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A CIRCULACAO MONETARIA
E O BANCO DE PORTUGAL

Um texto de Rodrigues de Freitas sobre
a reforma bancaria de 1891

Apresentacao

Um dos econamistas portugueses que mais textos produziu sobre o sistema
bancdrio e a moeda no Portugal oitocentista fol, sem duvida, Rodrigues de Freitas.
Durante muito temnpo fizeram escola os seus opusculos sobre as crises financeiras de
1864 e 1876, bem como 0s muitos artigos com que regularmente acompanhava d
conjuntura ou comentava as vdrias reformas monetdrias ou projectos nesse sentido.
Também no Parlamento, particularmente no periodo de 1870-1874, se ocupou bastante
desta problemadtica.

Era, neste dominio, um autor identificado com os principios da escola inglesa,
favordvel ao monometalismo-ouro, Neste contexto, a moeda fiducidria ou moeda de
papel tinfia um papel limitado e supletivo, elemento facilitador da corrente monetdria,
que simbolizava de certo modo o crédito que o banco emissor tinha entre o publico e
assentava num limite de mercado face as reservas metdlicas do banco e no principio da
convertibilidade (com limitagdes legais face a possibilidade de emniss@o a descoberto).

Dadas as suas convicgdes e as ligagdes profissionais que desenvolvia, Rodrigues de
Freitas acabou por se tornar num defensor da pluralidade emissora (a nivel fiducidrio)
que vigorava no Norte de Portugal, onde vdrios bancos tinham a concessdo de emitirem
notas, enquanto no Sul essa prerrogativa era exclusiva do Banco de Portugal, que
estendia ao resto do Continente essa faculdade (nas coldnias, a fung@o emissora era
exclusiva do Banco Nacional Ultramarino). A defesa do subsisterna nortenho e g suad
hostilidade ao "monopdlic” de emissdc que vigorava no Sul fizeram-no vir a terreiro,
sempre que se perfilava uma altera¢do no horizonte que fugisse ao padrdo por si
defendido. Algumas das suas ideias incorporam mesmo textos colectivos, como, por
exemplo, os relatorios produzidos na sequéncia da crise de 1876 no dmbito das
comissées criadas no dmbito da Associagdo Camnercial do Porto para a reselugdo da crise.
E valeram-lhe alguma polémica publica, como a declarada oposicdo de pontos de vista
entre si e Oliveira Martins, este um defensor do centralismo (cf., de Oliveira Martins,
aEstudos de Economia e Finangasy).

Numa época em que o padrde monetdrio era ¢ da moeda-ouro € em que o recurso d
moeda fiducidria era, pois, meramente supletivo, compreende-se que 0s bancos do
Norte, por questdo de prudéncia, optassem por ernitir notas em valor muito inferior ao
do numerdrio retido em reserva, enquanto era frequente o Banco de Portugal fazer essa
emissdo acima da sua existéncia metdlica. O perigo inflaciondrio, pela desvalorizagdo da
nota, era evidente neo caso do Banco de Portugal, optando os bancos emissores do Norte
talvez por uma excessiva prudéncia. Mas a sua opg¢do também tinha custos, pois retendo
numerdrio, ndo emitindo em consondncia, desequilibrava-se o mercado monetdrio,
rarefazendo a moeda em circula¢do, elevando o juro.

Falta de alcance econémico dos bancos do Norte, acusavam os defensores do Banco
de Portugall Leviandade, s¢ possivel pelo monopdiio, a do Banco de Portugal, pois é-the
permitido suspender a convertibilidade em situag¢des excepcionais, respondiam 0s
defensores da banca nortenha. Uma dicotomia atrds da qual se alinhavam outras
memorias e teorias, como sejam, 0s ecos populares do flasco do papel-moeda de 1796
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ou do curso forcado das notas do Banco de Lisboa, cujas consequéncias se repercutiram
go longo dos anos com Qraves prejuizos para 0s seus possuidores, e, por outre lado, as
posicdes centratistas dos que queriam uniformizar a moeda e o seu valor, criando um sd
banco emissor, segundo 0 modelo francés, e com um mais apertado controlo politico
sobre esta instituicdo. Depreciacdo das notas e curso forcado para esta Gltima hipdtese,
como resultado de uma inevitdvel promiscuidade com o poder politico e suas necessi-
dades de numerdrio, era o cendrio temido pelos defensores do pluralismo.

0 texto de Rodrigues de Freitas, que aqui se apresenta, gjuda a completar o conjunto
de trabalhos seus sobre as crises e a moeda, dentro da sua perspectiva, no que respeita
4 concepgdo sobre @ moeda e sobre a natureza das crises, na qual atribuia grande
importancia aos efeitos da administragao publica®. Desta vez, surge, assim, um texto
sobre a crise de 1891 e a consequente reforma do Banco de Partugal, por decrete de 3 de
Dezembro desse ano, que mereceu duras criticas por parte de Rodrigues de Freitgs,
precisamente porque apontava para a unidade de emissdo fiducidria, para fortes
limitacdes a convertibilidade (permitindo-se o bimetalismo, isto €, a troca das notas por
ouro ou prata, e criando-se verdadeiras situagoes de curso forqado), possibilitava a
emiss@o a descoberto, num caminho que parecia fataimente conduzir a depreciagdo do
papef-moeda, @ fuga da boa moeda {do ouro) para o exterior € @ quebra no cdmbio,
com o inevitdvel disparar dos precos de bens importados.

O futuro aproximou-se inevitavelmente dos cenarios tragado por Rodrigues de
Freitas: o ouro desapareceu da circula¢do € quase se esgotou nas reservas do Banco de
Portugal em 1892, a moeda fiducidria tornou-se, na pratica, de curso for¢ado, a emissdo
de notas subliu em flecha, os debitos do Tesoure 4o Banco ndo pararam de crescer, a
desvalorizacdo da moeda atingiu 0s 20%.. e a crise de 1891 prolongou-se pelo menos
até 1897, ndo so no dominio financeiro, mas num contexto economico-social mais alargado
que permite falar de uma acentuada fase depressiva (associada a factores mais
complexos). Por outro lado, a reforma bancdria, oportunamente efectuada num contexto
de crise, conduziu ¢ mutagdo brusca do sistema monetdrio (do metdlico para o fiducidrio)
e representou apenas mais um passo, debil e com vdrios equivocos, rumo @ criaggo de
um unico e verdadeiro banco emissor, com © Banco de Portugal a manter ainda caracte-
risticas de banco comercial, com fortes liga¢ées as finangas publicas, equivoco que so a
reforma bancdria de 1925 viria a a desfazer.

Resta dizer que o presente texto se encontrava inedito nos popéis velhos da Editora
Lello, casa onde Rodrigues de Freitas publicou os seus livros, tendo sido encontrado por
Paulo Samuel, que gentilmente nos confiou uma fotocopia por ocasiGo do Coloquio
"Rodrigues de Freitas - A Obra e os Contextos” (28-29 de Qutubro de 1896), para efeitos
da publicagcdo que aqui se concretiza, facto esse que muito agradecemos. Seria, natural-
mente, interessante saber a razdo da ndo publicagdo deste texto datado de 24 de
Fevereiro de 1892, 0 que ndo gcontecendo s Nos permite especular (terd side influéncia
da subida do seu amigo Oliveira Martins a ministro da Fazenda e a vontade de lhe evitar
problernas? ou a conjuntura ndo o terd gconselhado face gs dificuldades que entretanto
0s bancos do Porto atravessaram?).

Jorge Fernandes Alves

' Para reedigdes recentes e bibliografia respectiva, ¢f. José Joaguim Rodrigues de Freitas, Novas Pdginas
Avulsas, Porto, Fundacao Eng’ Anwénio de Almeida, 1996 (recotha e introducdo de Jorge Fernandes Alvesy, ). J.
Rodrigues de Freitas, Obras Econdmicas Escothidas, 1872-1889. 2 vols., Lishoa, Banco de Portugal, 1996 (direcgao
de Antonic Almodovar); Antdnio Almodovar, Jorge Fernandes Afves, Mana do Puar Garcia (org) Rodrigues de
Freitas - A Obra e os {ontextos. Actas do Coldquio, Porto, (entro Leonarde Coimbra-FLUP, 1997, josé Joaguim
Rodrigues de Freitas, Interven¢des Pariamentares, 1870-1893 (entregue para publicacdo na Assembleia da
Republica, com recotha e introdugdo de Jorge Fernandes Alves),
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Transferido para nagoes melnor governadas do que a nossa, ou guardado como
reserva, ou constituindo matéria de comercio, o ouro amoedado saiu da circulacao
portuguesa. A prata, se por suas inferiores condi¢bes, nao péde seguir aquele metal
precioso nas viagens ao estrangeiro, firmemente se recusou quase sempre a entrar em
giro, se a ndo recebessem por valor maior que o inscrito nela; e até o bronze, que, em
tempos praoximos, era exemplar em humildade, ganha prémio na luta com as
presungosas notas dos bancos; se o antigo pataco ainda vivesse, vingar-se-ia, exigindo
agio de quantos 0 motejavam por feto e pesado.

Para o lugar dos metais veio o papel; o decreto de 10 de Maio de 1891, se ndo deu
curso forcado as notas dos bancos, permitiu aos estabelecimentos emissores que as
nao pagassem durante 60 dias; o decreto de 9 de Julho, querendo usar de palavras
suaves, ordenou que esses papéis tivessem curse legal; mas como também consentiu
que ndo fossem convertiveis em moeda metalica, definitivamente impds a todos 0s
portugueses a obriga¢ao de 0s aceitarem em pagamento,

Pessoas de ingénuos escrupulos e que tenham na memoria as palavras desse
decreto, dirdo que empreguei mal a palavra. Confesso que ai se marcou o termo do
curso forgado: havia de ser o dia em que principiasse a vigorar © novo sistema
monetario; mas como 0s rudes factos quiseram gue tanto mais tempo ia decorrendo
sobre 9 de Julho de 1891, mais se provava que o pais nao era digno de ser salvo pela
revelagao do segredo magico de um ex-ministro; COMO o ruinoso aspecto do tesouro e
o desmedro politico e moral impossibilitam sensatas esperancas de saudavel
remodelagao em breve espago, € acertado ter como vivedouro ¢ que o decreto parecia
considerar de muito curta duracao.

Eramos um dos paises de melhor sistema monetario; vigorava desde 29 de jJulho de
1854; viera extinguir 0s graves transtornos produzidos por varias leis; se algumas vezes,
especialmente no Ultimo decénio, foi considerado de fomentador de perturbagbes na
circulagdo, parece que jamais 0s censores mostraram conhecer bem o delicado objecto
de que se ocupavam. Porque passamos tao violentamente do emprego da moeda
metalica ao uso quase exclusivo do papel? No dizer de muitas pessoas, esta desgraca
nacional originou-se npa crescente falta de remessas do Brasil e nas dificuldades
experimentadas pelas pragas estrangeiras. Aquela privou-nos de poderosos recursos
para comprar 1a fora e para animacao do trabalho nacional; estas impediram-nos de
continuar contraindo empréstimos, tao necessarios sempre, conforme se afirmava, ao
saldo de contas internacionais,

E comodo para as mas consciéncias o descarregar sobre factos alheios a
responsabilidade do erro proprio, ou atribuir-thes influéncia muito maior que a
verdadeira; pode ser otil a muitos politicos de mau quilate, ou agradavel a um cego
patriotismo, ¢ encobrir cuidadosamente as causas do mal gravissimo que agora aflige
todos, e que tantos desorienta; mas nem a inteligéncia dos estrangeiros seria
obscurecida pela falsa critica indigena, pois que de sobra conhecem o que temos sido,
nem classe alguma do povo portugués ganharia com imposturas e ficcoes sobre a
procedéncia da infelicidade.
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Em 1889 o cambio do Rio sobre Londres conservou-se muito alte quase sempre;
desde Janeiro até ac fim de Novembro nao baixou de 26 3/4 e muitas vezes excedey
27; em Dezembro © preqo minimo foi de 24 1/4; mas ainda se fizeram transaccées a 27
1/2. A taxa do desconto em Londres, que alguns dias esteve a 5, brevemente passou 3
3, e sO nos Ultimos 4 meses subiu a 5 e 6. Paris teve dinheiro a 3 desde Margo até
Dezembro. Amesterdam todo 0 ano cotou o desconto a 2 1/2; Bruxelas pagou-oa 3 e 4
nos ultimos nove meses. Em anos imediatamente anteriores a 1889 as condi¢des
externas tinham sido notavelmente favordveis a Portugal: desde 1886 o cdmbio do Rio
foi subindo; a abundancia de capitais nas grandes pragas europeias permitira-nos
contrair empréstimos com modicos encargos. No interior a oferta de dinheiro
conservou-se muito forte; nunca obtiveram tao pequeno lucro 0s mutuantes ao
tesouro, concorrendo para isto o sistema de CONcurso nos empréstimos a curto prazo.
Que foi feito de tantas vantagens? Serviram principalmente ao desperdicio e a
devassidao. As despesas ordinarias do Estado, que eram 339460 conios em 1884-85,
atreveram-se a ir até 39.165 em 1888-89. As extraordinarias, separando ja 0s 5263
contos pagos pela expropriacao da fabrica de tabacos, etc (este etc. tem uma historia
caracteristica dos costumes politicos lusitanos), - as extraordinarias foram 6262 contos
ern 1888-89; quatro anos antes tinham sido 5754, Bem calculado, o deficit estava em
8312 contos em 1884-85 e montou a 8355 em 1888-89. Todas as boas condigoes de
quatro anos foram insuficientes para melhorar a situagao financeira de Portugal; pelo
contrario, ap cabo deles estava pior que no principic, embora o recurso ao crédito
houvesse ministrado ao governo, durante o quadriénio, quase 46000 contos.

A ma e pecaminosa geréncia dos negocios publicos, e também dos particulares, foi
a principat causa dos desastres financeiros, se o cdmbio do Rio e 0s embaragos bolsistas
nos prejudicaram muito, suportariamos facilmente o prejuizo, e nem o crédito nacional
padeceria, se tivessemos empregado inteligentemente e honestamente 0s valiasissimos
bens que estiveram a nossa disposi¢ao.

Uma das manifestagdes dos maus costumes politicos é a decadéncia parlamentar;
as cortes inscontitucionalmente delegam no executivo 0s seus poderes alias intransmis-
siveis; as ditaduras tornam-se a regra; os decretos delas multiplicam-se, multiplicando
quase sempre a confusao administrativa, aumentando inoportunamente 0s gastos, €
ampliando o arbitrio ministerial de modo a facilitar maus favores a particulares a custa
de bens e dinheiros publicos. 0s modernos processos ditatoriais simultaneamente organizam
a corrupgao politica e enfraquecem as for¢as Uteis do pais. Contam-se aos mithares os
censores vigorosos deste fomento do parasitismo; cada partido oposicionista brada
contra ele e o denuncia a¢ povo; mas cada partido, apenas se torna poder publico, usa
continuar a engrandecer as tradi¢ées que eloguentemente combatera.

Um dos mais improprics exemplos de transmissao inconstitucional do poder legis-
lativo ' ocorreu em 1891; a lei de meios veio carregada com autoerizacdes parlamentares.
Homens notaveis pela pratica e ciéncia dos negocios nao hesitaram em concedé-las,
justificando-as com a necessidade imperiosa de habilitar 0 governo a cumprir o
pragmatismo salvador. As cortes, em vez de minuciosamente discutirem o problema
financeiro, trataram de o resolver, quase pediram encarecidamente aos ministros que
para si tomassem toda a tarefa legislativa, e as mandassem embora, a elas, com
assembleias que mais os embaracariam do que auxiliariam! Nunca foi tdo longe a
desorienta¢ao politica. Jamais chegaram a tal extremo as consequéncias dos constantes
atentados contra o espirito € a letra do nosso direito publico.
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Entre as autorizagoes havia a de reformar ¢ Banco de Portugal; nela se baseou o
decreto de 3 de Dezembro de 1891, de acordo com a administracao desse estabele-
cimenta de crédito; e no relatorio de 3 de Fevereiro de 1892, assinado pelo conselho
geral dele, foram expostos aos accionistas 0s motivos da reforma.

As modificagGes decretadas sao valiosas; 0 governo que as aceitou nao poderad
gloriar-se delas, a administragao do Banco, pelo contrario, tem direito a afirmar que
obteve grandes vantagens para 0s seus mandantes; convém examina-las, ja pela sua
gravidade, ja para se conhecer como entre nos sao tratados negdcios transcendentes.

Neste exame auxiliar-me-ao os relatérios do proprio Banco de Portugal, compa-
rando-se 0 de 1887 acerca da lei de 27 de Julho desse ano com o de 1892 concernente
a0 novo acordo, as contradigoes saem evidentes; doutrinas opostas al sao advogadas
sobre pontos essenciais ao regimem de estabelecimentos emissores,

A lei mencionada concedeu o curso legal as notas na sede, nas localidades onde
houvesse agéncia e num raio de 5 quildmetros a partir delas; a concessado caducaria
desde 0 momento em que, por qualquer motivo, se interrompesse a troca em 0iro na
delegagao respectiva; quando muito, & acima de certa quantia, poderia ¢ reembalso
demorar-se quatro dias nas agéndcias ou filiais.

A convertibilidade &, com efeito, indispensave! para que seja simplesmente legal
0 curse e ndo for¢ado como hoje. Um relatorio do Banco dizia em 20 de Agosto de 1887

“Esta disposigao, destinada a garantir e assegurar o desenvolvimento da circulacao
fiduciaria, fica absolutamente adstrita e dependente da convertibilidade imediata.
Cercando-se a instituigao emissora de todas as garantias aconselhadas pela experiéncia
bancaria; regulando-se a emissdo fiduciaria por forma a n3o se poder duvidar da
compléeta seguranga do seu magquinismo, o curso legal obedece na lei a exclusiva ideia
de facilitar € desenvolver a circulacao.”

O garantir quanto possive! a convertibilidade era uma das mais dificeis partes do
trabalho legislativo. Determinou-se que a importdncia total das notas estaria sempre
representada por valores de realizacao facil, num prazo nao superior a trés meses, e pela
reserva metalica; esta reserva nunca seria inferior a um terco do total das notas drculantes
e de outras quaisquer responsabilidades a vista; s6 excepcionalmente poderia baixar
desse limite, quando "em vista de exposicdo motivada em conselho geral do Banco®, o
governo, por decisdo tomada em conselho de ministros, assim o autorizasse.

O refatério de 1887 comentou nos seguintes termos estas disposicoes: "Adoptou-se
geralmente como regra, baseada na analise das flutuagdes monetéarias, a propor¢ao de
um terqo dos compromissos a vista, como suficiente para garantir a convertibilidade
nas condi¢oes normais da circulagao”. Com o fim de prevenir embaragos que
eventualmente pudessem advir da fixagdo de um limite sempre invariavel e absoluto,
admitiu-se, por excepcac, a possibilidade de descer a limnites menores... A conveniéncia
desta faculdade & manifesta: Ndo podendo esta faculdade utilizar-se sem resolugdo
expressa do conselho de ministros, ndo € de recear que ela se exerca arbitrariamente
com prejuizo da seguranga da circulagdo e dos interesses publicos.

Em 1891 outras foram ds ideias reinantes no Banco de Portugal. O acordo entre ele e
o Estado estabelece que: 1 - a reserva podera descer a um quinto das notas circulantes
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e depobsitos & vista. 2¢ - em casos extraordinarios de crise, ou de panico, donde resuite
corrida de portadores de notas, a convertibilidade pode ser submetida a restricgoes,
guando indispensaveis a manutencao dos limites minimos da reserva. Em ambos o0s
Casos & precisa autorizagao do governo.

0 relatdrio de 1892 acha tudo isto excelente. Ja nao € necessaria a reselucido
expressa do conselho de ministros; basta autorizacdo governativa, isto €, um oficio ou
portaria do secretario dos negocios da fazenda para que a reserva desga a um quinto
em vez de ficar, pelo menos, em Um ter¢o, ouU para que as notas nao sejam francamente
convertidas em metal.

Em 1887 a administracao do Banco, atacando a liberdade bancaria emissora,
acentuou gque a convertibilidade é indispensavel a nota para funcionar como
instrumento de crédito identificado com a moeda. Agora agrada-lhe uma clausula que
antecipadamente concede ao Banco a mais ou menos clara moratoria para as dividas
por notas, sempre que a reserva tiver descido a certo nivel! Considera-se de interesse
publico a conservacao de prefixa quantidade de meta) precioso nas caixas do Banco; e
sG por isto 0s portadores de notas poderao ser obrigados a aguardar o reembolse da
respectiva importancia até que lhes chegue a vez, segundo ¢ arbitrio bancario-
governamental. Nao sera a completa € provada impossibilidade de pagar imediata-
mente a quem deve que fundamentara a concessao de moratoria; ndo sera no tribunal
ou na assembleia de credores que se hao-de apreciar as circunstancias especiais que
tornaram dificil a situa¢do do Banco: nao sera conforme ¢ seu procedimento
que o favor da méra Ihe sera feito ou negado: bastara que 0s portadores de notas,
carrendo a buscar o seu dinheiro, extraiam tanto metal, que a reserva des¢a a Um quinto
da importancia da moeda fiducidria em circulacao e dos depodsitos a vista, ou baixe a
3000 contos.

Porque se adoptaram estas providéncias? 0 relatdrio do Banco apresenta as
seguintes razoes:

i¢ razao - "A fixacao dos limites minimos as reservas metalicas & o proprio
reconhecimento legal da impossibilidade de se respeitar até ao extremo a obrigacao da
convertibilidade das notas”.

Nao me parece que seja assim. Quando as leis marcam limites minimos, unicamente
pretendem estabelecer uma garantia e evitar ¢ perigo de cessacac de pagamentos:
bem sabem que nao € uma garantia absoluta, eficaz em todos 0s casos; estabelecem
meramente uma regra de prudéncia, que os administradores dos respectivos bancos
deverao reforcar segundo as indicacdes praticas: os legisladores que marcam limites
Unicos, como o do terco em metal precioso, nao podem ignorar que esta proporgao é
aconselnada por um grosseiro empirismo: nenhum deles, cuido eu, guiz afirmar ao
torna-la obrigatoria, que reconhecia a impossibilidade de manter a convertibilidade ate
aog extremo. Uma coisa nada tem com a outra, Acaso o consetho geral do Banco
desejava dizer gue seria impossivel converter em metal as notas até a oltima se o0s
portadores acorressem todos simultaneamente? A asser¢ao, nem ainda assim ficaria
sempre exacta. £ que ficasse, nada tem com isto a fixacao legal do minimo.

Passo a 2° razdo.- "Reconnecida esta impossibilidade e admitido aquele principio, é
melhor consignar desde logo na lei organica a prevengao do facto e o meio regular de o
prover de remédio, do que aguardar providéncias extraordinarias de 0casido que sac
quase sempre um motivo de descrédito, e crigem de maior abalo que o ocasionado as
vezes pela propria crise”.
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A prevencao do facto? Mas o acordo ndo previne a corrida, nem a impossibilidade
de pagamento; quanto a corrida, até a poe por condicao necessaria das restri¢des ou da
moratdria; quanto a impossibilidade de conversao das notas, como a previne se nao da
recursos ao Banco para as trocar? A nova clausula unicamente serve de chamar-se legal
a restricao () de reembolso. E nao me parece que da retérica dependa o crédito ou
descrédito do instituto emissor. No dia em que o Banco for autorizado a tomar tais
precaucoes, € quase certo que o publico em geral e 0s portadores das notas em
particutar nao farao juizo tao favoravel das faculdades monetarias dele... como se 0
reembolso continuasse; o crédito sera, pois, abalado, embora se diga que 05 credores
foram mandados sair sem dinheiro para se manter certa reserva metalica em harmaonia
com o estatuto, Ainda que o legislador ndo tivesse permitido esta desculpa, nennhum
proprietario de notas ignoraria que se nao cobrava a moeda que the deviam, porque a
nao possutam, ou porque preferiam ficar com ela. 1

suponha-se que no acordo nao estava a clausula de que trato, que os portadores da
moeda fiduciaria acorriam a exigir o dinheirg solenemente prometido; se fossem de tal
importancia as exigéncias que, antes de satisfeitas, a reserva atingisse o minimo legal, o
Banco suspenderia pagamentos, para subordinar-se ao preceito estatutario, se nao
preferisse pedir autorizacao para continuar pagando; a influéncia deste desaire sobre o
seu crédito variaria principalmente segundo as condi¢des financeiras do Banco; se tivesse
recursos para dentro em breve continuar pagamentos, se o balancete, comentado
sinceramente pela administracao, mostrasse que superabundavam mejos de satisfazer
em muito curto prazo todas as responsabilidades a vista - o abalo seria passageiro, e
até poderia dar ensejo a robustecer-se a confian¢a. Pelo contrario, se na vigéncia de
novo CONtrato se der a suspensao ou restriccao legal do reembolso para que se man-
tenha certa reserva metalica e o exame do inventario do Banco mostrar que $ao mas as
condigdes dele, ndo sera a autorizagao governativa ou a mencionada clausula quem the
mantenha o crédito. Em 1876, a 16 de Agosto, 0 Banco de Portugal suspendeu paga-
mentos; no dia 16 a reserva em oiro importava somente 471 contos, circulando em
notas 2232; apesar disto, como em breve conseguisse recomeca-los, a sua moeda
fiduciaria voltou a ser bem aceite; em 31 de mar¢o de 1876, a circulagao foi de 2949
contos, em 30 de Junho, 3274, em 30 de Setembro, 3239, em 30 de Dezembro, 3590.
Apenas uma leve depressao no fim do 3¢ trimestre; a crise, apesar de muito grande, sé
deixou passageiros vestigios no curso desta espécie de moeda; por isso a Direcgao
escreveu no relatdrio concernente aguele ano: "Revelam estas cifras a confianca
que continua a inspirar ¢ pape! fiduciario do Banco, excedendo a drculacdo no Ulitimo
dia do ano findo a importancia maxima a gue se elevara em 1875 e que fora de
35548865000 reis”,

0s estatutos desse tempo, que eram 0s aprovados por decreto de 6 de Maio de
1857, n&do marcaram o minimo da reserva; somente ordenaram que as emissdes fossem
feitas em proporcao tal que nunca obrigassem o Banco o diferir ou interromper paga-
mentos; apesar de tao simples consetho, a interrupgao realizou-se, mas nao teve tao
funestas consequéncias como no ano passado, embora a lei de 1887 marcasse ¢ infimo
nivel de existéncia metalica. A diversidade das circunstancias econémico-politicas
determinaram a diferen¢a fundamental dos factos. Em 1891 a autorizacdo governativa
{se acaso existiu), para diminuir a reserva do ouro a menos do ter¢o, nao melhorou o
crédito do Banco; o decreto de 7 de Maio, permitindo maior diminuicao, concedendo
pagar em prata as notas de ouro, € alegando que esse instituto precisava destas
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liberdades para socorrer os outros estabelecimentos, também nao lhe favoreceu a
fama; e a moratoria, dada pouco depois, também 0 nao reabilitou; o pablico, desde
algum tempo ja desconfiado, compreendeu que a circulacdo fiduciaria se ndo propor-
cionara aos recursos disponiveis; e as noticias de favores, inpoportuna € indevidamente
feitos a sociedades anonimas, confirmara, que o proprio Banco era dos que mais
necessitavam S0corro, e que as suas desacertadas relagoes com o tesouro tinham
prejudicado o crédito das notas, muitissimas das quais foram ilegalissimamente
lancadas na corrente circulatoria, depauperando-a com grave prejuizo nacional.

sendo este 0 depoimento dos factos, que motivo ha para supor que ¢ publico fique
tranquilo sobre a sorte dos titulos ao portador e d vista, quando ¢ governo ordena
adiamento ou restricdes do reembolso deles?

Mas ainda outro argumento aparece no relatorio. £ a 3* razao.

“As reservas ndo deverao descer, em ¢aso algum, abaixo de 1/5 da importdncia das
notas em circulacdo e dos depositos exigiveis a vista; e porque se pode dar a hipotese
de que a circulagdo torne a descer a propor¢des relativamente pouco avultadas,
entendeu-se que o stock metatico do Banco de Portugal, come natural depositario da
maior reserva metalica do Pais, nunca deveria ser inferior a 3000 contos de reis. Para
isto se conseguir, como conveniéncia publica que é, for¢oso se tomava pre-venir 0s casos
em que corridas incessantes para o troco de notas pudes-sem afectar o limite minimo
das reservas, esvaziando os cofres do banco.”

A conveniéncia publica principaimente exige que 0s estabelecimentos emissores
procedam com o mMaximo cuidado e nao exagerem a circulagao de notas, como
desastradamente fez o Banco de Portugal ainda antes da moratoria. Nao ha motivo
algum para afirmar que o Pais em que esse instituto, dada uma corrida, mande embora
os seus credores, desde que a reserva des¢a a 3000 contos, do gue lucraria se lhes
fosse pagando. £ a poder-se provar o contrario, deveria para todos 0s bancos legislar-se
de modo analogo. ainda que nao fossem emissores. Tanta razao ha para marcar 0
minimo de reserva, que da direito a suspender ou restringir a troca das notas, como
para se marcar o que dé faculdade idéntica aos cheques dos depositantes. Se a
existéncia de 3000 contos no de Portugal € uma garantia de bom regimen econdmico,
deve-o ser também a permanéncia de 2000, ou 1000, ou oulra quantia, em bancos de
menor porte. Porque ndo sao todos eles autorizados a suspender pagamentos quando
assim des¢a o nivel dos metais preciosos nos seus cofres?

Maior razao haveria para o permitir a institutos independentes do tesouro e nao-
-emissores do que ao Banco de Portugal; tornada bem publica a clausula, nao lhes
confiasse dinheiro quem ndo a quisesse para si. Varios estabelecimentos ja desde muito
impuseram aos depositantes uma condicdo que até certo ponto garante 0s depositarios
contra os efeitos ordinarios das corridas. Mas as notas do Banco de Portugal tém de ser
aceites por forca, ainda apds o restabelecimento da circulagao metalica, e em piores
condicoes do que no regimem decretado em 1887, COMO provarei: por issé mesmo
devia o estado ser mais severo na exigéncia de cuidados com a manutengao do crédito
das notas. Prescrever desde ja que a baixa da reserva a 3000 contos autoriza restric¢oes
no pagamento das notas, & atribuir aos algarismos virtudes que nao possuem, e deixar
que legaimente dormite ou repouse quem devia estar sempre muito vigilante.

E porque hao-de estacionar na caixa os 3000 contos? Quem pode assegurar desde ja
que em todas as circunstancias futuras sera melhor guarda-los do que ir pagando? Nao
havera muitos casos em que a continuacao do pagamento por mais algum tempo evite
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que uma crise incipiente se desenvolva formidavel? Quem pode assegurar que a
interrupsao do reembolso das notas nao actuara mais prejudicial na circulacao e nos
cambios do que actua beneficamente para o publico 0 permanecerem inertes todos 0s
3000 contos? Esta clausula ndo propagara desconfianca, com a pressa de trocar ainda
quando a reserva esteja muito sensiveimente superior ac minimo? O relatorio limitou-se
a rasa afirmacao que transcrevi; e 0 ex-ministro da Fazenda nao fundamentou doutri-
nalmente o decreto de 3 de Dezembro de 1891, embora procurasse resolver um dos
mais delicados problemas econdmicos.

n

Ha pouco afirmei que, ainda depois de restabelecida a circulacdo metalica, ficara em
piores condicdes o curso legal das notas, do que o estava segundo a lei de 1887. Ja
disse 0 que a respeito dele determinava esta lei. Resta-me transcrever o que ordena o
decreto de 1891, dispde o seguinte na base 5%

"As notas do banco de Portugal ficam tendo curso legal em todo o territdrio do conti-
nente do reino indistintamente. Nas localidades onde nao houver agéncias, o Banco faci-
litara a troca por intermédio das recebedorias de comarca, de acordo com o governo.”

As diferencas entre ¢ passado e o futuro regimen sao claras e grandes: outrora ¢
curso era legal somente na sede, nas terras das agéncias e a 5 quilometros de distancia:
agora estender-se-a a todo o continente. Qutrora as agéncias eram obrigadas a trocar
as notas em metal, com restricdes bem definidas; onde nao houver agéncias, a troca
somente & prometida no vago preceito de que o Banco a facilitara pelas recebedorias
de comarca, de acordo com ¢ governo! Que seguranca de convertibilidade oferece esta
clausula aos portadores de notas? Quando e como se fara 0 acordo? Que obrigagdes
definidas podera ou devera o Tesouro aceitar para promover a circulacao fiduciaria que é
sobretudo vantajosa ao estabelecimento que as emite?

Também noutras bases ¢ Banco obteve methoria de condi¢des. Duma delas diz o
relatorio do conselho geral: * A rescisao do contrato sobre as classes inactivas é um dos
beneficios mais importantes que o novo contrato trouxe ac Banco. Desde o principio
que se avaliou e apreciou ¢ inconveniente que o contrato de 1887 importava para o
Banco. Era uma larga e longa imobilizagao do capital, com vantagens compensadoras
debaixo do ponto de vista do lucre a auferir. Sacrificando o presente a um afastado
futuro o Banco teria de ver imobilizado todo o seu capital social no simples maneio
desta operacao, sem Qutlro recurse que nao fosse o da valorizagao por meio dos titulos
representativos que foi autorizado a emitir"... Adoptou-se quanto a liquidacao e
reemboiso, ¢ sist@ma mais suave & menos cnerpso para o Estado, alargando-se a
amortizacado por todo o tempo que ainda resta do privilégio do Banco e com ¢ médico
juro de 5% a0 ano”. '

Convem saber que o conselho geral nem sempre considerou desvantajosa a
operacao sobre 0 pagamento as classes inactivas. No relatorio de 1 de Fevereirc de
1891 ha 0 seguinte trecho:

“Tendo ¢ governo sido autorizado, pela carta de lei de 25 de junho ultimo, a
contratar com o Banco de Portugal ou com outro estabelecimento de crédito, 0 abono
da diferenga de vencimento dos oficiais reformados de terra e mar da metrdpole, nos
mesmos termos do contrato das classes inactivas, entendeu ¢ conselho geral que devia
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aceitar esta ampliagao aquele contrato, porque a operagao nao sd € segura, mas de
razoavel retribui¢ao”, etc.

outra vantagem obuida para o Banco pelo novo acordo € nao pariicipar o Estado em
jucros resultantes do aumento da taxa de desconto: segundo a lei de 1887, eram
divididos igualmente pelo Banco e pelo Tesouro os provenientes da eleva¢ao da taxa
entre 5 & 6 em descontos e empréstimos; perienceriam integralmente ao Estado os
originais pelo excesso de taxa sobre 6. Exceptuavam-se 05 aCréscimos de 2 por cento as
taxas de Lisboa e Porto, nas outras filiais e agéncias.

Outra vantagem obDtida para o Banco pelo novo acordo, € o poder elevar a
circulacao das notas ao triplo do capital realizado. A lej de 1887 limitava-a ac duplo.
Outra vantagem & 0 nao ser permitido ao governo o exigir que o Banco aumente o
capital sendo guando a importancia das notas circulantes atingir 38000 contos. Segundo
a lei de 1887, a exigéncia nominal podia ser feita logo que 0 nominal da moeda fidu-
ciaria montasse a 25000 contos. Outras vantagens para o Banco sao a maior facilidade
para 0 estabelecimenio das agéncias, 0 ser menor a percentagem dos lucros liquidos
obrigatoriamente destinada a constituicao do fundo de reserva varidvel, o levar a conta
de ganhos e perdas o rendimento dos titulos que constituem o fundo permanente, em
vez de o langar a crédito do variavel; etc.

A\

Que obteve o Tesouro em troca de tao importante conjunto de concessdes? S6
alcangou o que consta das seguintes clausulas:

"0 hmite maximo do débito do governo, pela conta-corrente,... sera ¢ fixado cada
ano econoémico por acordo ente o Banco e 0 governo, fixando-se tambem por essa
ocasiac as taxas do juro aplicaveis.. e as caugbes que.., deverag ser prestadas. Este
acordo sera sancionado por decreto.

"Na falta de acordo,.. o limite maximo... serd.. de 2 nonos da importdncia da
dreulacao fiduciaria existente a data do decreto, regulando a taxa de juro médio da
divida flutuante por essa ocasido.

"0 limite maximo de débito do governo pela conta-corrente no actual ano
economico é fixado em 6000 contos. sendo o juro de 5 ou 4, conforme o Banco for
credor ou devedor™.

Pelo antericr contrato, os juros eram de 3 e 4 respectivamente, e o0 maior débito do
Tesouro nestas condicoes ficava em 2000 contos. A nova clausula, relativa ao corrente
ano econémico, triplica 0 maximo, e, aumentando a taxa, & como se 0s 2000 contos
continuassem com o encargo de 4 por cento, e 0s restantes 4000 rendessem 5,5 para 0
Banco. Tanto mais o desembolso efectivo se desviar do maximo, tanto mais subira a
diferenca entre o encargo novo e o antigo. £ certo que, durante todo 0 tempo que o
Tesouro for credor do Banco, lucrara pela maior taxa agora fixada; mas nas circuns-
tancias financeiras em que o Pais tem vivido ultimarnente, & provavel que o Estado seja
quase sempre devedor.

Ainda que o encargo definitivo do empréstimo em 1891-1892 atingisse 7 cu 8 por
cento, nao deveria considerar-se extraordinario, caso o mutuante fosse um estabeleci-
mento livre; mas tendo o Estado feito ao Banco tantos favores, que vale o aumento do
crédito maximo a 5,5 pelo menos?
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Quanto 3 cldusula concernente aos anos futuros, se o juro tem de ser regulado pela
média dos encargos da divida flutuante, ndo parece que o Banco faga grande sacrificio
entregando assim dois nonos, quando muito, da importancia da circulagao fiduciaria.
E os dois nenos serdo o0 maxime, sempre, gue assim convenha ac Banco; mas quantas
vezes descera a somas relativamente pequenas o débito do Tesouro? Quantas outras
nao sera a Nacdo credora em vez de devedora? Nos balangos anuais, posteriores ao
contrato de 1887, a conta corrente & assim escriturada pelo Banco:

Anos Activo Passivo
1688 - 590.433.106
1886 714.702.623 -
1890 1859.803.178 -

Em nenhuma das datas o déebito do Tesouro atingiu 2000 contos, sendo certo, porém,
que pode té-los até ultrapassado no decurso de cada um dos anos, Visto que o balango
mostra sO ¢ estado da conta em 31 de Dezembro. Pelo contrario, ao encerrar-se o periodo
comercial de 1888, a Fazenda Pubiica era credora ao Banco por mais de 590 contos.

A redaccao das clausulas saiu de tal modo, que nao se estabeleceu regra para a
contagem dos juros quando o saldo da conta for favoravel ao Estado. No caso de
desarmonia entre as duas partes contratantes, como ha-de estabelecer-se o acordo?

Seja, porém, como for, e ainda posta de lado esta circunstancia, a conta corrente
nado excede muito as proporcoes de uma operacao ordinaria, principalmente desde gue
0 Banco & o caixa do Estado, e a contagem dos juros se determina pelo preqo dos
eMpréestimos a curto prazo feitos ao Tesouro no mercado livre. Quando as circunstancias
financeiras forem mas, &, decerto, conveniente ao Estado o contar com que ¢ débito ao
Banco possa conservar-se alto: mas, além de que este caso nao € ordinario, ndo so o
curso legal de uma grande importancia em notas é favor valiosissimo, porém ainda nessas
ocasides de jurc alto o Banco tera a vantagem de ficar com todo o lucro proveniente
dos descontos e empréstimos a taxa superior a 5; em 1890 couberam ao Tesouro, por
este lucro, quase 32 contos em harmonia com a lei de 1887 se ainda, na vigéncia de
novo acordo, Ihe tocar alguma parcela de tal ganho, sera so indirectamente, como parti-
cipante no que restar do dividendo de 7 por cento aos accionistas, e da constituicdo dos
fundos de reserva; quando, como em 1890, o dividendo ficar inferior a 7, nada recebera.

Alegar-se-a como proveitosa ao Estado a nova clausula que proiba a elevagao da
taxa do desconto sem autoriza¢do prévia do governo? A este respeito é instrutiva a
leitura do seguinte trecho do relatorioc em que ¢ Banco defendeu que a liberdade da
taxa é necessaria ao bom regimen bancario:

"A liberdade na fixacao da taxa normal de juro, dizia ele, nao pode deixar de se
considerar condicao indispensavel para o funcionamento regular da emissao e do seu
complexo mecanismo, nao havendo fundamento para quaisquer objecgdes que
contrariam este principio, que é o mais poderoso elemento defensivo dos bancos
emissores, e o nivelador natural de qualquer desequilibrio da circulacdo fiduciaria.
A privacao deste valioso recurso, gue decerto e 0 mais eficaz para regular os capitais
pelo maneio livie do prego, equivale quase a libertar as instituigdes bancarias da
responsabilidade dos seus actos de administracao, por se Ihes coarctar o livre arbitrio
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na parte mais sensivel do seu organismo. A rejeicdo directa das operagoes & 0 unico
elemento de defesa das instituicdes emissoras que nac dispdem do livre exercicio do
juro: mas esta providéncia, de sua natureza violenta e arbitraria, da tao prejudiciais
resultados na pratica, que os estabelecimentos de emissao, protegidos unicamente por
aste modo, devermn considerar-se regular e efctivamente constituidos.

“Querer tornar o governo do Estado arbitro do pre¢o dos capitais, € principio
econdmico bancario que nao resiste a mais ligeira critica, nem precisa grande copia de
argumentagao para ser absolutamente vencida. A institui¢do a que se confiar o
funcionamento da emissao fiduciaria deve ter plena liberdade de acgao sobre o seu
mais poderoso elemento defensivo para nao poder declinar as responsabilidades do
mecanismo bancaric sob pretexto de errados e absurdos preceitos, repudiados pela
ciéncia econdomica e pelas licoes da experiéncia e dos factos”.

sendo assim, em 1887, que ciéncia nova e que novos factos vieram duranté um
quadriénio transformar tao radicalmente os conhecimentos humanos, sobre este
importantissimo ponto de organizagao bancéria? Porque se introduziu no contrato
recente a clausula da necessidade de autorizagao governativa para a elevagao da taxa
de desconto, se ha menos de cinco anos se defendeu a liberdade da taxa como
essencial a boa geréncia dos institutos emissores? O relatério do Banco, de 3 de
Fevereiro de 1892, so diz o seguinte, que é transcrito de observacbes apresentadas por
ele a0 governo acerca do projecto que veio a converter-se no acordo novo:

"Actualmente o banco pode aumentar a taxa do desconto sem. licen¢a do governo.
Para que o nao faca com mira em lucros, entendeu a lei que o correctivo era atribuir
esses luCros a0 governo. Isto € injusto e tem inconvenientes. 0 aumento da taxa do
desconto nunca foi meio de aumentar lUCros, porgue ¢ seu fim é precisamente reduzir
e dificultar os descontos para evitar o desfalque das reservas. O projecto teve em vista,
portanto, atender as eventualidades que podem aconselhar a elevagao da taxa do
desconto e tornar impossivel qualquer abuso por parte do Banco, tornando dependente
a elevagdo da licenca do Governo.”

Principios evidenciados pela ciéncia e pela experiéncia, incompatibilidade entre a
boa administracao do privilegio emissor e as restricdes da liberdade do juro, conhecidos
resultados péssimos da ingeréncia governativa na fixacao do pre¢o dos descontos e
empréstimos - tudo isto que era claro, evidente, ou que sé podia ter objecgdes
inconsistentes mesmo durante a mais leve critica - tudo ficou sem valor, tudo morreu
ao cabo de pouco mais de quatro anos, como se fora produto de pura fantasia. Raro se
tera visto tao rapida como infundada mudanga de doutrinas desde 0 ministério da
fazenda até ao Banco de quem o Estado confiou um dos maiores, um dos mais
delicados privilegios. E passou-se de uma a outra doutrina sem a mais leve justificacio
da mudanca; admitiu-se agora, como garantia absoluta contra abusos na geréncia, o
que ha poucos anos se condenava como tao pernicioso e arriscado para ela que até a
impossibilitava de defender convenientemente as suas reservas, e Ihe arrancava um
elemento indispensavel a regular actividade do complicado mecanismo emissor.

Nas palavras acima transcritas do relatério de 1892 nao ha, como o leitor viu, a
refuta¢ao do que outrora se afirmara tdo categoricamente; mas ha uma contradigao
que condena o que agora veio a ser decretado: se 0 aumento da taxa do desconto
nunca foi meio de aumentar lucros, no dizer desse treche do relatorio, e, pelo contrario,
os diminui, dificultando os descontos, que necessidade havera da interferéncia do
gOVerno para evitar abusos na elevacao da taxa? Se 0 abuso é impossivel por causa do

344



A CIRCULACAC MONETARIA E O BANCO DE PORTUGAL

proprio interesse do instituto emissor, para que se introduziu como preventivo dele a
autorizagao governativa? Prevenir o impossivel & demasiado luxo de previdéncia que
fica mal sobretudo em quem tanto precisa de a empregar com toda a econcmia.,

Em resumo, 0 novo acordo entre 0 Banco e o Tesouro parece-me fortemente
caracterizado por uma série de concessdes quase de todo gratuitas, quando j& a
circulacdo de notas ascendia talvez a 28000 contos, isto &, o monopdlic emissor devia
ser avaliado em muitissimo mais do que o fora em 1887, e quando o Tesouro devia
procurar, Como nunca, obter dessas concessoes 0 maximo proveito.

Porto, 24 de Fevereiro de 1892
Rodrigues de Freitas

i A carta constitucional portuguesa diz que a divisdo e a harmonia dos poderes politicos & o principio
conservador dos direitos dos cidadaos, e o mais seguro meio de fazer efectivas as garantias que a constituiao
confere; e depois de estabelecer este principio fundamental marca as atribuicdes dos diversos poderes; se
qualquer deles tivesse a faculdade de os delegar a outro, a divisdo tao preconizada cessaria de facto. 0s
legisladores, por exemplo, e 0s juizes passariam para o executive o direito de legislar e julgar; as autoridades
parlamentares, quanto mais limitadas, mais atacam, portanto, o espirito e a letra da cana.

345



