobre a ocorréncia de situagdes
de estagnagao econdémica originadas por sobreprodugao ou sub-consumo. Um
desses exemplos é dado por Francisco Solano Constancio que acompanhou de
perto a polémica em torno da lei dos mercados de Jean-Baptiste Say que na época
foi sobretudo contestada por Thomas Malthus. Recorde-se que o que estava entao
fundamentalmente em causa era a questao de saber se todos os produtos coloca-
dos no mercado encontram sempre nesse mercado outros produtos que sao dados
em troca (como pretendia Say), ou se poderiam ocorrer insuficiéncias da procura

% Sao conhecidas e estao suficientemente documentadas as consequéncias que deste periodo resultaram
para a criagdo das bases de um novo regime politico de cariz autoritario em Portugal, assim como para a
edificacdo da estrutura institucional e econémica do Estado Novo. Conforme notou Manuel Lucena:
“Prosseguindo no esforco financeiro, 1930 foi o ano em que ele [Salazar] emergiu como chefe politico da
ditadura e guia do processo que havia de lhe p6or termo” (Lucena 2000, 330). Sendo diferente o objecto de
atengdo deste ensaio, deve no entanto assinalar-se que a andlise das crises no plano da teoria econdmica nao
esquece a incidéncia politica do fenémeno.
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que originavam uma acumulagdo prolongada de produtos em excesso no mer-
cado. Na peugada de Sismondi, Constancio aproveitou o debate, nao s6 para
criticar a visdo de J.-B. Say, mas também para fazer valer as suas observagoes
criticas em relagdo ao sistema de propriedade e de distribuicdo de riqueza das
economias mais avancadas (Constancio 1821).

Outro autor merecedor de destaque € J. A. da Silva Cordeiro, pelo papel pre-
cursor que teve na identificagdo dos diferentes tipos de crises (econémicas, finan-
ceiras, fiducidrias, bancdrias, sociais, politicas e morais), na definicao das suas
caracteristicas basicas e dos factores que as determinam. Para este autor, importava
sobretudo chamar a atengao para os aspectos e implicagdes morais das crises. Escre-
vendo no rescaldo da forte crise financeira que abalou a economia portuguesa no
inicio da década de 1890, afirmou que “Um dos caracteres que a crise econémica
reveste por toda a parte ainda hoje, é que ela volve-se logo em crise moral, avivando
antiteses profundas da natureza humana, talvez irredutiveis na actual organizagao
social, seja qual for a forma de governo” (Cordeiro 1896, 402). Alinhando pelo
mesmo tipo de abordagem sobre o cardcter moral das crises, e motivado pela
mesma complexa conjuntura de 1891, Francisco José Teixeira Bastos produziu um
conjunto significativo de textos de maior pendor politico, apostado que estava em
demonstrar a superioridade das solugdes a cumprir por um futuro governo repu-
blicano. Fiel ao idedrio positivista comtiano, Teixeira Bastos considera que a reor-
ganizagdo econdmica e financeira pressupunha o restabelecimento da ordem no
plano ético e espiritual. A educacao civica e a instrugao publica, ou seja, a prepa-
ragdo interior no plano dos valores e do conhecimento, seriam os primeiros passos
a dar nessa caminhada que s6 poderia ser plenamente satisfeita com a prépria
modifica¢do do regime monarquico constitucional (Bastos 1894).*

Com preocupagoes de sistematizagao académica, assinale-se a obra que Ruy
Ulrich dedicou ao tema, na qual procede a uma descricao histérica das crises eco-
ndmicas em Portugal que agrupa em trés categorias: crises agricolas, crises indus-
triais e crises de circulagdo (Ulrich 1902). A abordagem estende-se de meados do

* Estas abordagens enquadram-se num movimento mais amplo de reflexao sobre a crise portuguesa que
ultrapassa os contornos econémicos aqui esbogados e que, naturalmente, ndo constitui objecto de atengdo do
presente texto. Para a uma visao de conjunto sobre as reflexdes de ambito politico, cultural e civilizacional
que o tema da crise suscitou em Portugal nas tltimas décadas do século xix e primeiras décadas do século
xx (da Geragao de 70 a Pessoa e Pascoaes), numa perspectiva que cruza elementos de defini¢do da identidade
portuguesa e constantes da vida colectiva nacional, cf. Chorao 2009, 27-61.
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século x11 aos finais do século x1x e a técnica expositiva ensaiada limita-se a indicar
sinais reveladores de alguma perturbagao no funcionamento dos mecanismos eco-
ndémicos. Todavia, vale a pena notar que a exposigao histérica é antecedida de uma
longa introducao em que Ulrich apresenta algumas nogoes basicas sobre as crises,
sua periodicidade, grau e natureza, suas causas e formas de as minorar. A sua
exposicao sobre o conceito de crise, que define como “momento de perturbacao
resultante do desequilibrio entre a produgao e o consumo ou da desigualdade entre
as importacoes e as exportagoes dum pais ou dos abusos do crédito” (Ulrich 1902,
xxviii), revela forte influéncia da obra de Clément Juglar (1862).

Apesar de os temas das flutuagdes, ciclos ou crises econémicas serem de tra-
tamento frequente nos compéndios de economia politica publicados na Europa e
nos EUA nos finais do século x1x, é interessante assinalar que o mais influente
professor de economia politica da Faculdade de Direito da Universidade de Coim-
bra, J. E. Marnoco e Sousa, ndao dedicou a tais temas tratamento auténomo e siste-
matizado nos diversos manuais de ensino que produziu ao longo da sua carreira.
Num raro momento em que o assunto lhe merece breve apontamento, considera
que as crises assentam a sua origem na perda de confianca do publico em relagao
aos mecanismos de crédito numa economia capitalista. E explica que “se esta
confianga desaparece, por qualquer circunstancia, manifesta-se uma crise, procu-
rando todos moeda metélica, quando ela se torna insuficiente para as necessidades
de circulagdo” (Sousa 1907, 418). Trata-se, por conseguinte, de uma visao assente
na ideia de que as crises sao fenémenos originados por um mau funcionamento
do mercado monetério, de tal forma que se verifica uma procura excedentaria de
moeda que ndo pode ser satisfeita devido a escassez de meios de circulagao.
A situacao de falta de confianga poderia ser combatida e contrariada mediante
uma actuacao das institui¢oes bancdrias que deveriam permitir um acesso selec-
tivo ao crédito, num momento delicado em que o inevitdvel acréscimo do prego
do dinheiro (ou seja, o aumento da taxa de juro) ndo poderia por em causa a
indispensavel dinamiza¢ao de uma organizagao econdmica debilitada.’

’ Amesma ideia de que as crises sio fendmenos de perda de confianga motivada por factores relacionados
com o0 mau funcionamento da circulagdo monetaria estd presente em Cruz 1925. Abordagens ocasionais das
crises como pretextos para a apresentagdo de programas de fomento econdmico e reorganizagdo social podem
ser encontradas em Campos e Jesus 1923 e em Burnay 1928.
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Ainda no que se refere a analise do tema das crises em Portugal nas primeiras
décadas do século xx, vale a pena referir a contribuicao dada por Bento Carqueja
que define as crises como “ruptura de equilibrio entre a producao e as necessi-
dades de consumo” (Carqueja 1926, 642), devido a incapacidade do sistema de
precos, em regime de livre concorréncia, regular a relacao entre oferta e procura.
No capitulo do seu compéndio dedicado as “limitagdes da produgao” apresenta
uma tipologia simplificada das diversas formas de crise (industrial, comercial,
monetdria, financeira), da sua duracao e do seu ambito de incidéncia (parcelar
ou geral). Refere-se também as crises enquanto momento num processo de osci-
lagdo ciclica da economia, socorrendo-se fundamentalmente das obras de Clé-
ment Juglar (1862) e de Albert Aftalion (1909).

Bento Carqueja considera que os elementos centrais para o diagndstico de
uma situagdo de crise sdo a diminuicao dos precos, a quebra do comércio externo
e o aumento do desemprego. Mas a questao central que desenvolve nesta seccao
do seu livro é a dualidade na explicagdo tedrica da ocorréncia das crises, conforme
se opta por considerar a crise como um fenémeno de sobreproducdo ou como
um fenémeno de sub-consumo. Apesar do tom didéctico e aparentemente neutro
que imprime a sua escrita, Bento Carqueja parece mais critico da explicagdo das
crises pelo lado do sub-consumo, quer devido a insuficiéncia do poder de compra
dos grupos sociais mais afectados pela desigualdade na distribuicao da riqueza,
quer devido a escassez de capitais e de poupanga. Neste sentido, merece-lhe
particular atengdo a explicagdo dada por M. Tugan-Baranovsky (1913) e por
Arthur Spiethoff, para quem as crises resultariam de processos de sobreinvesti-
mento e de uma expansao exagerada de crédito para financiamento de projectos
com forte componente de inovagao tecnoldgica.

A terminar esta incursao pela abordagem tedrica do tema das crises em Por-
tugal, merecem ainda destaque dois autores que escreveram nos anos que ime-
diatamente se seguiram ao crash da bolsa de Nova Iorque no final do ano de 1929.
O primeiro é Marcello Caetano que na sua dissertagao de doutoramento apre-
sentada na Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa descreve com mint-
cia as experiéncias de depreciagdo da moeda nos paises europeus apds a Primeira
Guerra Mundial, tecendo também consideragdes tedricas sobre a alteragao do
valor da moeda (Caetano 1931). Discute o Tract on Monetary Reform de Keynes,
segue os raciocinios de Hawtrey e de Cassel e acompanha de muito perto as
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reflexdes de Aftalion num dos seus ultimos livros dedicados a problematica das
crises (Aftalion 1927).6 Para Caetano, a ocorréncia de crises e de altera¢Oes subitas
nos niveis de pregos, aparentemente motivadas por modifica¢des da quantidade
de moeda em circulagdo, ndo deveriam fazer esquecer a esséncia do fendmeno
da depreciagao cuja origem reside nas previsoes ou, utilizando uma linguagem
keynesiana, nas expectativas sobre a utilidade futura da moeda que comandam
a depreciagao. As suas palavras sao de grande clareza sobre o encadeamento do
futuro na explicacao do presente, numa linguagem econdmica fortemente inspi-
rada na teoria psicolégica de Aftalion:

Mas é necessario nao esquecer que nos periodos de depreciacao se cria
um estado de espirito colectivo, eminentemente impressiondvel, que devolve
transformados aos individuos os seus juizos e opinides. E é, quanto a nds,
essa mentalidade colectiva, onde se gera a confianca e a desconfianca, que
decide da sorte da moeda. Resumindo para concluir: num periodo de equili-
brio econémico a depreciagao monetdria pode resultar da inflagao. Se a infla-
¢ao se prolonga e a depreciacao aumenta, as previsoes sobre a utilidade futura
da moeda, exercem um papel predominante (Caetano 1931, 194).

Ainda no dominio das abordagens de cariz universitario, o segundo autor
que vale a pena referir é Lima Simdes que dedicou a sua tese de doutoramento,
apresentada no Instituto Superior de Ciéncias Econdmicas e Financeiras no
mesmo ano de 1931, ao problema das garantias e riscos inerentes ao funciona-
mento dos sistemas de crédito (Simdes 1931). Para este autor ndo havia margem
para davida sobre as consequéncias da crise na desorganizagao do sistema ban-
cario, devido as faléncias e insolvéncias que tinha provocado, obrigando a pensar
de nova maneira os problemas da prudéncia e dos riscos de crédito e, em geral,
a questdo das garantias de funcionamento dos bancos em tempo de crise.

Mas este dltimo trabalho, ndo obstante a sua motivagao académica, enquadra-
-se melhor na variedade de escritos produzidos em Portugal nos anos da Grande
Depressao, vocacionados para a constatagdo da gravidade da crise e para a

¢ Sobre o significado da obra de Aftalion, um dos autores mais influentes na generalidade dos autores
portugueses que escreveram sobre crises e ciclos econémicos, cf. Dangel and Raybaut 1997.
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apresentacao de propostas politicas que permitissem atenuar ou evitar os seus
efeitos no nosso pais.” E importante registar que entre os diversos autores e publi-
cistas que na época se debrucaram sobre a natureza da crise, prevalecia quase
sempre a ideia corrente de um fendmeno que integrava diversas dimensoes (poli-
tica, monetdria, social, psicolégica), com uma insisténcia especial no problema
do desajustamento entre abundéncia de oferta e escassez de procura. Ou seja, 0
que estava essencialmente em causa na revelacao sintomdtica de uma crise seria
a adaptagao da producao as necessidades expressas nos mercados. Sem a sofis-
ticacdo analitica presente na obra de Jodo Pinto da Costa Leite, que sera discutida
na proxima secgdo, as explicagdes parecem convergir no entendimento da crise
como um fenémeno de sub-consumo e de falta de poder aquisitivo das popula-
¢Oes. Porém, o que para esses autores realmente importava era discutir a crise na
perspectiva das suas implica¢des para a andlise da realidade politica e econdmica
em Portugal e para o desenho de solugdes de reforma.?

3. A TEORIA DAS CRISES ECONOMICAS DE J. P. DA COSTA LEITE

E neste panorama global de reflexdo que se enquadra a contribuicao para a
anélise tedrica das crises feita por Joao Pinto da Costa Leite (Lumbrales), a qual
corresponde a dissertagdo de concurso para professor catedratico que apresentou
a Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra em 1933. Trata-se de uma
obra que, apesar de nao trazer elementos de originalidade face a produgao tedrica
contemporanea, constitui um excelente balango critico das principais abordagens
desenvolvidas pela ciéncia econdmica com vista a interpretagao dos ciclos e flu-
tuacdes econdmicas. A relevancia que o livro de Costa Leite indiscutivelmente
merece nao teve na época reconhecimento apropriado, devido a escassez de

7 Este tema dos efeitos da Grande Depressao em Portugal ndo constitui aqui objecto de atengdo. Sem
pretensdes de exaustdo bibliografica, entre os textos mais importantes para se compreender o impacto da
Grande Depressao na economia e no desenvolvimento da politica econémica em Portugal, cf. Lains 2003,
Lopes 2004, Marques 1988, Miranda 1987, Nunes e Brito 1990, Reis 1995, Rosas 1986, Silveira 1982 e Valério
1994.

® A titulo meramente exemplificativo vejam-se os testemunhos de Correia 1932 e Sousa 1933. Para uma
apreciagdo de conjunto sobre o significado desta literatura econdmica produzida em Portugal no inicio da
década de 1930 cf. Cardoso 2012.
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reflexdo tedrica que caracterizava o ambiente universitario onde um livro deste
tipo poderia ser discutido. Vale a pena resgata-lo desse esquecimento.’
Comega o autor por testemunhar a oportunidade do problema em anélise:

Poucos problemas oferecem hoje, em economia, interesse igual ao do das
crises. Nao é apenas pela actualidade de que o reveste uma crise que atingiu
uma intensidade desusada; é que o problema das crises ou problema dos
ciclos, como em geral se prefere agora dizer, encerra em si um tao grande
numero de questdes fundamentais, que se pode afirmar ser um dos problemas
basilares da ciéncia econémica (Leite 1933, 1).

Apesar da motivagdo ser tdo 6bvia e oportuna, Costa Leite ndo volta a referir-
-se a quaisquer sinais ou sintomas da Grande Depressao que no inicio da década
de 1930 se exibiam com enorme impacto e “intensidade desusada”. A sua abor-
dagem é deliberadamente distante da realidade, nao ostenta qualquer preocupa-
¢ao de indole pratica ou politica, ndo procede a diagnésticos ou solugdes, apenas
se interessa pelo tratamento do problema das crises no plano tedrico. E a defini-
¢ao que ao longo do livro vai acompanhando o seu raciocinio é a de que a crise
corresponde a uma fase de um movimento de alternancia entre prosperidade e
depressao, num processo de evolucao econdémica de cardcter descontinuo:

Essas oscilagdes que se sucedem constantemente umas as outras,
traduzem-se assim por uma alternativa de prosperidade e depressao corta-
dos, no momento de passagem daquela para esta, de manifestagdes agudas
de desequilibrio econémico. Sdo esses momentos de transi¢cao, em que o dese-
quilibrio se manifesta de uma maneira mais viva, que constituem as crises
ciclicas (16).

Aideia basica é a de que existem momentos em que se verifica a impossibi-
lidade de adaptagao simultdnea e harménica dos elementos do sistema econé-
mico as novas condigdes resultantes de tendéncias de longa duragao. Neste

° A propria historiografia do pensamento econémico nao tem sido prédiga em abordagens do significado
desta obra. As excepgdes sao dada por Ferreira 1990 e Bastien 2001.



50 MEMORIAS DA ACADEMIA DAS CIENCIAS DE LISBOA

sentido, a analise das crises é também o estudo do que pode ou deve ser mini-
mizado ou evitado, de modo que os efeitos da sua ocorréncia possam ser eficaz-
mente prevenidos.

Nos capitulos iniciais do livro, Costa Leite refere-se a polémica Say-Malthus-
-Sismondi, a propoésito da ocorréncia de crises de sobreproducao, que utiliza
como exemplo de um primeiro debate tedrico em que se demonstra a importan-
cia do fenémeno. Procede ainda a uma descrigao das fases do ciclo (“prosperi-
dade, crise ou regressao, depressao e renascimento”)" e discute o problema da
diferente periodicidade das crises, desde os ciclos curtos de Juglar aos ciclos
longos de Kondratieff. Refere-se também ao cardcter internacional das crises
como revelacdo da comunicacgao entre as diversas economias nacionais e como
sinal da gravidade que a sua ocorréncia transmite, sobretudo nos paises com
estrutura industrial mais desenvolvida.

Costa Leite considera que o tratamento quantitativo e empirico das crises,
mediante observacao das oscilacdes da actividade econémica, das variagdes dos
precos e sua apresentacao em séries estatisticas, constitui elemento essencial para
o seu conhecimento. Dai a admiracao que lhe merecem as contribui¢des que
privilegiam este tipo de abordagem, designadamente de Juglar, Mitchell e Kuz-
nets. Todavia, considera indispensdvel uma abordagem tedrica que situe o pro-
blema em dimensao analitica e que explique as causas da ocorréncia de crises,
ndo numa perspectiva de causalidade directa e univoca, mas mediante a consi-
deragdo das relagdes reciprocas entre os diversos elementos da organizagao eco-
némica."

As explicagdes sao diversas e podem privilegiar o lado da organizacdo da
produgdo, ou o lado da reparticao da riqueza e possibilidade de consumo, ou
ainda a esfera da circulacdo monetaria. Para Costa Leite, “a medida que iam
aparecendo as diversas teorias sobre as crises ia-se pondo em destaque este facto:

12 Os termos usados por Costa Leite afastam-se ligeiramente da terminologia habitualmente utilizada na
descrigao das fases do ciclo econémico, a saber: fase ascendente (prosperidade ou expansao), momento de
passagem ou ponto de inflexao da fase ascendente a fase descendente (crise), fase descendente (depressao ou
contracgdo), e momento de passagem ou ponto de inflexdo da depressdo a prosperidade (recuperacido ou
retoma).

! A abordagem que efectua é regularmente pontuada por referéncias as obras de Aftalion 1913 e Lescure
1910 que comprovadamente constituem a sua fonte de inspiracao.



CLASSE DE LETRAS 51

a impossibilidade de atribuir a responsabilidade das crises a um tinico elemento
da organizacao econdémica” (55-6).

O seu ponto de partida é o equilibrio caracteristico da analise tradicional em
economia e a verificagao das condicoes e factores que impedem que esse equili-
brio se mantenha. Ou seja, para Costa Leite nao é possivel conceber as crises fora
da teoria do equilibrio, pois s6 deste modo se compreende como foi o equilibrio
perturbado:

Se nés concebemos os ciclos como podendo ser movimentos de adaptacao
da estrutura econémica as modificagdes que os seus elementos vao sofrendo,
e se pensarmos que a maneira por que os ciclos se desenvolvem tem variado
com as modificacdes daquela estrutura, veremos como a teoria do equilibrio
fornece o verdadeiro caminho para a solugao do problema (59).

Segundo a argumentagdo tedrica basica seguida por Costa Leite, perante uma
circunstancia nova que afecta o funcionamento e a organizacao da estrutura eco-
nomica, esta é agitada por uma espécie de movimentos ondulatérios que provo-
cam modificagdes do equilibrio inicial.’* Tais movimentos resultam, afinal, da
impossibilidade de todos os elementos da estrutura econdmica se readaptarem
de forma instantanea as novas condigOes originadas pelo impacto de uma forca
ou circunstancia exterior.

A principal tese que advoga no seu livro, e que constitui a esséncia do seu
raciocinio tedrico, é a de que o alongamento e extensao do processo produtivo,
como resultado do progresso técnico (uma influéncia clara da teoria austriaca do
capital que o autor nao refere explicitamente) d4 origem a modificagdes muito
significativas na organizagao da actividade econémica, com perturbacoes do
equilibrio econémico entre produgdo e consumo e do funcionamento regular do
sistema monetdrio e do sistema de crédito. Por outras palavras, o dinamismo
crescente da vida econémica torna cada vez mais complexa e dificil a realiza¢ao
dos circuitos que caracterizam a esfera real e a esfera monetaria da economia:

2 As influéncias que explicitamente reconhece nesta alusio a necessidade de explicar as crises como
fenémenos de perturbagao do equilibrio — o que implica a adopcao de principios tedricos claros na analise
do equilibrio - sdo as de Marco Fanno, Pigou e Wagemann.
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As perturbagdes ocorrem incessantemente do lado das mercadorias — por
um excesso da produgao de determinados bens de produgao ou de consumo,
por deficiéncias ou excessos na constituicdo das reservas, por retraimentos
bruscos no consumo ou pela sua brusca expansao - e do lado do circuito
monetdrio — por qualquer abalo da confianca do ptblico sobre a moeda, por
um retraimento brusco do crédito que vai sufocar um ciclo produtivo ja ini-
ciado, ou por qualquer outro motivo (81).

Comecando pela economia real, Costa Leite procede a uma analise cuidadosa,

quer da distingdo entre bens de consumo e bens de producao, quer das pertur-

bagdes provocadas pelos desajustamentos temporais na procura e oferta destes

tipos de bens. E a conclusdo a este respeito é muito clara:

Se certas crises podem atribuir-se a exageros na produgao de capitais fixos
e bens intrumentais [leia-se: bens de capital] determinados pela insuficiéncia
da taxa de lucros como indicadora das condi¢des do mercado, o que é certo
€ que é sempre 0 consumo que pde um limite a baixa de pregos e da actividade
produtora (103).

Uma vez mais, Costa Leite mantém uma implicita aceitagao das orientacoes da

escola austriaca e da andlise da imputagdo do valor segundo a qual os bens de

producao devem a sua existéncia e o seu valor as necessidades de bens de consumo

que esses bens de capital permitem produzir. Ou seja, o consumo é o determinante

principal da organizac¢do da vida econémica, no pressuposto de que nada se pro-

duz que ndo possa ter escoamento no mercado. Ainda segundo as suas palavras:

O consumo é a razdo de ser de toda a produgado, e ndo hd economias ou
poupangas possiveis sendo em dependéncia de uma criagao de riquezas cujo
fim é a satisfacao, cada vez mais completa, das necessidades humanas (105).

Nestes desenvolvimentos, Costa Leite critica a visdo mais favoravel a expli-

cagao das crises pelo lado do sobreinvestimento e excesso de bens de capital

patente nas obras de Tugan-Baranowsky e Spiethoff, as quais, conforme atras

referido, tinham colhido a simpatia de Bento Carqueja (1926).
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No que se refere a interpretagdo das crises tendo por base o funcionamento
da esfera monetaria e o sistema de crédito, o pressuposto basico seguido pelo
autor decorre da aceitagdo de um equilibrio geral de tipo walrasiano em que as
condigdes de equilibrio nos mercados de bens de consumo final e bens de capital
terdo de verificar-se igualmente no mercado de capitais e de crédito. Uma vez
que os bancos e o sistema de crédito estabelecem a intermediagao entre os agen-
tes detentores de poupanca e os agentes interessados em investir, é essencial
garantir a fluidez do sistema.

Costa Leite expde a teoria monetdria das crises desenvolvida por Hawtrey
(1928), considerando inadequada a explicagdo do ciclo econdmico por factores
meramente monetarios, designadamente no que se refere ao vinculo das moedas
nacionais ao sistema de padrao-ouro, ou a interpretagdo das fases de prosperi-
dade e depressdao como meros resultados da facilidade ou dificuldade de obten-
¢ao de crédito no mercado bancario. Por isso, parece-lhe mais adequada a
explicacdo avangada por Keynes (1930), para quem o deficiente funcionamento
dos sistemas de crédito ou de pagamentos internacionais nao implicava a nega-
¢ao da importancia dos factores reais para a explicagao das crises. Costa Leite
aceita a interpretacao de Keynes sobre o facto da inflagdo ndo depender da quan-
tidade de moeda em circulagdo, mas sim da relacdo entre a quantidade de bens
procurada no mercado e a disponibilidade de tais bens resultante das decisoes
de investimento. Pode assim concluir que:

Parece-nos ter demonstrado que os fenémenos ciclicos ndao podem
atribuir-se apenas a causas monetdrias, antes de tudo o exposto se vé a con-
firmagao da chamada teoria estrutural, que atribui as crises as reac¢oes da
estrutura econdmica perante excitagcoes de véria ordem que pode receber.
Como o sistema monetdrio € uma parte fundamental dessa estrutura, reflecte
as oscilagoes ciclicas e tem no seu desenvolvimento um papel fundamental,
0 que, no entanto, ndo autoriza a considerar os fendmenos monetarios e de
crédito como a causa inicial, o motor das oscilagdes e das crises (179-80).

A terminar o seu notdvel livro, Costa Leite procede a um resumo das suas
indagagdes e alerta para a importancia da teoria do desenvolvimento de Schum-
peter (1911) e para o papel do empresario na descoberta permanente de novas
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oportunidades através de procedimentos inovadores, ou seja, de substituigao de
velhas estruturas por novas estruturas. Tais inovagdes equivalem a processos de
ajustamento que estabelecem as condicoes de estabilidade inicial perante equili-
brios que se romperam. E gracas ao papel perturbador das inovacdes durante as
fases ascendente e descendente do ciclo que o sistema econémico gera, por ele
proprio, os elementos que conduzem a sua transformagdo e mudanga.

Saliente-se que na sua digressao tedrica sobre a teoria das crises, Costa Leite
nao arrisca nenhuma explicacdo mais ousada sobre o significado da Grande
Depressao entdo em curso. Nesta matéria limita-se a acompanhar aquilo que
era a tendéncia dos economistas integrados na tradigao neocldssica, esperando
que os equilibrios perdidos se restabelecessem. Segundo a sabedoria conven-
cional, a Grande Depressao era uma espécie de preco a pagar ou castigo a penar
pela rigidez de precos e salarios, pelos obstaculos institucionais e politicos ao
livre jogo das forgas do mercado e a verificagao dos pressupostos da lei dos
mercados de Say. Num mundo econémico perfeito os desequilibrios seriam
sempre de natureza passageira, pelo que a crise depressiondria seria rapida-
mente ultrapassada se os mercados ndo fossem perturbados por interferéncias
espurias. *?

Todavia, o encontro de Costa Leite com as obras de Hawtrey, Hayek, Keynes
e Schumpeter, entre outros nomes cruciais para o desenvolvimento da ciéncia
econdmica no século xx, é bem revelador da modernidade e actualidade das
referéncias do autor portugués que, lamentavelmente, nao prosseguiu este tipo
de incursdes no dominio da teoria econémica. Os fundamentos tedricos que
revela saber interpretar e manusear s muito raramente voltariam a ser demons-
trados. A sua arrojada agenda de investigagdo foi subitamente interrompida e
a sua energia intelectual canalizada para missao militante de defesa do sistema
econdémico corporativo' e de participa¢ao activa em organismos estruturantes
do Estado Novo (Unido Nacional, Legido Portuguesa e Camara Corporativa),
para além das inicialmente referidas fungdes ministeriais em governos de

13 Sobre esta e outras limitagdes de analise dos economistas contemporaneos da Grande Depressao, cf.
Parker 2007, 4-11.

1 O livro mais importante que revela esta faceta de ide6logo e mentor do sistema corporativo portugués
é Leite 1936.
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Salazar. O regime ganhou um servidor qualificado, mas a ciéncia econémica
perdeu um bom praticante. Quando em 1955 retomou a sua actividade de Pro-
fessor na Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, eram ja outros os
ambientes onde se cultivava a modernidade do desenvolvimento da ciéncia
econémica em Portugal.

4. EPILOGO

O panorama da teoria (ou melhor, das teorias) das crises apresentado por
Costa Leite acompanha a percepcao que na época se tinha e construia, nos prin-
cipais centros universitarios e ambientes internacionais de produgao de ciéncia
econdmica, sobre a diversidade de explicagdes disponiveis. E também confirma
a convicgao entao corrente de que o caracter cientifico da economia nao exigia
um modelo explicativo tinico para fendémenos tao complexos como eram os das
crises econdmicas. A manifestagao exuberante da Grande Depressdao encheu de
perplexidade economistas que viam fugir o terreno que pisavam e que, por isso,
necessitavam de sistematizar todas as possiveis formas de captar a esséncia do
fenémeno, nas suas multiplas causas e consequéncias. O acontecimento que
melhor traduz a preocupagao em se conhecer aprofundadamente esse terreno
fugidio foi a encomenda que no inicio da década de 1930 a Liga das Nagoes fez
ao ja entao reputado economista austriaco Gottfried Haberler para produzir um
trabalho de sintese sobre as diversas abordagens tedricas dos movimentos ciclicos
que faziam as economias oscilar entre prosperidade e depressao.” Iniciado em
1934, o survey de Haberler (1937) percorre de forma sistemdtica e extraordinaria-
mente pedagogica as multiplas teorias do ciclo que os economistas tinham a sua
disposi¢do e que ndo se exclulam mutuamente: teoria puramente monetdria
(essencialmente protagonizada por Hawtrey); teoria do sobre-investimento expli-
cado por causas monetdrias (Hayek, von Mises, Machlup e Robbins, entre outros),
ou por causas ndo-monetdrias (Spiethoff e Cassel), ou por choques de aceleragao
da procura (Aftalion, Fanno, Harrod, entre outros); teoria das varia¢oes de custos

15 Sobre a importancia da obra de Haberler cf. Boianovsky 2000. Para uma abordagem de conjunto das
diversas contribui¢des e correntes de pensamento econémico do periodo cf. Laidler 1999.
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de producdo e sobre-endividamento (exemplificada por Taussig, Pigou e Mit-
chell); teoria do sub-consumo (na tradi¢ao de Malthus-Sismondi prosseguida por
Hobson e Lederer); teoria psicoldgica (Aftalion, Keynes, Pigou, Taussig); e teoria
do ciclo de colheitas (tal como preconizada por Jevons no terceiro quartel do
século x1x). O objectivo de Haberler nao era o de adoptar um canon tnico, mas
sim o de proporcionar um amplo roteiro feito de diversos caminhos interpreta-
tivos.

Sem ter a ambicao compendiadora de Haberler (1937), o livro de Costa Leite
(1933) ja havia percorrido semelhante trajecto motivado por idéntica preocupacao
em criar um consenso explicativo assente na aceitagdo de um principio heuristico
de diversidade ecléctica. Por outras palavras, as crises explicar-se-iam tanto
melhor quanto maior fosse o leque de factores determinantes a disposic¢ao dos
economistas. Por isso, é inegavel o mérito que lhe assiste, sobretudo se tivermos
em atencao que Costa Leite escrevia em ambiente pouco propicio a exercicios de
reflexdo tedrica.

Nem Haberler nem Costa Leite podiam antecipar o superior alcance e ambi-
¢ao da obra de John Maynard Keynes, na qual a diversidade de explicagdes sobre
perturbacdes do equilibrio viria a ser substituida por um novo e singular enten-
dimento sobre a determinagdo do equilibrio de emprego e rendimento no curto
prazo, impondo uma diferente abordagem ao problema das inflexdes a que as
fases ascendentes e descendentes do ciclo podem estar sujeitas (Keynes 1936).'¢
Era essa a consequéncia derradeira que a Grande Depressao provocava no desen-
volvimento da teoria econdmica e, naturalmente, aquela que ditaria uma reno-
vagdo profunda na forma de analise dos fenémenos de equilibrio e, em geral, de
andlise das condigoes de funcionamento dos mercados e das relacoes entre agen-
tes econémicos e o Estado.

(COMUNICACAO APRESENTADA A CLASSE DE LETRAS
NA SESSAO DE 10 DE FEVEREIRO DE 2011)

1 No caso de Haberler, a sua obra foi objecto de posteriores edi¢des que passaram a referenciar as con-
tribui¢des inovadoras de Keynes. Sobre este assunto cf. Boianovsky e Trautwein 2006.
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