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Resumo

Este estudo tem por objectivo a reconstitui¢do histérica dos principais
desenvolvimentos das ideias tedricas relacionadas com a questio monetaria,
no Portugal de oitocentos. Avaliam-se aqui preferencialmente as ideias de
indole tedrica, em especial as expressas em textos de Ambito académico e
designadamente em compéndios, mas também aquelas que inserindo-se em
estudos de economia aplicada tém manifesta importincia teérica.

Na sua generalidade, os economistas portugueses que se debrucaram
sobre esta problemdtica, designadamente Actrsio das Neves, Ferreira
Borges, Adrido Forjaz, Agostinho Albano, J. F. Laranjo, Carlos M. Roma ¢
Marnoco e Sousa, revelam-se partiddrios da teoria cldssica, cuja recepgio
ocorreu frequentemente por referéncia directa aos textos fundamentais desta
corrente e ndo rara sem grande atraso em relagdo as obras inspiradoras.

Palavras chave: economia classica; teoria monetaria; regimes monetarios;
bancos.

Classificagcdo JEL: B12 - E42
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‘Toda a gente diz que o dinheiro custa a ganhar, mas nem
toda sabe o que custa a compreender o que € o dinheiro’

Rodrigues de Freitas

1. Introducéao

No presente estudo procederemos a reconstituicao histérica dos principais desenvolvimentos
das ideias tedricas relacionadas com a questé&o monetaria no Portugal de oitocentos.

A abordagem monetaria tem sido pontualmente considerada no ambito de estudos relativos a
economistas (vd. por todos Cardoso 2004), mas surge claramente desvalorizada nos textos que de
alguma forma visam proporcionar uma visdo de conjunto do pensamento econémico portugués (vg.
Amzalak 1928, Castro 1980, Almodovar e Cardoso 1998), apesar de ser o primeiro ramo da
economia a alcancar niveis sofisticados de andlise e sistemas conceptuais que se revelaram
duradouros.

Avaliam-se aqui preferencialmente as ideias de indole tedrica, em especial as expressas em
textos de ambito académico e designadamente em compéndios, mas também aquelas que
inserindo-se em estudos de economia aplicada tém manifesta importancia tedrica. Por ora, ficam &
margem de referéncia sistematica as ideias monetarias que circularam na imprensa nao
especializada bem como as que se inscreveram no plano da politica econémica concreta. Procura-
se sobretudo fixar o quadro de referéncias tedricas com que tais ideias se relacionam,
designadamente as expressas nos debates parlamentares.

Nesta perspectiva serdo considerados os escritos situados cronologicamente entre 1817,

data da publicagdo do segundo volume das Variedades de José Acursio das Neves e 1910, data da




edi¢go do compéndio de José Marnoco e Sousa. Apesar de este Ultimo texto datar ja da primeira
década do século XX nem por isso deixa de expressar, e em certo sentido de encerrar, o
pensamento monetario do século XIX. Marnoco e Sousa termina a sua Ciéncia Econdmica,
apresentando justamente o que designou de ‘recentissima teoria monetaria’ (Sousa 1910/1997:
297)!, que nao & mais do que a teoria monetaria de Knapp sobre o sistema monetario
convencional?, que de resto avaliou como uma teoria pouco exacta.

Este estudo incluira uma referéncia ao contexto histérico-monetario no qual emergiram as
ideias analisadas (secgdo 2) e quatro secgdes que integram os temas essenciais da reflex&o dos
diversos autores sobre a moeda em geral e sobre os novos elementos que foram progressivamente
incorporando a circulagdo monetaria. Serao sucessivamente tratados os seus pontos de vista
relativos ao conceito de maeda (secgdo 3), a natureza dos novos signos da circulagao,
nomeadamente o papel-moeda ;'fas notas bancérias (secgéo 4), aos novos regimes monetarios,
incluindo a internacionalizagdo da moeda (secgéo 5), aos bancos e ao controlo monetario (secgdo
6).

2. O contexto histérico do pensamento monetario

Schumpeter referiu na sua History of Economic Analysis que ndo é possivel proceder a
andlise tedrica dos autores ingleses do século XIX sem considerar ‘as condig¢bes e os problemas do
seu tempo e pais’ (Schumpeter 1994: 690. Recentemente O’Brien, sustentou que ‘a teoria
economica nunca é independente do quadro em que emerge e isto é particularmente assim no
caso da teoria monetaria’ (O'Brien 1975: 140). A transposi¢cdo desta dupla tese para o caso
portugués, implica comegar a apresentagéo do pensamento monetario portugués oitocentista por

uma referéncia, ainda que genérica, ao contexto histérico de producéo desse mesmo pensamento.

Ao iniciar-se o século XIX, a situagdo monetaria portuguesa caracterizava-se por um sistema
bimetalista tradicional a que se sobrepunha papel-moeda inconvertivel com curso forgado. A
circulagao deste meio de pagamento ocorria com desconto e limitava-se praticamente as pragas de

Lisboa e Porto. Os efeitos negativos que entdao se manifestaram, designadamente a depreciagao

1 A citagdo de alguns textos — os que constituem fonte histérica do presente estudo — é acompanhada por duas datas. A
primeira refere-se a0 ano em que o texto citado foi publicado; a segunda refere-se 2 edigiio actualmente mais acessivel.
Para efeito de identificagdo nas referéncias bibliogréficas é a segunda data que deve ser considerada.

2 Knapp considera que a evolugio monetdria se fez no sentido de emancipar a fungio circulatéria das espécies metdlicas,
designando por cartalismo o periodo em que a medida do valor se toma um conceito puramente ideal.



cambial e a subida dos pregos internos, conduziram a desvalorizagdo do valor em ouro do real
portugués e a substituicio de novas emissdes por subsidios e empréstimos britanicos. Entretanto,
moedas estrangeiras, designadamente britanicas, francesas e espanholas, adquiriram curso legal
em Portugal.

Nos anos do vintismo fez-se uma primeira tentativa para amortizar o papel-moeda. O plano
discutido no parlamento previa a criagdo de um banco de desconto que deveria realizar
empréstimos ao governo de forma a tornar possivel aquela amortizag¢&o, dispondo em troca esse
banco da possibilidade de emitir notas convertiveis. Da actividade entdo iniciada pelo Banco de
Lisboa, em 1822, acabou por resultar nao a extingdo do papel-moeda, mas a introdugéo de um
meio de pagamento adicional, as notas convertiveis.

A significativa diminuigaa.do papel-moeda sé ocorreu em finais da década de 1830 ap6s um
empréstimo externo que langou de novo moedas estrangeiras na circulagéo monetéria portuguesa.

Em meados da década de 1840, o pais conheceu uma situag@o monetdria de certa forma
semelhante a que havia experimentado no inicio do sécuio. Em 1846 as notas do Banco de Lisboa
tornaram-se inconvertiveis e entraram em regime de curso for¢ado, o real desvalorizou-se e alguma
instabilidade dos pregos tornou-se visivel até meados da década de 1850.

Em 1835 foi criado um segundo banco e vérias caixas economicas surgiram na década de
1840, bem como o Banco de Portugal — que rapidamente adquiriu o monopdlio da emissdo de
notas no distrito de Lisboa — em resultado da fusg@io do primitivo Banco de Lisboa com a
Companhia Confianga Nacional.

Em 1854, no decurso da Regeneracgéo, a situacdo monetaria modificou-se significativamente
com a ades&o de Portugal ao padrao-ouro. O papel-moeda desapareceu finalmente da circulagao e
as moedas portuguesas e inglesas de ouro mantiveram curso legal, sendo que as de prata
passaram, pelo menos teoricamente, a moeda subsididria. Entre 1854 e 1891 a economia
portuguesa conheceu uma significativa expansd@o da circulagdo monetaria acompanhando um
periodo de crescimento econémico e de relativa estabilidade dos pregos.

A evolugdo da oferta monetaria e da sua composicédo pode verificar-se no quadro seguinte:

Ano Papel-moeda | Moeda metilica Notas Mo
1807 17177 ? 0 ?
1834 8 456 31 000 5 000 44 456
1854 0 37 000 2 000 39 000
1890 0 122 000 11 000 133 000

Fontes: Pinto (1837: 21) para o papel-moeda e Sousa (1991: 28-30) para moeda metélica e notas. Note-se, relativamente ao
papel-moeda, que o valor apresentado para 1807 se refere ao total das trés emissdes entretanto ocorridas, enquanto o valor
apresentado para 1834 se refere ao sfock existente em 31 de Agosto desse mesmo ano.



Na década de 1850, bem como nas duas seguintes, emergiram varios bancos comerciais, de
poupanga, hipotecérios e até mesmo alguns bancos emissores, muito embora se tivesse mantida
fraca a circulagdo de notas fora das regides de Lisboa e Porto.

Duas importantes crises bancéarias marcaram esta segunda metade do século XiX. Em
meados da década de 1870, verificou-se a cessagao de pagamentos por parte de alguns bancos
comerciais e do movimento tendente a um maior papel dos bancos de depdsito na oferta monetaria
e em 1891, como resultado da crise, ocorreu a unificagdo da emiss&o de notas no Banco de
Portugal. Como consequéncia desta mesma crise, assiste-se & suspenséo da convertibilidade das
notas — o fim do padrdo-ouro — -¢ a uma modificagdo da oferta monetéria que passou a ser
composta sobretudo por notas inconvertiveis, as quais circularam na generalidade do pais em
substituicdo das moedas de ouro, enquanto o uso do cheque se manteve restrito. Contudo, este
novo regime monetario ndo pro%cou grande instabilidade, mas apenas a depreciagéo externa do
real, no ambito do regime de cambios flutuantes, assim como uma subida moderada dos pregos

internos.

3. A natureza da moeda

A generalidade dos economistas procurou introduzir a problemética da moeda mediante
breves referéncias histéricas nas quais a moeda assume um papel central na explicagdo da
passagem das economias de troca directa e limitada para as economias de troca indirecta e
generalizada.

Em abordagens cuja matriz era, mesmo que recebida indirectamente, a Riqueza das Nagdes,
notava-se, por exemplo, que ‘muitos séculos decorreram antes que se generalizasse o dinheiro em
ouro e prata. Nos tempos primitivos serviu de dinheiro, ou agente de trocas, 0 gado € mesmo nos
principios da Monarquia portuguesa eram frequentes as trocas de herdades por bois, vacas, éguas,
cavalos, peles, etc. (...) e Smith faz mengédo de uma aldeia da Escécia onde ainda no seu tempo
n&o era raro ver um obreiro comprar p&o e vinho com pregos em lugar de dinheiro. O uso do
dinheiro em ouro e prata foi devido aos progressos da civilizagéo.’ (Marreca 1838/1983: 124-5).

Foi ainda a obra de Smith a inspirar directamente algumas consideragbes acerca do papel da
moeda enquanto instrumento facilitador da divisdo do trabalho e portanto do crescimento
econdmico. De forma mais evidente que qualquer outro dos autores portugueses deste periodo,
Ferreira Borges, no primeiro grande escrito tedrico-econdmico da época liberal, notou que: ‘a
divisao do trabalho é a condicdo a mais indispensavel do aperfeicoamento da industria, esta
condicao ndo pode ser preenchida, sendo enquanto as trocam aumentam; segue-se que O

instrumento, que mais contribui para aumenta-las é também uma das causas as mais eficazes,
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posto que remotas, do aperfeicoamento da indulstria, e por consequéncia do adiantamento da
riqueza nacional’ (Borges 1834/1995: 266).

Ja as sucessivas definigdes das fungbes da moeda apresentadas pelos economistas
oitocentistas portugueses divergiram entre si, havendo de alguma forma uma precisdo crescente na
caracterizagdo de tais fungGes.

Assim, enguanto o citado Oliveira Marreca destacou a fungdo de meio de transacgdo — ‘o
préstimo do dinheiro é facilitar as trocas’ (Marreca 1838/1983: 123) — e a de padrdo de valor — ‘0
dinheiro é a mercadoria universal (...) aquela pela qual medimos fodas as outras mercadorias e que
nos serve de denominador comum a todas elas’ (Marreca 1838/1983: 127) —Forjaz de Sampaio
acrescentou referéncia explicita & fung@o de reserva de valor: ‘carece portanto a circulagdo nédo
somente de um padrdo, mas também de mercadoria comum, a qual se troque por todas as outras
em qualquer tempo, lugar e qugatidade; e seja geralmente reconhecida como uma espécie de
penhor de todas as outras’ (Sampaio 1853/1995: 232). E Frederico Laranjo seguindo Stanley
Jevons, que mais tarde, mais do que divergir dos economistas que o antecederam, clarifica o
enunciado de tais fungdes, designadamente ao individualizar a ideia de unidade de conta ou de
medida de valores. Fixou assim, as fungdes da moeda nos seguintes termos: ‘1* ser meio geral de
troca; 2° ser medida comum de valores; 32 servir de padréo de referéncia a valores de diversos
tempos e lugares; 4% ser meio de condensar valores e de formar tesouros’ (Laranjo 1891/1997:
170). Noutro momento pormenorizou esta Gltima fung@o referindo ‘a fungdo de capital’ (Laranjo
1891/1997: 187).

Definicbes menos ortodoxas acerca da natureza da moeda, designadamente a proposta por
Macleod, segundo a qual a moeda é toda a representagdo de uma divida transferivel, foram
conhecidas e comentadas por economistas portugueses, designadamente por Francisco Luis
Gomes e por José Frederico Laranjo, mas recusadas sob o argumento que ‘nio pode persistir uma
divida quando em troca de uma coisa se recebeu um equivalente’ (Laranjo 1891/1997: 175).
Francisco Luis Gomes apelidou mesmo a definicdo de moeda apresentada por Macleod de
perigosa, pois em vez de evitar a criagio do papel-moeda e as calamidades dai resultantes antes
as incentivava. Qutros economistas heterodoxos, como Roscher ou Marx, que influenciaram o
pensamento eclético de José Frederico Laranjo, ndo foram citados a respeito da questdo
monetéria, porventura porque as suas concepgdes ndo diferiam nesta matéria das da maioria dos
economistas classicos.

O valor da moeda foi também objecto de interpretagbes aparentemente diferenciadas
expressando de alguma forma as ambiguidades ja presentes na teoria classica, designadamente
em Ricardo. Oliveira Marreca adoptou uma formulagdo sumaria da teoria quantitativa da moeda: ‘A
moeda é uma mercadoria universal com que se obtém todas as ouiras mercadorias. Sendo uma
mercadoria encarece, como todas elas, quando € menos abundante e barateia quando o é mais’

(Marreca 1838/1983: 126). Por seu lado, Laranjo acentuou outra dimens&o da visé@o classica, a da
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determinag@o do valor da moeda pelo seu custo de produgdo: ‘Se as moedas s&do formadas de
metais, o valor delas deve ser igual ao desses metais aumentado com o custo da amoedagéo; e o
valor dos metais depende: 1° do seu custo de produgdo; 2° da oferta; 3° da procura’ (Laranjo
1891/1997: 175-6).

Ambas as abordagens acabaram por se integrar num mesmo enunciado analitico. N&o se
referindo ao quadro temporal em que cada uma daquelas teorias poderia ser tomada como mais
adequada, Morato Roma, num dos raros textos especificamente dedicados a teoria da moeda
publicados em Portugal ao longo do século XIX, notava o seguinte: ‘As condi¢des valiosas do ouro
e da prata, encarando estes metais como meio circulante, dependem: — 1° do custo de produgzo;
— 2° das necessidades da circulagdo, combinadas com a sua quantidade’ (Roma 1861: 58). Em
qualquer dos casos, a teoria quantitativa — que ndo conduziu a reprodugdo de nenhuma das
tentativas de formulagao matemét?éa entretanto empreendidas, designadamente por John Lubbock
em 1840 (vd. O’Brien 1975: 144) — também teve os seus criticos, que lhe contestaram o rigor
mecénico com que se apresentava. Francisco Luis Gomes, por exemplo, declarou a este respeito
que: ‘O Sr. Mill ndo tinha inteira razéo quando afirmava que o valor da moeda variava na razéo
inversa da sua quantidade, ou seja, que se a moeda em circulagdo duplicava, os pregos
duplicariam fambém; se este montante ndo aumentasse sendo um quarto os pre¢os nao subiriam
sen&o um quarto. Os pregos das mercadorias, dizemos nds, variam de acordo com a relagao entre
a oferta e a procura. Se, com o aumento da moeda, a indlstria aumenta na mesma proporgéo, os
pregos nao se alterardo; se as indastrias se mantém estaveis os pregos baixardo’ (Gomes 1867:
94).

Mais extensa foi a fundamentagdo apresentada para o recurso ao ouro e a prata na
amoedacg&o. Por regra, tal fundamentagdo nao divergiu significativamente da apresentada por

Oliveira Marreca nos seguintes termos:

‘Estes metais preciosos [ouro e prata] duram, e conservam-se por tempo ilimitado sem
alterag&o sensivel — nao sdo demasiado abundantes como o ferro, ou o pau, e a sua exploragio,
fabrico e transporte exigem despesas consideraveis; isto junto ao uso que deles fazemos em
jéias, ornatos, baixela, etc, evita a sua depreciacdo. Proporcionam-se ao valor dos objectos pela
sua muita divisibilidade. Fundem-se a vontade, sem alteragdo alguma de suas propriedades.
Facilitam o transporte de valores de grande monta; porque esses valores se podem conter em
pequenas porgdes destes metais. A sua qualidade é a mesma em toda a parte: ndo ha duas
qualidades de ouro puro. Por Ultimo o uso deles como dinheiro esta tdo generalizado, que todas

as nagdes os aceitam em troca de quaisquer mercadorias.’ (Marreca 1838/1983: 124).

Por sua vez, a ideia de numerdrio constituido por moedas de cobre e de bilhédo foi

explicitamente recusada, considerando a generalidade dos economistas que o cobre esta sujeito a



variagdes frequentes e repentinas de valor ao longo do tempo, que a sua qualidade varia também
de pais para pais e que tem pouco valor relativamente ao seu peso € volume. O limite do seu poder
liberatério levou inclusivamente Ferreira Borges a excluir estas pegas da definicéo de moeda: ‘as
pecas de cobre nao séo propriamente moeda, porque ao dinheiro ndo é admitido o pagar com elas
obrigagdes contraidas, porém meramente os trocos, ou saldos miados, que com prata se nao
podem saldar’ (Borges 1834/1995: 278).

As condicdes de oferta e procura de moeda foram também objecto de alguma ateng&o. Foi
Ferreira Borges quem tendo sempre como referéncia os sistemas metalistas do seu tempo, admitiu
que a oferta de metais e por acréscimo de moeda ‘depende da fertilidade das minas, que
abastecem o mundo na época, de que se trata’ e quem fixou uma hip6tese, que néo cuidou de
demonstrar, sobre a evolugdo.dessa oferta: ‘a produgéo de metais parece ter sido sempre assaz
uniforme, ou numa proporgéo sgbejamente constante com a procura’ (Borges 1834/1995: 268).
Quanto & procura de moeda no longo prazo sustentou que esta, apesar de crescer com 0 aumento
do produto, cresce a um ritmo inferior.

A lei geral da circulagdo monetaria conhecida por lei de Gresham, ainda que aludida por
diversos autores, apenas foi claramente enunciada na sua forma mais geral por Laranjo,
designadamente quando notou que: ‘quando num pais ha duas espécies de moedas de igual valor
nominal, mas de diferente valor real, ou de diferente valor nominal noutras nagodes, ficard em
circulagdo a de menos valor real, e a outra, na maior quantidade possivel, sera arrecadada ou
exportada; ou por outra forma: a moeda fraca, isto €, de valor nominal superior ao real, expulsa a
forte e substitui-se-lhe’ (Laranjo 1891/1997: 178).

Outra lei da circulagio monetaria, a relativa a velocidade de circulagao da moeda, foi apenas
objecto de consideragbes abstractas e sumarias. Ferreira Borges admitiu uma tendéncia para o
crescimento da velocidade de circulagdo da moeda notando que ‘a medida que uma nagao se
enriquece, o valor das mercadorias que faz circular aumenta; e conseguintemente tem necessidade
de mais numerario; todavia esta necessidade ndo cresce na mesma proporgéo que a sua riqueza.
(...) Nos paises ricos a actividade da circulagdo permite que baste uma menor quantidade de
numeréario. Uma soma pode servir a dez trocas, quando num pais pobre s6 serviria a uma’ (Borges
1834/1995: 276). Rodrigues de Freitas, escrevendo algumas décadas mais tarde, corroborou a
ideia, ao notar que ‘a massa monetaria precisa de ser tanto menor quanto menores sao os
elementos de calculo ja mencionados [importancia total das compras, das vendas e das economias
em moeda), e quanto maior é a velocidade de circulagdo’ e ao concluir que ‘como o produto
escolhido para moeda, qualquer que ele seja, custa esforgos a sociedade convem que, em
igualdade de circunstancias, a massa monetaria seja 0 menor possivel’ (Freitas 1883/1996a: 165).

A regulacgio internacional da moeda metalica — um dos tépicos fundamentais que a escola
classica recebeu de David Hume (1742/2002: 277 e ss) — pouca ateng@o mereceu por parte dos

economistas portugueses. Ferreira Borges, um dos raros autores que se lhe referiu, procurou
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chamar a atengdo para os automatismos conducentes a igualizacdo do valor dos metais
amoedados. De qualquer modo notou que, quando ‘esta quantidade [de metais preciosos] se acha
aumentada de maneira que excede a necessidade actual da nagéo, o prego dos metais preciosos
deve abaixar; mas esta baixa ndo pode ser de longa dura pois 0 comércio esta sempre pronto a
remedia-la (...) O comércio esta sempre ocupado em restabelecer o equilibrio do preco dos metais
preciosos em todos os paises do mundo’ (Borges 1834/1995: 277).

Embora Ferreira Borges ndo fosse muito claro acerca dos mecanismos de correcgéo
automatica dos desequilibrios da balanga de pagamentos — foi sobretudo Actrsio das Neves quem
referiu estes mecanismos (Neves 1817/sd: 442) — e dos desequilibrios na distribuicao
internacional dos metais preciosos, as observagdes que deixou a respeito da regulagdo monetéria
internacional e as referéncias a teoria quantitativa da moeda revelam que se apercebeu de alguns

dos elementos analiticos fundamentais da visdo classica.

4. A circulagdo monetaria

Moeda metalica, papel-moeda e notas convertiveis passaram a fazer parte, como se referiu,
da oferta e da circulagao monetaria portuguesas do século XIX. Os autores das obras da primeira
metade de oitocentos, perante as novas realidades da circulagdo procuraram fundamentalmente
distinguir as diferentes espécies de papel que foram aparecendo, entretanto. A matriz smithiana e a
ricardiana sustentaram a generalidade dos seus argumentos.

Muito embora a distingdo entre papel-moeda e papéis de crédito tenha surgido clara nos
escritos de Acursio das Neves, tal ndo acontecia nos de Manuel de Almeida e de Ferreira Borges,
onde a confus&o entre circulagao fiduciaria e notas convertiveis era evidente.

Actrsio das Neves define como sendo papel-moeda ‘bilhetes como as nossas apdlices
pequenas e as notas do banco de Inglaterra, que giram como dinheiro, devendo receber-se em
todos os pagamentos pelos dependentes do Estado’, enquanto os papéis de crédito seriam ‘os
nossos padrdes de juro Real, as apdlices grandes, as contas correntes dos negociantes e as letras
de cambio, que ainda que possam negociar-se a arbitrio das partes nao correm como dinheiro’
(Neves 1817/sd: 431). Entdo, o papel-moeda é identificado como meio circulante em papel,
defendendo Neves que a sua introdugdo em Portugal apenas aconteceu com o Alvaréa de 13 de
Jutho de 1797, e ndo com outros papéis que até ai tinham circulado.

Manuel de Almeida influenciado pelo pensamento ricardiano, nomeadamente pelas suas
Proposals for an Economical and Secury Currency, publicadas em 1816, importou as
inconsisténcias da teoria de Ricardo, designadamente a indistingdo entre papel-moeda e notas
convertiveis. Como lembra Schumpeter, as notas do Banco de Inglaterra tornaram-se inconvertiveis

em tempos de guerra, confundindo-se com o papel-moeda emitido peio Estado (vd. Schumpeter
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1994: 699). No entanto, o discurso ricardiano, afigura-se mais claro nos Principios de Econormia
Politica e de Tributagdo: ‘A moeda encontra-se no seu estado mais perfeito quando é
exclusivamente constituida por papel-moeda, mas papel-moeda de valor igual ao ouro que se
supde representar’ (Ricardo 1821/1978: 417) — papel-moeda era aqui utilizado na acepg&o de notas
convertiveis.

Mais ambiguo — mas manifestando ideias nao inteiramente diversas das de Almeida —
Ferreira Borges nos seus Principios de Sintelologia, quando abordou a questao ‘Do Papel de
Crédito’ (Borges, 1831/1995a: 58-60) adoptou igualmente concepgoes classicas, enfatizando a
importancia do que nesta obra aind_a se limitou a designar por papel de crédito ou papel-moeda.
Mas, se nos Principios de Sintelologia é manifesta a identificagéo entre notas e papel-moeda, nas
Instituigdes de Economia Politica essa indistingao desapareceu, uma vez que Borges passou a
classificar em dois t_ipos as ﬁatgs de banco: notas de confianga e papel-moeda. As primeiras
pagaveis em dinheiro por quem' as emitia; as segundas, o papel-moeda, ‘os bilhetes, que o
soberano manda receber em pagamento em vez do numerario metalico’ (Borges 1834/1995b: 310).
Particulares e Estado podiam ser emissores, mas 0 que distinguia o papel-moeda era a sua
circulagdo ndo decorrer apenas da confianga, pelo que s6 a autoridade publica a podia autorizar.
Quando um banco solicitava uma moratéria para o pagamento das suas notas o seu papel mudava
de natureza ‘de papel de confianga que era, torna-se papelmoeda, isto é um sinal sem valor fixo’
(Borges 1834/1995b: 309).

Forjaz de Sampaio e Frederico Laranjo nao importaram para os seus textos a incoeréncia
ricardiana dos autores anteriormente mencionados. Forjaz de Sampaio definiu o papel-moeda
como titulos emitidos pelo governo e com curso for¢ado, separando claramente na definicao
apresentada o papel-moeda das notas de banco, com curso inteiramente livre (vd. Sampaio
1874/1995¢: 23). Por sua vez, Laranjo definiu papel-moeda como moeda emitida pelo Estado com
curso forgado e circulagéo temporéria (vd. Laranjo 1891/1997: 174).

Rodrigues de Freitas e Marnoco e Sousa centraram mais as suas preocupagdes na distingao
entre moeda metélica e circulagdo fiduciaria, ndo discutindo a quest&o relativa ao papel-moeda.
Para o académico portuense a massa monetéria era constituida pelo conjunto das pegas metalicas
e a circulagdo monetaria representava o movimento desta massa monetaria nas transacgbes. A
utilizagdo de titulos implicava a existéncia de confianca — dai o nome de fiduciaria — devendo
estes titulos poder ser trocados por metal, sempre que 0 portador assim o desejasse. No entanto, a
moeda fiduciaria englobava n@o apenas a moeda de papel, mas também a moeda metélica, desde
que esta apresentasse um vaior meramente convencional (vd. Freitas 1872/1996a: 198-9).

O pensamento de Freitas sobre a circulagdo fiducidria e metélica surgia, alias, mais

acentuadamente expresso em carta datada de Fevereiro de 1877:
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‘quando tiver diante de si uma nota de banco e uma moeda de oiro, rogo-lhe que pega a elas o
esclarecimento da questdo que tantas controvérsias tem causado. A nota dir-lhe-a: eu trago a
indicagdo de um valor, como todo o escrito de divida; mediram com moeda certas relacdes que
eu exprimo, da mesma sorte que sucede nos pregos, no mutuo, no aluguer, etc. Giro sem
endosso, porque hd quem promete pagar & vista e ao portador a soma indicada e ha quem
acredite nisto; esta promessa de dinheiro é que eu represento; a da solvabilidade de quem me
emitiu. Quando passo de uma a outra mio, um novo credor do banco se substitui ao que me
deixou.

E a moeda dir-lhe-a: eu ndo sou como a nota; a nota pode ser verdadeira e valer muito menos
do que a soma indicada nela; eu, se sou verdadeira, valho o que se I& em mim prépria, ou o que a
lei declarou que eu sou. Ndo me confundam com a nota; quem desconfia dela, procura troca-la
por mim; ao passo que se féssemos de faculdades irmds, tal ndo poderia acontecer.

Ouga a nota e a moeda. Ouvi-las vale mais do que ler muitos livros’ (Freitas 1877/1996b: 186).

Foi esta a linha metalista prosseguida por Marnoco e Sousa. O professor coimbrao restringia
a duas as fungdes da moeda: medjda comum dos valores e meio geral de troca. Donde concluia
que o cheque n&o podia ser consi‘a!erado moeda, uma vez que sé exercia a fungédo de meio geral
de troca. Assim, mesmo que o crédito pudesse auxiliar a moeda metdlica na sua funcdo de
circulag@o, a moeda metalica era para Marnoco ‘a base natural de todo o movimento geral das
trocas’ (Sousa 1910/1997: 299). N&o ignorava todavia, que o crédito possibilitava um
desenvolvimento das transacgbes superior ao da produgdo, pelo que a sua inexisténcia implicaria
efeitos restritivos no crescimento econémico, pela via da produgéo e da divisdo do trabalho. Ideia
smithiana, apesar do autor citado ser Leroy-Beaulieu.

A moeda de papel era vista, numa concepgdo classica, como um meio mais barato de
circulaggo - ‘A utilizagdo do papel em vez do ouro substitui o meio mais caro pelo mais barato (..
afirma Ricardo (1821/1978: 417). Nesta linha de pensamento Manuel de Almeida defendeu um
sistema monetario em que o papel substituiria o numerario metalico. Propds mesmo a retirada dos
metais preciosos da circulago interna. O numerario metalico, meio de pagamento com maiores
custos, ficaria confinado & aquisicdo de mercadorias externas, aumentando até a riqueza da nagéo,
pois uma nagao seria tanto mais rica quanto mais mercadorias importasse, uma vez que nenhuma
outra adquiriria produtos sendo em troca de outros (vd. Almeida 1821/1993: 197-8). E mais
moderada a posic&o de Acursio das Neves. Na senda de Hume, Smith e Say, considerava que as
emissSes de pape! s6 deveriam atingir um determinado limite, pois ‘a raridade do metalico produz
desconfianga no publico a respeito da realizagdo do papel a efectivo, e daqui vem o descrédito’
(Neves 1817/sd: 444).

Numa época em que a generalidade dos economistas se revelava favoravel a extingdo do
papel-moeda, Manuel de Almeida afirmou que a sua doutrina traria ‘alguma novidade’, pois
defendeu o aumento das apélices pequenas para a circulagio interna (Almeida 1821/1993: 198).
Ferreira Borges ainda que aceitando também a circulagdo de papel (notas convertiveis),
considerou, contrariamente a Almeida, o papel-moeda emitido pelo Estado como ‘o maior flagelo

das nagGes’ (Borges 1834/1995b: 311-2). As razbes apresentadas s&o idénticas as apresentadas
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por Ricardo. As emissbes ultrapassavam sempre as necessidades das transacg¢des, acabando por
circular com desconto e deixar de inspirar confianga. Em seu entender era mais prudente que as
nagbes adoptassem os metais preciosos como numerario, pois 0 papel-moeda n&o tendo valor
directo, nem custo de produgéo, e com emissoes do Estado acima das necessidades de circulagao
perderia o seu valor convencional. A supressao do papel-moeda era entéo, a solugao aconselhada
(vd. Borges 1834/1995b: 266-7 e 314).

" As consequéncias negativas do papel-moeda foram igualmente salientadas por Forjaz de
Sampaio e por Frederico Laranjo. Integrada na andlise da influéncia do Estado na circulagéo em
geral, Forjaz de Sampaio apontou que a emissdo de papel-moeda representava um excesso de
autoridade. A justificagdo decorria do seu préprio conceito de moeda, pois esta néo era por si
considerada um mero sinal, nem o cunho publico a raz&o da sua circulagao, pelo que nao dependia
‘do arbitrio do governo a eséolha da matéria sobre que ha-de imprimir-se, ou estampar-se, o
mesmo cunho’ (Sampaio 1874/1995¢c: 47). Por outro lado, como o desconto subia a medida que
aumentava a quantidade emitida, ‘e as urgéncias do tesouro publico em proporgéo com este
desconto, é muito de recear que o mesmo principio, que determinou a primeira emiss&o, arraste
sucessivamente as outras, pois a emissao € facil, e parece ser uma maneira de encher os cofres
publicos’ (Sampaio, 1874/1995¢: 47). Forjaz de Sampaio recusava liminarmente os fundamentos
apresentados para as emissdes de papel-moeda, admitindo mesmo que sob a capa da lei da
necessidade se estava em presenga de uma medida de ‘violéncia e abuso’ (Sampaio 1874/1995c:
47). As consequéncias revelavam-se catastréficas, pois previa que ndo se impondo limites a
emissdo e podendo o desconto ser total, nesse caso a inddstria paralisaria e extinguir-se-ia o
crédito (vd. Sampaio 1874/1995¢: 337-8).

Por seu lado, Laranjo limitou-se a integrar a andlise do papel-moeda no estudo das
instituicoes de crédito em Portugal. Este académico historicista salientou o surgimento do Banco de
Lisboa na sequéncia dos planos de amortizagéo daquele meio de pagamento, pois ‘em Portugal,
como na maioria das nagdes, foi o ruim estado das moedas e das finangas que originou a
instituicdo do primeiro banco’ (Laranjo 1891/1997: 267).

O papel-moeda, ligado & emiss&o de divida pUblica, sendo circulagéo fiduciaria e aceite com
desconto, originou entdo, ndo s discursos de recusa deste meio de pagamento que se tinha
imposto na circulag&o portuguesa em 1797, como também sucessivos projectos conducentes a sua

extingéo, de que sdo exemplo os formulados por Pinto (1820) e por Costa (1826).

14




5. O debate sobre regimes e integracio monetaria: o padréo ouro e a moeda
europeia

O debate travado sobre os regimes monetarios girou sempre em torno da alternativa
bimetalismo ou monometalismo ouro, pois 0 monometalismo prata era tido como um regime
monetario adoptado apenas por paises atrasados econdmica ou civilizacionalmente.

A tendéncia para posigbes tetricas e praticas que davam preferéncia ao monometalismo
ouro firmou-se apds a Conferéncia de Paris de 1867, em particular na década de 1870. Nas
décadas seguintes, a crise verificada no mercado da prata, revelada pela descida do seu prego,
conduziu a intensos debates entre partidarios de diferentes regimes monetarios.

A generalidade dos textos dos economistas da primeira metade do século XIX nao discutiu
os regimes monetarios na sua componente padrao, preocupando-se apenas em defender a
liberalizagdo do sistema. Ferreira Borges manifestou-se contra a fixagéo pelo Estado da relagéo
ouro-prata e considerou que o valor dos metais devia ser definido pelo mercado: ‘que uma libra de
ouro ou de prata busque o seu valor nas trocas’ (Borges 1834/1995: 270). As concepgdes liberais
conduziram-no a defender um sistema ‘sem leis monetarias’, pois afirmava que estas ‘nunca
trouxeram bem a nagdo alguma’ (Borges 1831/1995a: 60). O Estado deveria assim, limitar-se a
‘animar o crédito, remover as proibigdes da saca ou exportagéo da moeda metalica; deixar numa
palavra que as transacgdes se multipliquem segundo o arbitrio e confianga dos contraentes, dando
inteira liberdade a todo o meio circulante’ (Borges 1831/1995a: 60). Agostinho Albano opOs-se
igualmente a intervengdo do Estado no campo monetario, em particular na determinagdo da
quantidade de moeda emitida e no montante de senhoriagem cobrado. O parlamentar néo atribuiu
qualquer eficacia a interferéncia do Estado na oferta monetaria através da alterag@o do preg¢o do
metal amoedado (vd. Pinto 1837: 244-5) .

Na segunda metade do século, embora aceitando na sua maioria a ideia de um sistema
monetério liberalizado, os autores concentraram a sua atengdo na discuss&o do padréo monetario.

Rodrigues de Freitas, Jodo de Freitas e Marnoco e Sousa revelaram posigbes favoraveis ao
monometalismo ouro, sustentadas com algum pormenor. A argumentac&o de Rodrigues de Freitas,
desenvolvida nos artigos da Revista Cientifica, assentou na referéncia critica aos trabalhos de
Emile de Laveleye, o professor belga, defensor do regime monetario bimetalico.

O ponto chave da discussdo consistiu na formagao do valor da moeda e na influéncia
exercida pelo Estado nessa determinagao, uma vez que a relagdo ouro/prata era legalmente fixada.
Assim, segundo Freitas, enquanto para os bimetalistas o valor das outras mercadorias era
determinado pela oferta e pela procura, o valor dos metais amoedaveis era fixado por lei e aplicado
pelas Casas da Moeda. A produgéo simultanea dos dois metais asseguraria, para os bimetalistas,
a estabilidade do sistema. Rodrigues de Freitas considerou que estes se ocupavam da influéncia

do Estado no valor de uma das espécies de dinheiro, porque pretendiam sobrepor a dimensao legal
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aos mecanismos de mercado, e ‘elevarem as casas da moeda ao trono de onde rejam a circulagéo
de numerério’ (Freitas 1883: 382). Quanto ao argumento da produgéo dos dois metais ser garantia
da estabilidade do sistema, Rodrigues de Freitas contra argumentou que a estabilidade do valor da
unidade monetéria ndo dependia da quantidade da produgdo dos dois tipos de metal, pois a
regularidade do valor da produg@o conjunta era diferente da ‘constancia do valor da unidade
monetaria’ (Freitas 1883: 383).

A crise do mercado da prata ocorrida entre 1873 e 1876, atingindo este metal o seu prego
minimo nesta Gltima data, se serviu como argumento aos bimetalistas para explicar as
consequéncias da reforma monetaria na Alemanha (a desamoedagéo da prata), foi utilizada por
Rodrigues de Freitas para demonstrar como o bimetalismo da Uni&o Latina caiu sob a press&o do
mercado, ao ser impotente para a regulagao da oferta e da procura de metal precioso. E deste
modo utilizada uma referéncia histérica ao bimetalismo para demonstrar a influéncia das leis do
mercado no funcionamento monetério, sublinhando mesmo que ‘o bimetalismo francés néo pdde
esquivar-se as alteragdes no prego do ouro e da prata no mercado livre’ (Freitas 1883: 393).

Na senda de Rodrigues de Freitas, Jodo de Freitas defendeu o monometaiismo ouro,
valorizando particularmente as caracteristicas deste metal enquanto metal amoedavel. Em seu
entender, s6 o ouro permitia, por um lado, a existéncia de uma moeda de pequeno peso e volume e
grande valor, e, por outro, o cabal desempenho das cinco fungdes que atribuia @ moeda: unidade
de medida, intermediaria das trocas, padréo de valores, instrumento de capitalizag&o e instrumento
de transporte das riquezas, sobretudo nas relagdes internacionais. As desvantagens que apontou
ao sistema bimetalista indicam razées conhecidas: tendéncia para o monometalismo do metal mais
depreciado, tendéncia para a alteragao do peso ou do toque das moedas ou para a suspens&o da
emissdo do metal depreciado e tendéncia para o aumento constante da circulagdo monetaria com
consequente subida dos pregos.

A novidade introduzida por Jodo de Freitas residiu na explicagéo que apresentou para a crise
internacional de finais do século X1X. Ao passo que os autores bimetalistas se socorriam da teoria
quantitativa da moeda para sustentarem que a depress&@o poderia ter sido evitada com o duplo
padrao, Freitas, ndo recusando a teoria quantitativa no longo prazo, defendeu que a principal razéao
para a diminuigdo do nivel geral de pregos era o ‘aumento colossal da produgéo de muitas
mercadorias, a diminuicdo do seu custo de produgdo, das despesas do transporte e dos fretes’
(Freitas 1898: 94). Deixava assim claro, apoiando-se em Clément Juglar, que o regime monetario
nao era suporte explicativo do comportamento dos precos.

Para Marnoco e Sousa a tendéncia da evolugao econdmica para o padréo-ouro encontrava
justificacdo tedrica na prépria fungao medida de valor da moeda. Tal fungéo implicava que a moeda
apresentasse estabilidade de valor, o que n&o aconteceu ao longo do século XIX. A solugéo nao

seria a adopgdo do bimetalismo internacional, pois a moeda podia sair de circulagdo n&o apenas
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para ser exportada, mas também para ser aplicada em usos industriais ou entesourada (vd. Sousa
1910/1997: 287-9).

E Laranjo o Unico académico defensor do bimetalismo. A acompanha-lo nesta defesa, mas
por razdes estritamente pragmaticas, nomeadamente politico-comerciais, esteve Mariano de
Carvalho, Ministro da Fazenda na época da crise de 1891. Critico de autores da escola classica,
designadamente Hume, Smith, Say, segundo os quais a quantidade de numerario e pregos variam
no mesmo sentido, Laranjo sublinhava que a teoria quantitativa simples n@o contemplava o
crescimento da produgdo. A partir de entfio elaborou a sua argumentag&o a favor do bimetalismo
defendendo que o aumento de numerario provocaria beneficios directos, porque a moeda exercia
também a fungdo de capital, e beneficios indirectos, porque a moeda facilitava as trocas. Concluia
que seria um erro econémico a adopgéo do monometalismo. Uma outra raz&o evocada em defesa
do bimetalismo, e onde era nitida ‘a influéncia da Economia Politica Pura de Walras (1874/1986:
187 e ss), consistia na estabilidade do valor da moeda, mais faciimente alcangada com os dois
metais, uma vez que os produtos com sucedaneos tinham valor mais estavel (vd. Laranjo
1891/1997: 188). Por dltimo, Laranjo sustentava que o argumento contra o bimetalismo que
afirmava a impossibilidade do seu funcionamento pratico e a passagem a um monometalismo de
facto nao era rigoroso, pois existiam n&o s6 margens de variagdo que limitavam o funcionamento
da lei de Gresham, como também a possibilidade de um acordo internacional sobre o valor da

relag@o legal entre o ouro e a prata.

ek

Num século de criagio de espagos econdmicos nacionais e de uniformiza¢@o dos sistemas
de pesos e medidas, a unificagio do sistema monetéario ndo podia deixar de ser um dos problemas
ponderados por alguns dos economistas do periodo aqui considerado. O ministro Rodrigo Pequito
chegou a apresentar ao parlamento — tardiamente — um projecto de reforma monetaria que previa
a adopgdo do sistema bimetalista da Unido Monetaria Latina (vd. Pequito 1904: 42-4) mas, Portugal
nao chegou a fazer parte de nenhum espago de integrac@o monetaria formal. A adeséo da maioria
dos economistas ao padrao-ouro, designadamente dos académicos, tera deslocado a sua atengéo
para a analise das vantagens da criagdo de uma moeda universal.

Entre os autores portugueses, a posi¢do mais original e singular foi assumida pelo financeiro
Carlos Morato Roma. A sua proposta, alinhada com os pontos de vista expressos por uma parte da
elite liberal francesa, visava a criagio de uma moeda simultaneamente europeia e nacional (vd.
Roma 1861: 77-82), mas nao referia projectos de integragéo econémica e monetaria mais amplos
que emergiram por essa época (vd. Einaudi 2001: 16 e ss ). Mesmo que o ideal fosse a criag8o de
uma moeda universal, as dificuldades da tarefa levaram este economista a defender uma

uniformizagdo que englobava apenas a Europa, sendo a Franca a locomotiva do processo @ Italla,
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Espanha e Portugal as carruagens imediatas. Esta adesao levaria entéo, a difus&o de um sistema
monetario destinado a integrar todo o espago europeu. As facilidades comerciais advindas da
transparéncia dos pregos dos produtos, assim como de todo o processo de contabilizagao,
justificavam a criagao de uma moeda comum. Estas mesmas razbes — vantagens comerciais e
estabilidade da moeda — foram apontadas por Laranjo e por Rodrigues de Freitas para a criagdo
de uma moeda ou moedas internacionais, apesar deste tltimo economista notar as dificuldades
decorrentes dos diversos niveis de cultura dos povos: ‘O ouro ndo quadraria ao trafico de povos
simplesmente cagadores’ (Freitas 1872/1996: 165).

Frederico Laranjo e Jodo de Freitas revelaram igualmente consciéncia das dificuldades
praticas de concretizagdo de um sistema monetério internacional harmonizado, mas as razdes
apresentadas inscreviam-se nas caracteristicas do quadro monetario internacional salientado por
Stanley Jevons. As nagbes maié importantes economicamente, Franga, Inglaterra, Alemanha e os
EUA, tinham regimes monetarios diversos e as suas rivalidades n&o possibilitariam um acordo
internacional. Dai que Laranjo defendesse que a auséncia de acordos visando a criagéo de um
sistema monetario internacional era o principal obstaculo & sua existéncia. No entanto, Jo&ao de
Freitas apresentou uma proposta idéntica a de Jevons, recomendando o délar como a principal
unidade monetéria e fazendo equivalé-lo a 1$000 réis da nossa moeda. Tal sistema também seria

confinado as ‘nagdes cultas do mundo’ (Freitas 1898: 118-20).

6. Bancos e controlo monetario

Em geral, os economistas portugueses oitocentistas, e em particular os da primeira metade
do século, pouco se interessaram pela analise do papel dos bancos na sua relagéo com o controlo
monetario e com o crédito. Os seus textos desvalorizaram, chegando mesmo a ignorar, a questao
bancaria, desde logo pela época tardia em que emergiu um sistema bancario em Portugal.

Descontadas algumas observages breves de Acursio das Neves sobre 0 gue designou por
bancos de empréstimo e de economia (Neves s/d: 451 e ss), a teoria bancaria surgiu apenas
esbogada em textos publicados a partir da década de 30. As diversas referéncias a acglo dos
bancos concordavam em que estes tinham como fungéo essencial ‘descontar letras’ e ‘suprir sgom
notas parte das moedas metdlicas necessarias & circulagéo’ (Marreca 1838/1983: 131-3) @ em
menor escala as de descontar cheques e realizar ‘avangos por empréstimos’ (Sampalo 1863/1086;
285). Outras operagdes as quais era atribuida uma menor relevancia, foram ainda enunclades per
Forjaz de Sampaio nos seguintes termos: ‘além destas operagoes podem o0s bancos empraander
outras acessérias como — o comércio de metais preciosos, — encarregar-8é de depdaltes de
pliblicos, — agenciar empréstimos do Estado, — pagar os juros da divida nacional, ato' (Rampals
1853/1995: 285).
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Na descrigao destas operagbes — alias retomada de forma mais minuciosa por Laranjo (vd.
1891/1997: 205 e ss) — mereceram particular atengédo os emprestimos, tanto a entidades privadas
como ao Estado, uma vez que essa era por regra considerada uma operagao de grande risco e
causa fundamental das crises bancarias. Foi ainda Forjaz de Sampaio quem notou a este respeito
que ‘este emprego [empréstimos a particulares] porém, assim como quaisquer empréstimos feitos
ao Estado, mormente quando ele sofre ja o peso de um consideravel débito, ndo pode deixar de
considerar-se perigosissimo; porque nada ha mais possivel e natural do que sucederem
cumulativamente o panico que arroja as notas para o banco, € a depreciagao de fundos publicos’
(Sampaio 1853/1995: 287).

Vérios economistas deste periodo apresentaram classificagoes relativas aos diversos tipos
de bancos. A mais clara e sist_emética dessas classificagbes deve-se a José Frederico Laranjo, o
qual toma como critério ‘a natureza das operagdes principais’ e é, segundo este académico, ‘a
admitida pela maioria dos economistas’ (Laranjo 1891/1997: 204). Tal classificagdo compreendia as
quatro seguintes categorias: “1° bancos de deposito e desconto ou empréstimo, os que recebem
por empréstimo ou em depdsito somas em dinheiro ou em equivalentes para empregarem €
acessoriamente guardarem. 2° bancos de giro, os que por meio de contas correntes operam
transferéncias e compensagdes de créditos e débitos; 3° bancos de emissdo, os que emitem titulos
gerais de crédito, com que se obrigam a pagar ao portador e a vista as quantias neles designadas;
4° bancos mistos, os que retinem todas ou algumas das operagoes das trés classes precedentes’
(Laranjo 1891/1997: 203).

Da reflexdo deste economista resultou o delinear de uma politica bancaria assente em duas
linhas fundamentais: a obrigatoriedade de as sociedades bancarias se regerem pelo principio da
responsabilidade limitada e a obrigatoriedade de os bancos de emissao disporem de trés espécies
de capital, a saber: um capital composto por titulos garantindo as notas, um capital de operagdes,
para pagamento das notas e outros débitos, e um capital nominal s chamado no caso de
liquidagdo. Esta exigéncia deveria, em sua opinido, aplicar-se também aos bancos de depbsito e
de especulagéo, mesmo que de forma aligeirada.

A proposta de Laranjo considerava ainda a vantagem de especializag&o do sistema bancario
_ ‘deve haver bancos especiais para as diversas espécies de crédito’ (Laranjo 1891/1997: 263) —,
a ideia que deve existir apenas um instituto emissor privilegiado — notando a este propoésiio a
concordancia com as propostas de Oliveira Martins (vd. Laranjo 1891/1997: 218) — e advogava a
permanéncia de pelo menos um banco de depdsito e empréstimo no sector plblico, permanecendo
em contrapartida a totalidade dos bancos de crédito hipotecario e de especulagdo no sector
privado.

N&o obstante estas preocupagdes com a arquitectura do sistema bancario, nenhum destes
economistas fez qualquer referéncia expressiva 3 banca de investimento, nem mesmo a partir da

leitura de Chevalier — porventura o economista liberal francés que mais se ocupou da questao
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monetaria e simultaneamente o que mais tera influenciado os seus colegas portugueses a partir
dos anos 40 — e nenhum destes economistas retomou num plano teérico e formal a sugestéo de
Adam Smith e sobretudo de Henry Thornton, e mais tarde de Walter Bagehot, sobre a conveniéncia
de o sistema dispor de um banco central (vd. O'Brien 1975: 142). Tal nao impediu uma discusséo
publica do tema, ainda que conduzida num plano preferenciaimente politico e doutrinal, sobretudo
quando apés a crise de 1876 o Banco de Portugal assumiu o papel de emprestador de Gltima
instancia. A visdo liberal assumiu nesse momento como seu principal representante Rodrigues de
Freitas, gque, na linha de Say e de Chevalier, se opds a ideia de criagdo de um banco central. O seu
argumento baseava-se na ideia de que a existéncia daquele recurso seria motivo de desequilibrio
econdémico, fazendo ‘acumular elementos de desordem, aumentando as operagbes ruinosas’, o
que, em sua opinido, resultaria no ‘quebrar as relagbes entre a liberdade e a responsabilidade’, e
‘provocar as crises em lugar de as évitar’ (Freitas 1887/1996: 180).

Por seu lado, Oliveira Martins, representando de alguma forma um pensamento
intervencionista e apoiando-se em abundante literatura econdmica francesa, advogou a criagao de
um banco cenfral, notando que ‘a situagao criada pelas loucuras até onde foi a liberdade bancéaria
entre nds, loucuras até onde ira sempre, € em toda a parte onde ndo exista uma institui¢ao
suficientemente poderosa para corrigir as tendéncias nefastas da agiotagem, ou por menos as
consequéncias que tém as crises em detrimento do crédito publico’ (Martins 1877/1956: 42).

Em articulacao directa com o tema do banco central surgiu um outro debate sobre o controlo
da emissdo de moeda. Uma primeira divergéncia era desde logo visivel quando se tratava da
emissdo de moeda metalica. Parte do pensamento liberal, no caso representado por Francisco Luis
Gomes revelava-se favoravel 2 amoedagao por entidades privadas mesmo que em instalagtes e
sob vigilancia directa do Estado e sob ‘garantias contra a falsificagéo da designagéo e do peso das
moedas’ (Gomes 1867: 96). Ainda que sem a defender nomeou também a hipotese de livre
estabelecimento e concorréncia na produgdo de moeda metdlica. Ja o socialista Laranjo deixou
clara a preferéncia — extensiva a uma parte dos economistas liberais — de ‘fabricagéo [da moeda
metalica] pelo Estado’ (Laranjo 1891/1997: 172).

Contudo, o debate mais importante — também entdo um debate de natureza mais doutrinaria
que propriamente analitica — incidiu sobre a definigdo da entidade ou entidades responsaveis pela
emissao de notas, convertiveis ou ndo. Na primeira metade do século é claro que, de acordo com a
ideologia liberal predominante, a emiss&@o de notas compete a entidades privadas. Para Ferreira
Borges, por exemplo, é indiscutivel que ‘as notas de confianga podem ser emitidas por simples
banqueiros, ou por bancos a esse fim estabelecidos, que se chamam bancos de circulag@o’
(Borges 1834/1995: 306). J4 na segunda metade do século, e apés algumas crises bancdrlas, a
situagdo mudou parcialmente. A vis3o liberal sucessivamente reafirmada, foi confrontada com uma

visdo de cariz socializante e intervencionista formulada entre outros por Laranjo e por Qlivelra
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Martins, designadamente quando este Gltimo sustentou que ‘em nosso entender, a emisséo de
notas é uma fungédo publica e uma atribuigéo do Estado’ (Martins 1883/1955: 37).

Questdo diversa, mas afim, era a da definicdo dos limites das emissdes monetarias e dos
eventuais mecanismos de controlo da oferta de moeda. Em relagéo & moeda metalica apenas se
admitia — Ferreira Borges, entre outros - que um eventual excesso de moeda resultaria numa
drenagem de metal amoedado para o exterior e num processo de reequilibrio automatico
susceptivel de reconduzir a quantidade de moeda ao seu nivel e valor 6ptimos (vd. Borges
1834/1995: 277).

Todavia, mais complexo era o caso da oferta de moeda fiduciéria, em particular das notas.
Para alguns economistas a emissdo de notas deveria ser limitada por um mecanismo de reserva
bancéria, de tal forma que o banco ‘conserve sempre um tergo ou a metade do seu fundo em
espécies ou em valores em caixa, para fazer face a reversao das notas’ (Borges 1834/1995: 307).
O cumprimento desta regra deveria, ainda na opiniao de Ferreira Borges, decorrer de decisdo do
préprio banco em obediéncia aos principios da boa administragdo, mas também de uma
inexplicada nos seus meios ‘grande vigilancia [do governo] contra a multiplicagéo desmesurada de
bilhetes’ (Borges 1834/1995: 309), no caso notas de banco inconvertiveis.

Apesar de um evidente receio geral da referida ‘multiplicagdo desmesurada de bilhetes’, os
economistas portugueses deste periodo nunca foram claros acerca de uma possivel intervengao
reguladora de uma autoridade monetaria. As formas de regulagdo que referiram situaram-se num
plano microeconémico e diziam mais respeito a actividade bancaria que propriamente a oferta
monetaria. Durante longo tempo, aceitaram implicitamente a existéncia de um automatismo
adaptador da oferta monetéaria as necessidades da economia através da elevagdo da taxa de
desconto de letras a medida que os pedidos de desconto aumentavam e que a reserva metélica do
banco diminuia.

Laranjo foi até certo ponto uma excepgéo. Conhecedor do essencial dos progressos da
pratica e da teoria monetaria que se iam produzindo l4 fora, designadamente do importante debate
que em meados do século opds a currency school e a banking school, resumiu as diversas

posicdes — sem tomar partido nem discutir o mérito de nenhuma delas — nos seguintes termos:

‘A questdo dos limites da emissdo e da reserva monetaria compreende solugbes
variadissimas, mas sendo as mais notaveis duas: a primeira, que podemos denominar sistema de
restrigdo legal (currency principle); a segunda sistema comercial bancario (banking principle).

O primeiro sistema , que foi sustentado por Norman, Loyd, Torrens, Robert Peel e outros, €
que é o do Banco de Inglaterra, consiste em se limitar por lei a emissdo fiduciaria baseada
simplesmente no desconto de papéis de crédito, tomando-se necessério acima desse limite néo
se fazer emissao alguma, sem que se deposite no cofre do banco o dinheiro que ela representa.

O segundo sistema, que foi defendido por Tooke, Fullarton, MacLeod e outros, € que tem sido
o do Banco de Franga, consiste em se permitir a0 banco que regule a emissao pelas suas
necessidades, combinadas com as do comércio, de modo que & proporgéo que o curso do
cambio se torna desfavoravel, a reserva monetaria do banco diminui e aumentam os pedidos de
desconto, a taxa deste eleva-se e a escolha dos papéis de crédito tora-se mais rigorosa.
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Ha sistemas que pretendem combinar de algum modo os dois precedentes, ndo limitando ao
banco a emiss3o, mas langando-lhe um imposto sobre o que exceder uma quantia determinada;
tal é por exemplo o do Banco Imperial Aleméo.

Outros marcam um minimo de reserva proporcional ou s6 & emissao fiduciaria ou a todas as
obrigagbes do banco; tal foi por muito tempo a reserva de 1/3 indicada por muitos escritores e
adoptada em muitas legislagdes.

Modemamente aiguns escritores, como Cernuschi, Walker, Legrand, reclamam que a emissao
fiduciaria ndo exceda o numerario em reserva no banco.’ (Laranjo 1891/1997: 216-7).

O desenvolvimento dos mecanismos de crédito, imposto pela necessidade de nao
interromper o processo econdémico em resultado de eventual escassez de moeda, conduziu
também a analises, muito diversas entre si, da natureza do crédito e sobretudo da relagao deste
com a moeda. Nao ocorreram debates directos, mas existiram sobretudo divergéncias objectivas
entre as diversas interpretagdes apresentadas, o que se explicara em parte pela dificuldade do
tema, como também pela brevida&e e supetficialidade da reflexdo empreendida.

Alguns economistas aproximaram e quase confundiram aqueles conceitos, notando que: ‘fo
crédito] é exactamente como a moeda, um instrumento para operar as trocas, uma roda no
mecanismo da circulaggo, que facilita e acelera 0 seu movimento’ (Bbrges 1834/1995: 282).

Interpretagdo em boa medida antitética desta foi expendida por Oliveira Martins, ao afirmar a
existéncia de uma ‘diferenca essencial que distingue esses titulos [usados para efectuar
transmissdes de valores ou mercadorias sem a intervengdo da moeda] da nota de banco’.
Seguindo no fundamental a viséo de Torrens, sublinhou que ‘as letras e mais papéis de crédito sao
representativos de mercadorias, s&o como que mercadorias que se vendem e compram ao passo
que a nota o n&o é, mas sim instrumento de circulagao’ (Martins 1883/1955: 31-2).

A relagdo entre moeda e crédito foi também explicada com base na ordenacéo légica dos
dois conceitos. Nuns casos, como salienta Schumpeter, formulando uma ‘teoria monetaria do
crédito’ e em outros casos afirmando uma ‘teoria crediticia da moeda’ (Schumpeter 1994: 71 7).

Exemplo da primeira abordagem encontra-se em Forjaz de Sampaio, 0 qual afirma que
‘todos os papéis de crédito s&o sinais representativos de moeda, quer sejam escritos promissorios
quer notas de banco’ (Sampaio 1853/1995a: 28).

Opinigo distinta, e inversa da anterior, foi acolhida e reproduzida por Frederico Laranjo. Este
economista aceitou a ideia, sugestiva de uma abordagem crediticia da moeda, que a nota de banco
equiparam-se ‘ou mesmo avantajam-lhe, como moeda fiduciaria, as contas correntes e os cheques
certificados’, acrescentando, numa observagdo particularmente significativa que “todos estes titulos
representam uma emissao de crédito (...) e que é mesmo muito maior com as contas correntes, e
com os cheques do que com as notas, cuja importancia relativa vai diminuindo’ (Laranjo 1891/1997:
214).
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7. Conclusoes

Na sua generalidade, os autores portugueses aqui considerados, tanto 0s académicos, como
os politicos ou os economistas praticos, revelam-se partidarios da teoria classica. Nuns casos
porque toda as suas concepgdes econémicas se inscrevem nessa matriz. Noutros casos porque,
sendo ecléticos nas referéncias tedricas globais, adoptam o canone classico no campo mais estrito
do pensamento monetario.

Nao ha pois lugar & heterodoxia. Em alguns casos, como sucedeu com Oliveira Marreca,
porque as suas referéncias a questao monetéria sao cronologicamente anteriores aos escritos em
que se revelou heterodoxo; em outros casos porque manifestagoes representativas do pensamento
heterodoxo, como o inflacionismo de Attwood (vd. Rist 2002: 183-5), por exemplo, ndo encontraram
eco entre os economistas portuguéses.

A recepcdo da teoria classica ocorreu frequentemente por referéncia directa a versbes
originais das obras de Smith, Ricardo, Say e Chevalier, entre outros, & nao raro sem grande atraso
em relagdo as obras inspiradoras. No entanto, os grandes debates que contribuiram para o avango
do pensamento monetério nem sempre deixaram marca clara na cena portuguesa. O debate
bullionista é porventura 0 exemplo mais flagrante. O mesmo sucedeu com alguns topicos da
reflexao propriamente teorica, como por exemplo o dos efeitos estimulantes de um aumento da
oferta monetaria no nivel de actividade econémica e na redistribuigao do rendimento. O contexto
portugués determinou também outras especificidades nesta recepcéo incluindo a desvalorizagao de
temas recorrentes na literatura e nos debates internacionais. Sdo disso exemplo a regulagéo
monetaria internacional e a teoria do banco central, respectivamente.

No seu conjunto, a reflexéo teérica privilegiou a analise de funcionamento do sistema
metalista e dos instrumentos de crédito, prestando comparativamente menos atengdo a teoria da
moeda inconvertivel. A hipotese explicativa para esta situagdo encontramo-la na presumida
brevidade e inconveniéncia do papel-moeda na circulag@o monetéaria portuguesa.

Os economistas portugueses, dependentes de um mesmo paradigma classico n&o revelam
acentuada divergéncia tedrica entre si. Esta, quando existe, manifesta-se muitas vezes no campo
doutrinal. Um exemplo possivel dessa divergéncia traduz-se nas posigdes relativas ao regime
monetario. Os defensores do monometalismo ouro sdo claramente contrérios a definicao legal do
valor da moeda, enquanto os defensores do bimetalismo aceitam essa definigao.

No plano da economia aplicada é possivel encontrar sinais de modernidade, nomeadamente,
na explicacao dos mecanismos da crise de finais de século XIX, bem como no plano programatico,
designadamente no acompanhar das propostas de criagdo de uma moeda europeia ou
internacional.

A atencdo dedicada aos temas monetarios no conjunto das reflexoes econdmicas foi

relativamente restrita. Tal ocorre nao por especificidade portuguesa, mas porque a propria escola
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classica, opondo-se ao pensamento mercantilista, secundarizou a questdo monetaria. A teoria

monetaria foi perspectivada como uma extens@o da teoria econémica e ndo como um campo de

reflexdo auténomo.
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