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A herança com que a Caixa chegou às vésperas do golpe militar 
de 25 de Abril de 1974 era dominada por dois elementos de sinal 
oposto que continham, apesar de tudo, sementes para um futuro 
optimista. O primeiro elemento, de sinal positivo, dizia respeito 
à reforma dos estatutos levada a cabo em 1969. O segundo, de 
sinal negativo, dizia respeito ao funcionamento ainda relativamente 
arcaico da instituição. A reforma dos estatutos de 1969 pusera fim 
a um longo período de inércia legislativa que mantivera em vigor 
durante largos anos os estatutos de 1929, feitos durante a ascensão 
de Salazar no governo da ditadura. O salazarismo não bloqueou 
o país, porque o país foi sempre mais do que o salazarismo, mas 
a verdade é que mostrava recorrentemente alguma teimosia insti-
tucional, sobretudo em matérias mais sensíveis e mais expostas 
ao público, como era o caso da gestão das coisas financeiras, em 
geral, e da Caixa Geral de Depósitos, em particular1. Essa teimosia 
não ajudava seguramente, e a Caixa sofreu particularmente com 
ela. As mudanças nos estatutos da Caixa acompanharam a série 

1 Para a história do salazarismo, v., entre outros, Ramos et al. (2009) e 
Pedro Lains (2008). 
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de mudanças legislativas que o novo governo de Marcelo Caetano 
introduziu, sobretudo nos primeiros anos da sua existência, 
enquanto durou a chamada «primavera marcelista». Por outro lado, 
em 1974, a Caixa tinha ainda grandes deficiências de funciona-
mento, quer no atendimento ao público, quer no tratamento, por 
exemplo, dos pedidos de empréstimos. Os métodos de trabalho 
eram seguramente melhores do que os seguidos por muitas insti-
tuições da administração pública, mas não o suficiente para que 
a Caixa pudesse concorrer em pé de igualdade com os restantes 
bancos do país. Em 1972, a Caixa recebera a visita de consultoria 
de uma equipa da OCDE com o propósito de rever esse modo 
de funcionamento. Entre várias dificuldades, o relatório da visita 
apontava, por exemplo, para o facto de um pedido de empréstimo 
precisar de passar por quase uma dezena de impressos diferentes 
e outras tantas «repartições» dentro da Caixa2. Não é fácil encon-
trar descrições análogas para outros bancos, mas a verdade é que 
essa impressão de relativa ineficiência da Caixa permaneceu ainda 
durante largos anos. 

O estatuto híbrido, entre a pertença à administração pública e 
a pertença ao sector financeiro, entre a esfera pública e a esfera 
privada, viria a ser o traço distintivo mais difícil de ultrapassar, 
tão difícil que foi necessário percorrer cerca de um quarto de 
século até que os estatutos de 1993, publicados no rescaldo da 
abertura ao mercado único europeu, levassem a um novo patamar 
nas relações entre essas duas esferas. E mesmo então a separação 
não foi total, facto que viria, inclusivamente, a fazer com que a 
instituição voltasse algumas vezes ao cerne das discussões sobre  
o papel dos governos na gestão dos seus interesses financeiros.

Este livro narra, fundamentalmente, a história de uma instituição 
financeira que percorreu esse caminho bem particular da passagem 
da alçada da administração pública para uma esfera autónoma, da 
transformação de uma instituição financeira que deixou de estar sob 
a alçada directa do Ministério das Finanças, e operando ainda sob a 

2 V.  Pedro Lains (2008), pp. 245-253.
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protecção de alguns privilégios, numa instituição ainda detida pelo 
mesmo Estado, mas a operar num mercado aberto, enfrentando 
os mesmos desafios – e privilégios – das instituições privadas do 
sistema bancário, a nacional e a internacional. Essa passagem de 
uma esfera essencialmente pública e protegida para uma esfera 
aberta e concorrencial fez-se com alguns problemas e depois 
de ultrapassadas algumas dificuldades e teve avanços e recuos. 
Para compreender as variações nesse percurso é preciso conhecer 
melhor a Caixa Geral de Depósitos por dentro, mas também sair 
da instituição e conhecer as influências que os desenvolvimentos no 
exterior tiveram na instituição e nas suas relações com os principais 
intervenientes nos mercados financeiros. O período de que este 
livro trata foi prolífico em acontecimentos e é importante perceber  
até que ponto eles tiveram impacto na vida da Caixa e, em parti-
cular, no papel que ela foi tendo no contexto nacional. A influência 
de factores externos na história da Caixa não é seguramente novi-
dade e os dois volumes que antecedem este procuraram mostrar 
em que medida isso aconteceu e em que medida foi importante 
para a sua vida e o seu desenvolvimento3. 

Ao longo do período aqui tratado, a vida política nacional, a 
sociedade e a economia sofreram convulsões de grande ampli-
tude. O golpe de Estado de Abril de 1974, a revolução, ou quase 
revolução, que se lhe seguiu, a normalização democrática e a 
subsequente consolidação democrática, a integração europeia, 
económica, institucional, financeira e monetária, mudaram o país 
de uma forma extremamente vigorosa. Foram mudanças tão impor-
tantes quanto outras ocorridas ao longo da história do país e da 
instituição, mas, na verdade, importa realçar que o país de 2010 
é muito diferente do país de 1974 em muitas coisas que afectaram 
a vida do banco público. Não foi seguramente a primeira vez que 
a Caixa teve de enfrentar alterações no contexto político nacional 
e, embora com menor impacto, alterações na vida internacional. 
Aliás, a história desta instituição é um bom espelho das mudanças 

3 V. Pedro Lains (2002 e 2008). 
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bruscas ocorridas na vida política portuguesa, atendendo, em 
primeiro lugar, ao seu carácter público, que a torna uma instituição 
mais aberta ao escrutínio não só dos contemporâneos, mas também 
dos historiadores. A Caixa é também um bom espelho da história 
política nacional, precisamente por causa da longevidade da insti-
tuição, sendo talvez uma das instituições mais antigas ligadas à 
administração pública4. 

Os desafios levantados pelas alterações na vida política nacional, 
paradoxalmente ou não, foram sucessivamente fortalecendo a 
Caixa. Esta conclusão é desde logo confirmada pela sobrevivência 
da instituição, pela dimensão que ela veio a tomar e ainda pelo 
facto de se ter transformado num parceiro em quase perfeita 
concorrência com as outras instituições financeiras nacionais e 
internacionais. Para compreendermos por que é que isso foi assim 
é preciso analisar de perto as relações entre a Caixa, o Estado e os 
mercados para verificar algumas especificidades do funcionamento 
das instituições nacionais. Dessa observação pode concluir-se que 
o Estado conseguiu em vários momentos da história desde 1876 
velar pelos seus próprios interesses, ao mesmo tempo que isso 
implicava velar pelos interesses da Caixa. A razão última é que o 
Estado dependeu em várias circunstâncias da boa saúde da Caixa 
Geral de Depósitos, sabendo, todavia, que a boa saúde do banco 
de que era proprietário dependia, por seu lado, da confiança do 
público depositante. Por isso, o Estado, simultaneamente, apro-
veitou a existência da Caixa e acautelou os interesses dos deposi-
tantes mesmo em períodos de crise mais aguda, como aconteceu 
a seguir à crise financeira de 1891 ou ao golpe de 1974. A defesa 
dos depositantes terá porventura acontecido algumas vezes em 
detrimento do interesse de outras instituições que operavam no 
mercado, ou em detrimento de usos menos vantajosos do dinheiro 

4 Duas histórias institucionais paralelas que já foram estudadas com detalhe 
são as do Ministério das Finanças e do Banco de Portugal (v. Oliveira Martins 
1988 e Jaime Reis 1996). Para a história recente do sistema financeiro português, 
v. ainda Antão et al. (2009), Miguel Faria (2001), Pedro Barros e Paulo Pinho 
(1995) e Nuno Valério (org.) (2006-2010).
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dos contribuintes, mas esses eventuais lados negativos foram segu-
ramente compensados, a nível nacional, a nível macroeconómico, 
pelas vantagens decorrentes da preservação do banco público, 
muitas vezes confundido como o banco do Estado, em condições 
que lhe permitiram crescer.

Estas observações, retiradas da história da Caixa ao longo da 
Monarquia, da I República e do Estado Novo, repetem-se, na sua 
essência, durante o período da democracia analisado no presente 
volume. A transformação de um banco do Estado, com um 
funcionamento próximo de uma repartição pública, num banco de 
capitais públicos, com administração fundamentalmente autónoma, 
operando num sector concorrencial a nível nacional e internacional, 
inscreve-se no padrão que conhecemos da história da Caixa. As 
molas dessa transformação vieram do interior da instituição, como 
seria inevitável, uma vez que se tratou efectivamente da alteração 
de funções financeiras com um considerável grau de especialização 
e de ligação à actividade económica e financeira do país. Por 
outras palavras, não havia no país, em 1974, muitas instituições 
que fizessem o mesmo que a Caixa, que conhecessem tão bem os 
mercados financeiros nacionais, quer do lado dos depositantes, quer 
do lado dos investidores, públicos ou privados. Um lado bem claro 
desse nível de especialização era revelado pelo recorrente problema 
da fuga de funcionários da Caixa para as outras instituições finan-
ceiras nacionais. Essas fugas eram facilitadas, precisamente, pelo 
facto de a Caixa ter estado até muito tarde espartilhada pelas peias 
do funcionamento da administração pública. Mas esse espartilho 
não deve esconder o facto de a Caixa, efectivamente, preencher de 
forma relativamente eficaz as funções de intermediação financeira. 
A comparação com o resto do sistema bancário, em termos de efi- 
ciência, não seria favorável à Caixa, e muito menos a comparação 
com o sistema bancário de países mais desenvolvidos, e o rela-
tório da OCDE sobre a Caixa atesta claramente esses dois níveis 
de desvantagem. Mas também isso não deve esconder os méritos 
da instituição. Afinal, era uma instituição pública que operava no 
contexto de uma administração pública de um dos países menos 
desenvolvidos do continente europeu. 
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As transformações sofridas pela Caixa ao longo do período 
estudado neste volume foram também o resultado das alterações 
sofridas pelo seu proprietário, o Estado português. Como no 
passado, através da história da Caixa podemos ver a evolução do 
Estado. Dadas as características da instituição, dada a sua impor-
tância, dada a sua íntima ligação aos governos, às demais institui-
ções públicas, aos mercados dos depositantes, à política, em geral, 
a Caixa constitui uma excelente montra de observação da evolução 
do Estado em Portugal. Foi nela que, no século xix, vimos como 
os governos da monarquia constitucional, embora limitados segu-
ramente por elevados níveis de ineficiência, por alguma corrupção, 
por vezes mais vistosa do que efectiva, e por algumas injustiças na 
distribuição de benefícios da prosperidade ou dos custos de crises, 
podiam seguir orientações que faziam sentido económico e finan-
ceiro. O mesmo sucedeu durante a República, em que podemos ver 
reflectidas na história da instituição os anseios e alguns desvios de 
governos que durante muito tempo almejaram uma revolução que 
se verificaria impossível, até porque a vida financeira do período 
viria a ser marcada mais pela Primeira Guerra Mundial do que 
pelas políticas nacionais. E viu-se também na história da Caixa 
o Estado Novo a evoluir de um regime ditatorial, dependente da 
imposição de uma ditadura financeira, para um regime autoritário 
desenvolvimentista, e depois para uma esclerose institucional, que 
viria a ditar o seu fim e em que a ausência de democracia era 
apenas o maior dos males, entre muitos outros. 

Em 1974, no início do período de que trata este livro, Portugal 
era o país mais pobre da Europa ocidental, com uma parte consi-
derável da sua população ainda a trabalhar numa agricultura pobre 
e pouco competitiva, com elevadas taxas de analfabetismo e de 
emigração, com colónias e, acima de tudo, com uma sociedade 
civil atrofiada, como nunca dantes, por um sistema político arcaico.  
No meio desse clima geral de pobreza e de atraso havia focos 
importantes de desenvolvimento e de garantias de que o futuro 
poderia ser melhor. Esses focos de modernidade eram fruto de 
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duas décadas de crescimento económico e de industrialização, 
acompanhados de uma cautelosa mas persistente abertura às forças 
externas do crescimento. Para além disso, a sociedade civil também 
mostrava uma grande impaciência com quem a governava, e as 
propostas para caminhos alternativos para a condução da política 
nacional começavam a surgir, em sintonia com as sociais-demo-
cracias europeias, para que se olhava cada vez mais5.

A economia portuguesa que caracterizou o Estado Novo passou 
a ter os dias contados com o fim do sistema de Bretton Woods 
e a crise dos preços do petróleo que se lhe seguiu no Outono de 
1973. Tudo mudaria no mundo desde então e seria seguramente 
muito difícil a um regime autoritário acompanhar o ritmo das 
mudanças que se seguiram, algo que, aliás, começou logo a sentir- 
-se nos derradeiros anos do sucessor de Salazar, Marcelo Caetano, 
período em que pela primeira vez despontaram indícios de inflação 
acima do normal e em que as necessidades financeiras das guerras 
coloniais começavam a crescer mais depressa do que a capacidade 
de taxar a economia. O regime havia mostrado uma extraordinária 
flexibilidade ao longo da sua história, como aconteceu quando se 
teve de adaptar às mudanças na Europa do segundo pós-guerra, 
embora tenha então sido ajudado pelas condições da guerra fria. 
Mas a verdade é que a flexibilidade do regime para se adaptar à 
nova ordem económica que aí vinha não seria agora posta à prova, 
pois em 1974 viria a cair inglória mas tranquilamente às mãos dos 
militares insatisfeitos com os elevados custos das guerras coloniais, 
que a muitos apareciam como invencíveis. 

A partir de 1974 Portugal sofreu, provavelmente, a maior trans-
formação de todo o século xx, o que seria extremamente significa-
tivo. Foi essa transformação inédita que a Caixa Geral de Depósitos 
teve de acompanhar e, em grande medida, conseguiu fazê-lo com 
sucesso. Quer no caso do país, quer no caso da instituição que aqui 

5 Sobre a economia portuguesa neste período, v. Silva Lopes (2002), Abel 
Mateus (2001), Francesco Franco (org.) (2008), Pedro Lains (org.) (2009), 
Álvaro Pereira (2009) e Luciano Amaral (2010).
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estudamos, não se mudou tudo aquilo que se deveria ter mudado 
nesse mesmo espaço de tempo. Essa será porventura a conclusão 
mais relevante da história que aqui contamos, e a ela teremos de 
regressar.

As mudanças de 1974 em diante tiveram primeiramente de 
passar por um período extremado que durou cerca de dois anos, até 
à tomada de posse do primeiro dos governos constitucionais, assim 
chamados por emanarem de eleições parlamentares, a primeira das 
quais foi em Abril de 1976, precisamente – e isso foi importante – 
dois anos depois do golpe de Estado. A revolução começou logo 
nas ruas, nas primeiras horas do golpe militar, e viria a atingir o 
seu auge em Março de 1975, com a formação de um governo, o 
V Governo Provisório, de pendor mais radical, apoiado no Partido 
Comunista Português e nas forças mais à esquerda do Movimento 
das Forças Armadas (MFA). Nessa mesma data foram nacionali-
zadas as principais empresas industriais portuguesas, assim como 
todo o sistema bancário, com excepção dos bancos estrangeiros. 
Por vezes esquece-se que o radicalismo português dessa época 
estava em sintonia com um espírito que à data grassava noutros 
países europeus, sobretudo em França. A esquerda era então uma 
força dominante na Europa, levada ao poder pelos problemas 
trazidos pela crise petrolífera de 1973, que pôs em causa um certo 
entendimento sobre a condução da política económica, já apelidada 
de «capitalismo coordenado». Mas, claro, em Portugal foi-se muito 
mais longe e a democratização do país poderá eventualmente ter 
estado em risco. A Caixa Geral de Depósitos, como veremos, 
esteve também neste turbilhão e sofreu consequências directas. 
Afinal, era um banco do Estado, tinha uma administração nomeada  
pela ditadura, estava no sector que foi logo nacionalizado e era 
vista por muitos como mais um braço do Estado que tinha de ser 
conquistado. Um Estado fechado e sem debate político alargado 
é também uma receita para o surgimento de equívocos, sobretudo 
perante a impreparação dos novos protagonistas. Na assembleia do 
MFA, um dos órgãos deliberativos do movimento militar e aquele 
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que viria a decretar formalmente as nacionalizações por ausência 
do governo, foi pedido que a Caixa fosse também nacionalizada6.

Os anos até 1976 foram assim de grandes incertezas, mas o país 
foi sendo governado, com mais ou menos dificuldades. Havia um 
grupo de homens e mulheres a quem os mais exaltados davam, 
apesar de tudo, o benefício da dúvida e que seguiu tomando 
conta, tanto quanto podia, dos afazeres financeiros do Estado, 
evitando que o país caísse demasiadamente rápido na bancarrota. 
Esses homens estavam no Ministério das Finanças e sobretudo no 
Banco de Portugal. A sua principal preocupação, declaradamente, 
era o cumprimento dos compromissos externos do país, o que por 
vezes foi feito com grandes dificuldades. O que salvou a situação 
em muitos momentos foi a existência de reservas substanciais de 
ouro e de divisas nos cofres do Banco de Portugal, dentro e fora 
do país, e no sistema bancário nacional, incluindo a Caixa Geral 
de Depósitos, a que os governos acediam com relativa facilidade.

As sucessivas crises de pagamentos ao exterior culminariam na 
primeira intervenção do FMI, em 1977, já com alguma estabilidade 
política, num governo minoritário de Mário Soares, e a partir de 
então entrou-se num período de lenta recuperação da estabilidade 
política e financeira. Mais uma vez, a história da Caixa reflectiria 
essa mudança, entrando a sua vida interna num período de gradual 
normalização. Os problemas financeiros regressariam ao país pouco 
depois, até porque em 1979 se deu um novo choque dos preços 
do petróleo, que arrefeceu a economia internacional, com naturais 
repercussões na economia portuguesa. Passados alguns anos, o país 
voltou a ter problemas de pagamentos sobre o exterior e em 1982 
o FMI seria chamado para um novo pacote de ajuda. Todavia, 
durante estes anos a instabilidade política prosseguiu, mas agora 
pautada pela luta partidária democrática, embora por vezes um 
pouco mais aguda do que porventura se poderia pensar que seria 
o ideal, mas mesmo assim sem os excessos revolucionários de 
anos anteriores. 

6 V. Filipe Fernandes (org.) (2006).
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Durante este segundo período de instabilidade, que levaria ao 
novo empréstimo do FMI, a Caixa foi, apesar de tudo, menos 
afectada na sua vida interna. Se em anos anteriores alguns dos 
problemas de tesouraria do governo ou de empresas por ele prote-
gidas eram colmatados com empréstimos da Caixa, nem sempre 
– ou quase nunca – decididos com as melhores regras de gestão 
financeira, a partir de inícios da década de 1980, a Caixa deixou 
de ser considerada uma bolsa alternativa para o longo braço do 
Estado. Esses anos trazem-nos assim mais para dentro da insti-
tuição, uma vez que a sua vida deixa de ser determinada em tão 
larga escala pelas adversidades da gestão financeira do Estado. 
Contudo, o cordão que ligava a Caixa ao Estado não se desfez 
nem viria a desfazer-se tão cedo. A grande mudança foi o facto 
de os governos deixarem de ver a Caixa como fonte inesgotável 
de fundos financeiros utilizáveis para o salvamento dos problemas 
de tesouraria do Estado.

Algum conhecimento da história da Caixa – e do Estado portu-
guês – poderá eventualmente ajudar a perceber esta mudança 
positiva nas relações entre a Caixa e o Estado. Com efeito, apesar 
da dramática mudança de regime de uma ditadura para uma demo-
cracia, apesar das mudanças de muitos protagonistas na esfera 
pública e na privada, a verdade é que o sistema financeiro portu-
guês, ao qual a Caixa pertencia de corpo e alma, já havia gerado 
um conjunto de pessoas responsáveis que conheciam os caminhos 
passados e que podiam ver alguma coisa sobre o futuro. As acções 
desses homens foram seguramente coarctadas pelo ambiente revo-
lucionário que se vivera até 1976, mas desde então, embora seja 
difícil mostrar em que medida, o ambiente mudou e a acção dos 
responsáveis mais conhecedores terá também mudado. As especu-
lações não interessarão tanto como o facto de a Caixa ter deixado 
de ser alvo sistemático de pedidos mais ou menos exagerados 
para a concessão de empréstimos e para o pagamento de défices 
em várias contas do sector público administrativo e empresarial. 

Mas os problemas do período revolucionário – de que falaremos 
em concreto mais adiante – não acabariam: seriam apenas substi- 
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tuídos por outros. A década de 1980 foi marcada pela consoli-
dação do papel da Caixa em três sectores de grande importância 
para a vida da instituição e para a economia nacional ou, pelo 
menos, para o bem-estar da população. Tratava-se dos sectores 
do crédito à habitação, do crédito a organismos públicos e dos 
depósitos no país, vindos das remessas dos milhares de emigrantes 
que residiam sobretudo na Europa. Em todas estas actividades, a 
Caixa conheceu ao longo dessa década um desenvolvimento acen-
tuado, o que faria com que o banco voltasse a mudar de escala, 
conquistando quotas de mercado. Os níveis de concorrência não 
eram naturalmente muito grandes, uma vez que a Caixa conti-
nuava a beneficiar de alguns privilégios junto do Estado e dos 
mercados e também que o resto do sector bancário estava nacio-
nalizado, sob a mesma tutela ministerial, não havendo, portanto, 
grande concorrência.

Entretanto, o crescimento da instituição, conjugado com alguns 
anos de inércia quanto a mudanças estruturais e quanto a níveis 
de investimento, trouxe para a ordem do dia, literalmente, a 
necessidade de reformar internamente o funcionamento da Caixa 
e, num registo muito polémico, de construir uma nova sede que 
permitisse reorganizar os serviços. Curiosamente ou não, a cons-
trução da nova sede revelou-se o episódio mais marcante e mais 
polémico da história da Caixa no período coberto por este volume. 
Trata-se de um assunto difícil de tratar, dado o grau de polémica, 
mas aqui apenas nos interessa abordar o que ele mostra sobre as 
relações entre a Caixa e os governos, pois essas relações foram 
verdadeiramente determinantes para a evolução da instituição nos 
anos que se seguiram. A construção da nova sede, por causa do 
nível de polémica envolvido e da concomitante produção de docu-
mentos escritos, acaba por nos ajudar a tirar uma fotografia dessas 
relações, que se revelou particularmente interessante. 

Não estava inscrito nessa relação que ela evoluiuria como 
evoluiu, a saber, para uma maior autonomização, embora de 
modo nenhum ainda completa, da administração da Caixa perante 
os governos. Essa autonomização não é um ganho em absoluto, 
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uma vez que se pode imaginar uma situação – como acontecerá 
em países com instituições mais sólidas – em que a dependência 
política, é acompanhada por independência de gestão das matérias 
financeiras, mas a verdade é que a história da Caixa havia segura-
mente ensinado a quem bem a conhecia que a acção dos governos 
podia ser mais nefasta do que positiva, sobretudo em momentos 
de grande perturbação política, como aqueles que se viveram. Não 
houve, todavia, tempo para se discutir internamente, dentro da 
Caixa, dentro dos sucessivos governos, ou entre estes e a Caixa, 
quais os níveis de autonomização ideais, porque, entretanto, o país 
iria entrar em mais um período de forte transformação, desta vez 
quase toda de sinal positivo.

Embora a sagacidade política, a capacidade de liderança e 
eventuais características excepcionais de algumas personalidades 
envolvidas possam, em separado ou em conjunto, ajudar a explicar 
o que se viria a passar depois, a verdade é que a força principal da 
mudança veio dos efeitos directos da adesão de Portugal à CEE, 
em Janeiro de 1986. O caminho para a assinatura do Tratado de 
Adesão, seis meses antes, foi longo e nem sempre bem acom-
panhado, mesmo por aqueles que seriam eventualmente mais 
directamente afectados pelas consequências da adesão, a saber, 
os responsáveis das principais instituições do país. Contudo, de 
imediato sentiu-se não só que as condições da vida política, econó-
mica e financeira do país iriam mudar, como que havia enormes 
ganhos em ter a maior participação possível na dinâmica trazida 
por essa mesma mudança. 

Assim, entre sensivelmente 1986 e 1992, Portugal teve um 
período de fortes transformações a todos os níveis e isso, mais 
uma vez, reflectiu-se na vida da Caixa. As razões dessas trans-
formações são várias e é preciso ter sempre presente que nada 
se consegue explicar olhando apenas para uma parte da história. 
Entre as razões está seguramente o facto de se ter então entrado 
num período de maior estabilidade política, particularmente depois 
de, em 1987, Cavaco Silva ter ganho a sua segunda eleição, então 
com maioria absoluta no parlamento. Mas a alteração institucional 
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mais importante para a história que aqui queremos contar prende- 
-se, naturalmente, com a adesão às Comunidades Europeias.  
A adesão havia sido desejada e preparada há já algum tempo, sob 
o espírito de um consenso político alargado – mas, obviamente, 
não universal – relativamente às vantagens dessa associação. 

A adesão às Comunidades Europeias tinha três aspectos 
fundamentais, todos consagrados nos tratados então assinados.  
O primeiro era a adopção em Portugal do chamado acquis commu-
nautaire, o conjunto de leis que já então regulavam as Comuni-
dades. O segundo foi a entrada de Portugal no mercado comum, 
o que implicava a eliminação dos entraves ao comércio entre os 
outros parceiros comunitários e a adopção da pauta externa comum. 
Finalmente, tratou-se de pela primeira vez abolir os entraves ao 
comércio entre Portugal e a Espanha, países que continuavam 
afastados, uma vez que a integração europeia de cada um deles se 
fez com o resto da Europa, e não entre as suas fronteiras. Isso foi 
o mais importante e teve um impacto directo no enquadramento 
institucional e comercial em que a Caixa teria de passar a viver. 
A Caixa deixou de ter um mercado nacional, regulado por legis-
lação nacional e enquadrado por instituições de âmbito e carácter 
também meramente nacional, para passar a ter um mercado aberto 
ao exterior, incluindo, pela primeira vez de forma clara, o país 
vizinho, enquadrado por instituições que cada vez mais teriam de 
seguir a legislação comunitária e, claro, com um potencial acres-
cido de concorrência por parte de empresas e de bancos com sede 
no exterior. 

Para além desse primeiro impacto, logo a seguir ao alargamento 
a sul, as Comunidades Europeias entraram numa fase de optimismo 
que as levaria ao mercado único e à união económica e monetária. 
Se o ano de 1986 fora um marco importante na mudança do enqua-
dramento institucional, económico ou financeiro da Caixa, o ano 
de 1992 viria a ser um marco determinante. No primeiro caso, a 
mudança ainda podia ser uma opção; no segundo caso, seria uma 
questão de sobrevivência da instituição, não havendo alternativa à 
saída definitiva do quadro da administração pública e do Estado 
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para um quadro de concorrência nos mercados internos e externos. 
Este livro procura captar essa alteração e medir o seu alcance.

A pergunta mais importante que a história da Caixa Geral de 
Depósitos levanta, quanto ao período tratado neste volume, é a 
que nos leva a procurar saber como foi feita a transformação de 
uma instituição acabada de sair da alçada directa da adminis-
tração pública num banco de capitais públicos, com caracterís-
ticas em tudo semelhantes aos demais concorrentes do mercado 
nacional e num contexto de plena concorrência internacional.  
O que fez os sucessivos governos trabalharem nesse sentido, com 
altos e baixos, mas através de um espectro partidário alargado?  
O que motivou os administradores nomeados por esses governos a 
contribuir sucessivamente para que a Caixa se transformasse como 
se transformou? Como compreenderam, absorveram e executaram 
os trabalhadores da instituição essa tão importante transformação? 
Estas perguntas estão intimamente associadas à nossa compreensão 
sobre a evolução da sociedade portuguesa, em quase todas as suas 
vertentes, ao longo do mesmo período. 

Foi já patente nos dois volumes anteriores a este que a história 
da Caixa pode reflectir uma parte importante da história nacional. 
No caso desses volumes, pudemos analisar a história das relações 
entre o Estado e o mundo financeiro, ficando a perceber melhor 
em que medida a esfera pública depende da esfera privada e como 
ambas se comportam nesse ambiente de interdependência. Com 
isso, concluímos que o Estado, sob as diversas formas que foi 
tomando ao longo do século entre 1876 e 1974, acabou por ter 
um comportamento que se pode avaliar como globalmente positivo 
para a vida da Caixa. Pudemos também compreender que isso foi 
assim por causa dos ganhos directos para o Estado da boa admi-
nistração deste banco público. A racionalidade desta conclusão é 
relativamente imediata. Ao contrário do que acontecerá noutros 
campos de actividade, a gestão de um banco público ou é global-
mente positiva ou o banco desaparece, quer por fuga dos seus 
depositantes, quer pelo peso que eventuais perdas decorrentes de 
má gestão implicariam. Deve, todavia, acrescentar-se que o Estado 
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português é muitas vezes mais mal visto do que verdadeiramente 
merece, uma vez que muitos observadores associam mais facil-
mente do que é prudente o atraso do país fundamentalmente à má 
governação. A história da Caixa, porém, pode apontar conclusões 
que vão noutras direcções.

Ora, a seguir a 1974, algo de semelhante se passou. Mais 
uma vez, o Estado acabou por conseguir fazer com que a Caixa 
sofresse as transformações necessárias à sua sobrevivência ou 
mesmo à sua pujança. Também nestes anos foi preciso ultrapassar 
vários obstáculos trazidos pela conturbada vida política nacional e 
é interessante observar como, mais uma vez, a Caixa foi alvo do 
mesmo tipo de atenção por parte de um espectro alargado de forças 
e sensibilidades políticas. A Caixa sobreviveu ao PREC, como 
havia sobrevivido à crise da Monarquia de finais do século xix, à 
República e ao golpe de 1926. E a resistência nesses momentos 
teve fundamentos semelhantes, decorrentes da conjugação de inte-
resses entre o Estado, a Caixa e o público. 

No fio condutor que acompanha a história da Caixa haverá 
porventura um lugar especial para os desenvolvimentos a seguir 
a 1992, quando o Estado teve de libertar algumas amarras que 
ainda o prendiam à Caixa. Nunca saberemos se isso aconte-
ceria sem a integração europeia. Sabemos, no entanto, que isso 
aconteceu como resposta directa à criação do mercado único 
e da união económica e monetária, levada a cabo nesse ano.  
A transformação da Caixa não seria total, como o provam alguns 
episódios recorrentes da intervenção do Estado em alguns negó-
cios da Caixa, o que indica claramente que a instituição ainda não 
havia atingido um estado estacionário. O que, aliás, não surpreende 
num mundo, o financeiro, que está sempre em grandes mudanças, 
porventura até maiores do que seria desejável, dada a instabilidade 
que podem provocar no resto do economia. De qualquer modo, a 
Caixa é até agora, à data em que este volume termina, um campo 
fértil para mudanças positivas. Espera-se que a leitura deste livro 
possa contribuir para uma discussão aprofundada sobre quais deve-
riam ser essas mudanças, sobre quanto o Estado ainda tem ou não 



História da Caixa Geral de Depósitos, 1974-2010

30

de se afastar dos negócios da Caixa Geral de Depósitos, por ele 
criada há 135 anos. 

Este livro foi construído da mesma forma que o imediatamente 
anterior. Comecei por reunir uma equipa de historiadores a quem 
foi atribuída a tarefa de redigir relatórios parcelares sobre períodos 
e assuntos específicos da história da instituição. A equipa fez várias 
reuniões para definir os períodos e determinar quais deveriam ser 
os tópicos a abordar em cada um deles. A definição dos assuntos a 
tratar em cada relatório foi uma parte importante da sua redacção, 
uma vez que se pretendia definir os sucessivos momentos mais 
importantes da história da instituição para a partir deles se cons-
truir uma narrativa que procurasse responder a questões relevantes.  
A equipa foi formada por Daniel Marcos, David Castaño, Mónica 
Fonseca, Thiago Carvalho, Tiago Brandão e Patrícia Rodrigues.  
À semelhança dos volumes anteriores, este foi também acompa-
nhado por um conselho consultivo, constituído pelo Dr. Rui Vilar e 
pelos professores Jacinto Nunes, António Barreto e António Costa 
Pinto. Numa das reuniões desse conselho foi aventada a ideia de se 
fazerem entrevistas aos presidentes da Caixa do período em estudo 
para assim se captarem análises autorizadas sobre as questões mais 
relevantes do desenvolvimento da instituição, ideia prontamente 
acolhida e que viria a revelar-se altamente proveitosa. 

A história de uma instituição com a importância da Caixa, cuja 
acção se estende para além dos mercados financeiros, abrangendo 
vários níveis da acção política do Estado, tem de ser feita sobre-
tudo com base em documentos produzidos pela sua actividade, nos 
debates havidos, por exemplo, nos media, assim como em várias 
outras fontes. Todavia, atendendo a que este volume trata de um 
período recente, é importante ouvir também os protagonistas.  
A Caixa mostrou total abertura quanto à consulta da documentação 
por ela produzida e isso deve-se seguramente ao facto de se tratar 
de uma instituição pública. Deve acrescentar-se que as entrevistas 
foram importantes também porque os entrevistados mostraram total 
abertura ao projecto e reconheceram quão importante podia ser 
a sua contribuição para uma melhor compreensão da história da 
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Caixa. Para além disso, as entrevistas estenderam-se aos problemas 
mais gerais do contexto financeiro, político e internacional em que 
a Caixa se insere. Escrever sobre a história recente é, sem dúvida, 
um desafio não só porque os protagonistas estão presentes, como 
também porque há menos informação disponível, na medida em 
que muita da documentação ainda estará indisponível. Ademais, a 
actualidade retira uma das características principais do exercício 
da história, que é a de se conhecer o resultado final. Este volume 
tenta captar a Caixa na sua importante transição da esfera da 
administração pública para a esfera dos negócios privados e essa 
transição está longe de terminada, não sendo possível estar seguro 
sobre se será completada ou não. 

Ao chegarmos ao fim de um projecto longo, como o presente, 
que envolveu a escrita de três volumes e quase um milhar de 
páginas sobre 135 anos da vida de uma empresa, é preciso ainda 
frisar que foi de extrema importância para o projecto tratar-se 
de uma instituição com responsabilidades públicas. Recordo que 
desde o primeiro momento o caderno de encargos deste projecto 
não era só a história da instituição, mas sim a história da insti-
tuição enquadrada no contexto político, financeiro e económico da 
mesma. Essa abertura ao exterior implicou uma visão do papel da 
instituição para além dos mercados em que operava. Por ser uma 
instituição pública, não há guardiões de memória, como acontece 
frequentemente – e naturalmente – nas instituições privadas, onde 
as famílias ou os accionistas tenderão a querer proteger a memória 
do passado. Isso foi importante, e foi importante também conseguir 
preservar esse olhar distante mesmo nos dias mais recentes.
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