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AS ULTIMAS NOTAS DO ESCUDO PORTUGUES

A Revolucéo de Outubro de 1910 permitiu ao Govétravi-
sério da Republica concretizar a reforma do sistemaetario,
varias vezes intentada pelos ultimos governos daaképiia, mas
nunca concretizada por falta de apoio parlameAfads os estu-
dos preparatérios desenvolvidos pela Casa da Midedasboa, a
22 de Maio de 1911 é decretada a criagdo de uma unudade
monetaria, cescudo de ouroequivalente a 1000 réis e dividido
em cemcentavosde 10 réis cada, bem como, a cunhagem de no-
vas moedas metalicas de ouro, prata e bronze, ipoingia nu-
mismatica republicana.

A introducao na pratica do novo sistema monetgue, tinha
como objectivo prioritario a recolha de todas asdas com a
efigie dos reis em circulacdo (com excepcdo da®cwrativas) e
das anteriores notas com valores expressos enobéigava a cu-
nhagem de um extraordinario volume de moedas roasalio
novo cunho republicano e a impressao de novas stdmaotas
com valores em escudos. Todo este processo famibbu mui-
to tempo, de tal forma que o Banco de Portugal alneigclusi-
vamente, a ter que lancar em circulacdo, entreoJdéh1911 e
Dezembro de 1912, duas novas chapas de notas detasiem
réis — 5000 réis (ch.7) e 20 000 réis (ch.9) —,jguestavam fabri-
cadas anteriormente, e a aproveitar as matrizesnaeoutra cha-
pa de 5000 réis, comemorativa do centenario doimasto de
Alexandre Herculano (1910) e gravada em Londreslifftando
0 seu valor para 5 escudos. Nasceu assim a primaizado regi-
me monetério republicano (5$00 ouro, ch.1-Alexamtieculano,
datada de 29 de Julho de 1913), que sO foi entitia de Outu-
bro de 1914, quando ja se tinha iniciado a Prim@iarra Mun-
dial. Na mesma altura foi também lancada em cigé@aa primei-
ra moeda metalica de 1 escudo, de prata, comen®@di pro-
clamacéo da Republica.



As emissfes de notas representativas de moedardeeoud
pressas em réis, continuaram até meados de 1983rencse ul-
timavam as restantes chapas das primeiras emisgdescudos:
20300 (Almeida Garrett), emitida desde 14 de Owtwd® 1916;
100$00 (Pedro Alvares Cabral), desde 3 de Dezemidrb918;
10$00 (Afonso de Albuquerque), desde 30 de Julhdgs®; 1
000$00 (Duque da Terceira), desde 22 de Dezembrb9de;
50%$00 (Passos Manuel), desde 29 de Julho de 198R0%00
(Jodo de Deus), emitida desde 26 de Setembro d& V@#ifica-
se, assim, que até meados de 1920 a maior den@uiratcircu-
lacdo era 100 escudos.

Com as perturbacdes verificadas na circulacdo ranaedu-
rante e depois da Primeira Guerra Mundial (19148)91desapa-
recimento da moeda metalica, dificuldades nos pegtm dos
salérios e na aquisicdo de bens essenciais, faltaethis para ga-
rantir o regular funcionamento da Casa da Moed&cgrreu-se
entdo a emissao de papel-moeda de denominacdesnpsgfcé-
dulas da Casa da Moeda, de 5, 10 e 20 centavos) expediente
para satisfazer as necessidades econdmicas nacewrafalta de
trocos, uma situacdo que foi particularmente sanpidr toda a
populacdo desde meados de 1917, agravando-sersuaistente
na segunda metade de 1919. A quase total ausénomeda me-
talica na circulagdo motivou a proliferacéo de am#is de cédulas,
senhas e outros titulos camararios e particulbegais, pagaveis a
vista e ao portador, que s deixariam de circutal825. O Ban-
co de Portugal foi autorizado a emitir notas repmetivas de
moedas de prata com valores em réis, que tinha epusio,
apondo-lhes a sobrecarga «Republica» sobre a c@®armas
reais. Desde Marco de 1916 até Julho de 1917 ftaagadas em
circulacdo notas de 2500, 1000 e 500 réis e, ent Arezembro
de 1918, sdo emitidas as primeiras notas repullicda 1 escudo
(A Literatura datada de 7 de Setembro de 1917) e de 50 centavos
(A Navegacapdatada de 5 de Julho de 1918), que circulariam
conjuntamente com as anteriores até 1929.



Da reforma monetaria decretada a 9 de Julho de A®&30li-
veira Salazar nasceu uma nova moeda-padrédo, um esmumlo-
ouro. O Banco de Portugal recebe o exclusivo da resjpdidade
pela circulacdo fiduciaria (notas e moedas), seoliggado a
manter o valor da moeda portuguesa. Sao cunhadasnasras
moedas de prata com valores multiplos do escuds0(Z$500 e
10$00, Nau Quinhentista, 1932), destinadas a suipsta circu-
lacdo as correspondentes notas-prata do Banco rtley&lo cuja
emissado de papel-moeda ficou assim limitada a eslmuais ou
superiores a 20 escudos. Outro facto importanteretmado por
via da reforma da moeda foi a completa uniformiaadd regime
monetario continental e insulano, em Maio de 1@8®hdo-se as-
sim termo ao sistema do escudo-fraco agorianoattes&ado 25
por cento em relacdo ao escudo continental. A 3Walgo desse
ano foram retiradas da circulacéo as notas do Bdadeortugal
expressas em moeda insulana, ainda com valoreg€ielf2 500, 5
000, 10 000, 20 000 e 50 000 réis).

Data também desse periodo o completo saneameniteido
fiduciario circulante, iniciado em 1928 com a pexgiva retirada
de circulacdo de um excessivo numero de notasagmstdiferen-
tes para cada denominacgéo. As 31 chapas existezges ano fi-
caram reduzidas a 7 em 1933, correspondentes s alores
circulantes (20, 50, 100, 500 e 1 000 escudos)qgdais apenas as
notas de 20 e de 50 escudos mantiveram duas ctagasté Ju-
Iho de 1934. Desde entdo e durante os préximosieirig anos,
nao houve alteracdo nas denominacdes das notasamm Rle
Portugal, mas apenas nas suas imagens emblemé@tieasonti-
nuaram a homenagear e a retratar grandes figudaistdaa naci-
onal.

Na sequéncia da Revolucédo de 25 de Abril de 19Bawo
de Portugal é nacionalizado, passando a constitna empresa
publica, mantendo o exclusivo das emissfes de ,nabas curso
legal e poder liberatorio ilimitado. Com o processiacionario
em curso acelerado desde 1975, tornou-se necegsadeder a
uma revisdo monetaria, que iria conduzir, entrel188992, ao



lancamento em circulacdo de uma nota com valoalfaaperior a
mil escudos (5 000 escudos, ch.1, Antonio Sérgiotida desde
25 de Fevereiro de 1981) e a substituicdo das mm&20, 50 e
100 escudos por moedas metalicas dos mesmos velobdtima

nota de 20 escudos (ch.9, Almirante Gago Coutimbiojetirada

da circulacdo a 30 de Maio de 1986; a de 50 esdqetid®, Infanta
D. Maria), a 30 de Junho de 1987; e a de 100 esc{aotho9, Fer-
nando Pessoa), a 31 de Janeiro de 1992, pouccsdipentrarem
na circulacdo as novas moedas bimetélicas de 20d&s (Garcia
de Orta, 1991).

Finalmente, em 1996 e por ocasido das comemoraii®es
150 anos da fundacéo do Banco de Portugal, sdalesds ulti-
mas notas denominadas em escudos, cuja retiradactéacao
teve lugar a 28 de Fevereiro de 2002. Trata-serdsingular con-
junto duplamente histérico, de inegavel valor doental: em
primeiro lugar, porque marca a memoria do papeldaa®m va-
lores expressos em escudos; e, em segundo luggueptorma
uma série de caracteristicas inovadoras, inédiessno, na histo-
ria da papel-moeda continental portugués, ao smitacom figu-
racdes de um anico tema, comum a todos os valalesyas aos
Descobrimentos Portugueses, cujas comemoragoesananarc
vida nacional nos ultimos anos do século XX.

Com desenhos da autoria do professor Luis Filipe#tcada
nota ostenta, na frente, a efigie de uma grandsopagem da
epopeia maritima portuguesa e, no verso, represgEgale navios
e de atributos proprios dos homenageados: 500 es¢ad.13) —
Joao de Barros, cronista dos descobrimentos, endgdde 17 de
Setembro de 1997; 1 000 escudos (ch.13) — Pedardd\Cabral,
descobridor do Brasil, emitida desde 6 de Seterdbrd996; 2
000 escudos (ch.2) — Bartolomeu Dias, descobridoAftica do
Sul, emitida desde 30 de Janeiro de 1996; 5 0Q@esdch.3) —
Vasco da Gama, descobridor do caminho maritimo adralia,
emitida desde 30 de Janeiro de 1996; 10 000 escot®) — In-
fante D. Henrique, impulsionador da gesta dos desuentos
maritimos no Atlantico, emitida desde 26 de Setendler1996.



No final de 2000, o valor das notas em circulacgzeadia a
1243,3 milhdées de contos (6,2 milhdes de eurosyudd 85,7%
correspondia a notas de 5 000$ e 10 000$.
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A CIRCULACAO FIDUCIARIA NA EPOCA DO ESCUDO

A reforma de Maio de 1911 pouco mais fez do quar enma
nova unidade monetaria e concretizar as mudan¢asamente
propostas para as caracteristicas fisicas das msaeetilicas
circulantes. No global, o regime monetario continuo ser o
mesmo, baseando-se no padrao-ouro instituido ed, b8&s que
na pratica estava suspenso desde 1891.

Em finais de 1890, o meio circulante nacional esgencial-
mente constituido por moedas de ouro inglesas (7d%@das de
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prata e de cuproniquel portuguesas (12%) e moeslasich de
cunho nacional (6%). O peso na massa monetarianatas do
Banco de Portugal, cuja denominacdo mais elevadwaig a
100$00-ouro, era ainda muito reduzido (8%), vigdoam total
convertibilidade destas em moeda metélica. Dectarrda grave
crise economica e financeira que assolou o paisicio de 1891,
o valor comercial do ouro passou a ser cotado aonagio sobre
o valor legal das moedas, o que as fez desapatearculacao e
obrigou a suspensao da convertibilidade das notas.

Como resultado, 0 meio monetério circulante sotnea pro-
funda modificacdo: o espago anteriormente ocupadi® moeda
de ouro foi sendo preenchido pelo papel-moeda bianeapor
abundantes amoedacgfes de prata e de metais pbdras,forma
gue, no final de 1910, as notas do Banco de Pdrtageesenta-
vam ja 67% do total em valor da circulagcdo monatérdo peso da
moeda metalica encontrava-se reduzido a 33%, sstda situa-
cdo existente a data da criacdo da unidade mameggublicana.

A evolucéo da circulagdo monetaria durante os rtavanos
gue constituem a época do Escudo pode ser obsemgagia@fico
junto, onde vém representados 0s racios anuaivder), referi-
dos a 31 de Dezembro, da circulagdo monetaria agiiudo PIB
(Produto Interno Bruto, a precos correntes do naenca do peso
da moeda metalica na circulagdo monetéria.

A utilizacdo desse primeiro racio apresenta unpdatrvanta-
gem, ja que ndo so reflecte a evolugdo do pesaitdaio das no-
tas do Banco de Portugal na circulacdo monetasimpdambém
revela, com grande clareza, as perturbacdes \&td& em perio-
dos de crise econdmica e/ou de grande inflacdmda,adesde a
década de Cinquenta, a progressiva substituicadildzacao de
numerario nos pagamentos a retalho por outros meios
instrumentos de pagamento (cheques e cartdes dmpatp).

Em complemento desse racio, a evolucdo do pesooeaan
metélica (moeda corrente + comemorativa + céd@pesentati-
vas de moeda metalica, para o periodo de 1917 3) 1@@tra
bem as profundas modificacdes na circulagdo maoaejae tive-



ram lugar nos primeiros quinze anos da vida do dsca recupe-
racdo associada a reforma monetaria de Agosto 3t dgrande
periodo de cinquenta anos de lenta mas graduah perdmpor-
tancia na circulacdo e, ja no final da década dent, a ultima
recuperacao, fruto da reforma de 1986/1991 e des&p regis-
tada na emissdo de moedas com caracter comemorativo

O primeiro ciclo: 1911 a 1931

De uma forma global e sucinta, a evolucdo da @gid mo-
netéria na época do Escudo apresenta-se divididaésnticlos
principais.

O primeiro, de 1911 a 1930, caracteriza-se porame fitmo
de crescimento da emissao fiduciaria do Banco dwuda (pas-
sou de 82 para 1763 mil contos), devido principak@eao
aumento do crédito ao Estado, a vertiginosa subi@arecos
verificada durante e apés a Primeira Guerra Mundgal
desvalorizacdo cambial do Escudo foi de 2200% eb®EO e
1924), e ao quase completo desaparecimento da nmoeiddica
na circulacéo, que seria substituida, desde 19r7¢cgdulas de
pequenos valores emitidas pela Casa da Moeda @apulares.
Nesse periodo, a utilizacdo de cheques era praitam
inexistente e o pico correspondente ao racio notaxdas e
cédulas relativamente ao PIB € alcancado em 192(R%,
decrescendo depois acentuadamente até 1930 (1®B&b)lo ja
estava concluido o processo de estabilizacdo @o dalmoeda.

O segundo ciclo: 1932 a 1973

Com a grande reforma monetaria empreendida em Aglest
1931, o meio circulante é entdo reorganizado erorrdd um
novo padrdo monetario, um nowsscudo-ourp desvalorizado
2444 % em relagdo ao padréo de 1911. A retomarmzgagem de
moedas de prata, de valores faciais superiores @saouo (2$50,
5%00 e 10%$00), destinadas a substituir na circalagén



importante volume de notas do Banco de Portugalnesmas
denominacgdes, fez aumentar o peso da moeda metiljoavalor

maximo foi alcancado em 1938 (6,8%). O inicio dayudea

Guerra Mundial (1939-1945) coincide com um novoiqukr de

acentuado crescimento no ritmo da emissao fidecidoi Banco
de Portugal, motivado pela alta de precos no @xtedas

mercadorias importadas (factor infaccionista, que/gcou uma
desvalorizagdo média interna do Escudo de 59,7%e 4840 e

1944), e por uma forte afluéncia de ouro e de asv/isstrangeiras
ao Banco de Portugal, cuja compra teve repercuss@&oculacéo
monetéria nacional.

Essa fase de expanséao fiduciaria prolongou-se %86, lano
em que € alcangcado um novo pico no racio da cgéolacom
relacdo ao PIB (23,3%), numa altura em que o pesmaoeda
metélica pouco variava. A partir de 1947 acentuaséase
descendente deste segundo ciclo, motivado pelbilesigdo dos
precos no mercado e pela deflaccdo na emissaadiadué2,9%
em 1949), associada a venda de divisas para inghoride bens
necessarios ao reequipamento da produgéo nacional.

A estabilidade monetaria e de precos caracterizeeriddo
final deste ciclo, que se prolonga até 1960: a anédhual do
crescimento do PIB (5,7%) e da emissao fiduciaonaBednco de
Portugal (5,2%) séo equivalentes e o peso da moextalica
continua a sua lenta marcha decrescente. No entdai® deste
altimo periodo uma grande transformagéo do sistesnaario em
Portugal (aumento do numeros de bancos e de balojes
permitiu o progressivo desenvolvimento do uso deubs como
instrumento de pagamento alternativo as notas mgoba

Com a eclosdo em 1961 da Guerra Colonial, a evoldga
racio da circulacéo face ao PIB sofre um sobresgadissou nesse
ano para 18,9%, exclusivamente devido ao aumentendssao
fiduciaria), antecipando um novo surto inflaccioémjsmas agora
associado a um forte crescimento econémico, demrdscdepois
ate 1972 (14,6%), o ultimo ano deste pequeno eiclque o PIB
cresceu mais do que a emisséo fiduciaria do Baadtodugal.



O terceiro ciclo: 1974 a 2000

A circulagdo monetaria entraria num ultimo cicl@lexivo no
pos-25 de Abril de 1974.

O custo de vida teve, sO nesse ano, um aumentoageda
30%, o nivel da actividade econdémica declinou, sopa moeda
metélica atingiu o segundo valor minimo histéridg1¢o, com
uma acentuada escassez de trocos) e a emissadadecresceu
mais de 54%, projectando o racio da circulacao &ckIB para o
valor maximo absoluto na vida do Escudo (24,8%#§ @eados
da década de Oitenta e apesar das desvalorizagidisais e
deslizantes do escudo, que fizeram aumentar ena ai¥cdez
vezes 0 nivel dos precos, o crescimento meédio atoaPIB
duplicou o da emisséo fiduciaria do Banco de Pait(g4,2 e
12%, respectivamente), empurrando decisivamenteiraza cdo
racio moedas e notas face ao PIB cada vez maibpa@ (8,7 %
em 1985).

A reforma do sistema de moeda metalica iniciadal886 e
concluida em 1991, ao criar novas moedas metétleamaior
valor facial (50, 100 e 200 escudos), obrigou arawd de
circulacdo das notas do Banco de Portugal de na® lvalor
(20, 50 e 100 escudos) e devolveu a moeda metalicaa
importancia relativa na massa monetaria circulaouge iria
estabilizar em redor dos 4,8% até ao final do seddas deste
seu peso na circulacdo, apenas 3,6% representavadam de
trocos, sendo o remanescente constituido por eesisikd caracter
comemorativo.

Na ultima década verificou-se também uma reducadomu
significativa na utilizacdo de cheques e de notsspagamentos a
retalho, com uma crescente utilizacdo de instruosentde
pagamento electronicos (cartées de débito e déayédste facto
teve influéncia directa no decréscimo registado racio da
circulacdo monetéria relativamente ao PIB, que quasie 7,7%
em 1989 para 5,3% em 1998, sendo este o recordenonin
absoluto registado em noventa anos.



A vida do Escudo como unidade monetaria portugnésase
extinguiria sem um Ultimo sobressalto: associadoefsito da
passagem do ano 1999 e a psicose de uma posséralidados
sistemas informaticos bancérios, a emisséo fidac@mentou
34,6% no final daquele ano, para logo cair quasé i final de
2000, ano que foi considerado pela Comissédo Ewaapmno de
referéncia para a transicao para o Euro fiduciario.

ANEXO
Evolucéo da Circulacdo Monetéaria do Escudo Portugug

Circulacao

*

Ano PIB Monetaria Notas Moedas (*)
valor valor % do PIB valor % do PIB  valor % C.M.
1910 1150 116 10,1 78 6,8 380 328
1911 1133 114 10,0 82 72 31,6 27,8
1912 1191 115 9,7 85 7,1 30,2 26,2
1913 1209 118 9,8 87 72 311 26,3
1914 1129 130 11,5 96 85 34,1 26,2
1915 1208 152 12,5 115 95 36,5 24,1
1916 1383 176 12,7 140 10,1 355 20,2
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1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954

1431

1737

2227

3119

3870

6131

9299
12133
13450
14203
15344
18249
20304
19877
19191
19508
19892
20668
20890
21322
22288
23149
23414
24454
29039
34111
36282
35228
36351
42294
46930
47693
48599
50664
57360
58678
58993
62564

226
300
397
629
756
1076
1443
1779
1845
1884
1902
2033
2092
2040
2091
2069
2113
2282
2357
2410
2387
2440
2718
3081
4685
5700
7164
7923
8469
9112
9092
9052
8787
8860
9704
9878
10196
10848

15,8
17,2
17,8
20,2
19,5
17,6
15,5
14,7
13,7
13,3
12,4
111
10,3
10,3
10,9
10,6
10,6
11,0
11,3
11,3
10,7
10,5
11,6
12,6
16,1
16,7
19,7
22,5
23,3
215
19,4
19,0
18,1
17,5
16,9
16,8
17,3
17,3

193
274
371
611
737
1054
1420
1763
1821
1854
1857
1990
2045
1994
2062
2001
1989
2137
2205
2257
2224
2278
2550
2903
4488
5481
6910
7642
8166
8793
8752
8696
8446
8526
9362
9528
9842
10513

11

13,5
15,8
16,7
19,6
19,0
17,2
15,3
14,5
13,5
13,1
12,1
10,9
10,1
10,0
10,7
10,3
10,0
10,3
10,6
10,6
10,0

9,8
10,9
11,9
15,5
16,1
19,0
21,7
22,5
20,8
18,6
18,2
17,4
16,8
16,3
16,2
16,7
16,8

32,7
25,5
25,8
18,0
19,2
22,0
23,4
15,5
24
30
45
43
a7
46
29
68
124
145
152
153
163
162
168
178
197
219
254
281
303
319
340
356
341
334
342
350
354
335

14,5
8,5
6,5
2,9
2,5
2,0
1,6
0,9
13
1,6
2,4
2,1
2,2
2,3
14
3,3
59
6,4
6,4
6,3
6,8
6,6
6,2
5,8
4,2
3,8
3,5
3,5
3,6
3,5
3,7
3,9
3,9
3,8
3,5
3,5
3,5
31



1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992

65447 11423
69943 11997
74250 12738
79191 13386
84042 14288
88994 15213
92648 17547
103987 18325
107438 19797
116626 21760
135681 24256
144812 25847
162217 27093
175432 29103
188229 31641
212358 34482
245768 37202
289955 42407
342817 50438
405744 75836
469776 116286
561947 114684
722257 119646
893364 129674
1135905 154343
1476316 180004
1773726 205106
2144820 240067
2740339 261406
3395099 300522
4131014 357884
5061,6 443,5
5928,3 507,9
6955,5 558,8
8184,7 628,5
9621,1 693,7
11032 765,4
12427 797,6

17,5
17,2
17,2
16,9
17,0
17,1
18,9
17,6
18,4
18,7
17,9
17,8
16,7
16,6
16,8
16,2
15,1
14,6
14,7
18,7
24,8
20,4
16,6
14,5
13,6
12,2
11,6
11,2

9,5

8,9

8,7

8,8

8,6

8,0

7,7

7,2

6,9

6.4

11075
11636
12365
12990
13877
14781
17108
17876
19313
21213
23637
25320
26497
28453
31019
33759
36370
41456
49373
74614
114997
113279
117893
127489
151761
176751
201471
236245
256847
295013
351273
435,4
496,7
547,6
616,3
674,3
736,2
761,9
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16,9
16,6
16,7
16,4
16,5
16,6
18,5
17,2
18,0
18,2
17,4
17,5
16,3
16,2
16,5
15,9
14,8
14,3
14,4
18,4
24,5
20,2
16,3
14,3
13,4
12,0
11,4
11,0

9,4

8,7

8,5

8,6

8,4

7.9

75

7,0

6,7

6,1

348
361
373
396
411
432
439
449
484
547
619
527
596
650
622
723
832
951

1065

1222

1289

1405

1753

2185

2582

3253

3635

3822

4559

5509

6611

8,1
11,2
11,2
12,2
19,4
29,2
35,7

3,0
3,0
2,9
3,0
2,9
2,8
2,5
2,5
2,4
2,5
2,6
2,0
2,2
2,2
2,0
2,1
2,2
2,2
2,1
1,6
11
1,2
15
1,7
1,7
1,8
1,8
1,6
1,7
1,8
1,8
1,8
2,2
2,0
1,9
2,8
3,8
4,5



1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

13210
14629
15818
16804
17905
20259
21658
23166

846,1
882,1
938,1
983,7
1026
1076,6
1454,3
1308,1

6,4
6,0
59
59
57
53
6,7
5,6

808,3
841,2
894,9
937
975,5
1018,8
1389,9
1240,3

6,1
5,8
5,7
5,6
54
50
6.4
54

37,8
40,9
43,2
46,7
50,5
57,8
64,4
67,8

4,5
4,6
4,6
4,7
4,9
5,4
4,4
5,2

Unidades : até 1985 - mil contos; desde 1986 — mil milhares de contos

(*) inclui cédulas representativas de moeda metélica, entre 1917 e 1927

Fontes - PIB : INE / Banco de Portugal / Nuno Valério

Circulagdo Monetaria : Banco de Portugal/Casa da Moeda/AM

Trigueiros
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