


FORMAS DE INVESTIMENTO DE CAPITAL: CRE-
DITO PRIVADO E CREDITO PUBLICO EM COIM-
BRA NO TERCEIRO QUARTEL DO SECULO XIX

INTRODUCAO

A andlise de qualquer realidade pressupde a utilizagdo de
quadros interpretativos e de instrumentos tedricos, em relagdo
aos quais se situa a sua explicagdo. «Sem teoria ndo ha historiay,
escreveu W. Sombart (!). Esta exigéncia parece ser ainda mais
premente quando a realidade em questdo é o crédito (2).

Este, podendo embora existir em economias ndo monetarias,
desenvolve-se e progride em economias que utilizam a moeda;
e a sua especificidade ¢ a de juntar as fungdes (3) que esta desem-

P) Citado por F. Braudel, Civilizagdo Material e Capitalismo, tomo 1.°,
Ed. Cosmos, Lisboa, 1970, p. 9.

(3) O especialista de historia bancaria Rondo Cameron ¢é bastante
preciso neste aspecto: «Even more than most other topics in €économie
history, research on banking and credit requires the use of theoretical con-
cepts». («Banking and credit as factors in économie growthw, Fifth inter-
national conférence of économie history, Leninegrad, 1970, vol. iv-v, p. 46).

(®) Sendo a moeda um «meio geral e definitivo de pagamentos expresso
numa unidade de conta», assume por isso, diversas fungdes: meio de troca,
reserva de valor e ainda a de medida de célculo, a partir da qual ¢ pos-
sivel a classificagdo dos precos, criando um processo de contabilidade con-
tinuo. Estas fungdes estavam ja presentes na teoria aristotélica da moeda
e tiveram ampla difusio na Idade Média pelas varias escolas existentes
nas universidades entdo recém-criadas (vide Marjorie-Grice Hutchinson,
Early Economie Thought in Spain, 1177-1740, Londres, 1978, p. 87). Estas
fungdes parecem corresponder a diferentes necessidades, que Keynes qua-
lificou de «necessidades de transaecdo, precaucgdo e especulagdo». (Cfr. Tei-
xeira Ribeiro, Economia Politica, Coimbra, 1962-1963, pp. 3-17; e Andrea
Brignone, Encyclopédie de V Economie — le présent en question, col. Larousse,
J978, pp. 214-215).
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penha o factor tempo. De facto, o crédito implica sempre uma
dilagdo mais ou menos longa entre o assumir de um compromisso
de pagamento e a sua solvéncia (*). Mas, para além disso, intro-
duz um elemento psicoldgico na circulagdo monetaria: a confianca.

O que afirmamos traz consigo algumas consequéncias: por
um lado, a circulagdo de moeda pode dissociar-se quer da cir-
culagdo de mercadorias quer do ciclo produtivo, autonomizan-
do-se, pelo menos parcialmente; depois, e através deste meio, ¢
possivel aumentar a massa monetaria, acumular moeda e fazé-la
reproduzir-se (°). Dai que, utilizando a terminologia de Marx, esta
possa ser simultaneamente valor de troca e valor de uso. Importa
sobretudo acentuar a dupla capacidade de criagdo e reproducdo de
moeda que o crédito representa pela incidéncia que tem na eco-
nomia, fornecendo aos produtores meios de realizarem o ciclo
produtivo e aos credores a acumulacdo de dinheiro sem a neces-
sidade do esfor¢o implicado por esse mesmo ciclo produtivo. Mas,
para que tal aconteca, € necessario que a moeda circule, que passe
de mio em mao. Ora o crédito vai permitir que a circulagdo
aumente de velocidade, dependendo esta, em ultima analise, da
oferta e da procura de moeda ou, por outras palavras, das neces-
sidades e das disponibilidades monetarias. As disponibilidades sdo
uma fungdo da poupanca (°) ou seja, da margem do rendimento
que ndo ¢ gasta no consumo; as necessidades dependem, por sua
vez, da apeténcia para consumir e/ou para produzir ou especular (7).

(*) O crédito «é a cedéncia da disponibilidade efectiva de um bem
por uma contraprestagdo futura consistente em um bem andlogo ao pri-
meiro. Por conseguinte, o crédito é uma troca, mas ¢ a troca de uma pres-
tacdo presente por uma contraprestacdo futura: ¢ assim uma troca dife-
rida. O prego pago pela utilizagdo do dinheiro obtido de empréstimo deno-
mina-se juroy. (Teixeira Ribeiro, 0b. cit., pp. 53-55).

(®) Suzanne Br unho ff, Politica monetdria — uma tentativa de inter-
pretagdo marxista, Assirio e Alvim, Lisboa, 1974, pp. 53-60 e¢ Karl Marx,
Le Capital, livre premier, Ed. Sociales, Paris, 1976, pp. 83-121.

(®) Devemos também acrescentar que quem empresta renuncia ao
entesouramento ou ao investimento, isto ¢, a preferéncia pela liquidez, e vai
em busca de vantagens que podem consubstanciar-se numa reproducdo do
mesmo dinheiro de uma forma mais rapida — crédito a curto prazo — ou
por meio de uma «renda» de algum modo independente dos riscos do inves-
timento comercial ou industrial.

(7) Para G. Haberler, a 'preferéncia pura’ pela liquidez corresponde
a uma medida especulativa (in Jacques Henry-Jacquot, Croissance écono-
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Deste modo, se a circulacio monetaria se pode tornar independente
do ciclo produtivo, € a este que finalmente sempre retorna.

Sendo embora uma realidade especifica, e porque, em ultima
instancia ligado a produgdo, circulacdo e consumo de mercado-
rias, o crédito ¢ sobretudo um indicador do estado de uma eco-
nomia (8), revelando a capacidade que ha, num dado momento
para produzir e consumir. Ele é simultaneamente o resultado e
um interveniente activo do evoluir econdmico no qual pode agir
como factor de propulsio ou de travagem. Reflexo e agente do
desenvolvimento econdmico, eis, em suma, a dupla face do crédito.

Nao ¢, porém, possivel falar indistintamente de economia,
sobretudo depois que o Estado se constituiu como agente activo
da satisfagdo das necessidades colectivas (°) : desta forma, a eco-
nomia privada — dominio das relagdes de troca (1) e da procura
de wvalores de troca — contrapde-se a economia publica que ¢é
estranha a esse dominio ("). Poderemos assim concluir que o

mique et fluctuations conjoncturelles, Presses Universitaires de Lyon, 1976,
p. 278).

®) Marc Bloch exprime, de uma forma bastante clara, essa carac-
teristica dos fendomenos monetarios: «Le fait monétaire est d’abord un
signe, un indicateur, un informateur sur des phénoménes plus complexes
et plus cachés» (cit. por Pierre Vilar, Or et Monnaie dans VHistoire, 1450-
-1920, Science Flammarion, Paris, 1974, p. 20).

(®) Teixeira Ribeiro classifica de passivas as necessidades colectivas
satisfeitas pelo Estado, isto ¢, necessidades que se satisfazem pela mera
existéncia dos bens ndo exigindo qualquer actividade do consumidor indi-
vidual (cfr. Li¢des de Finangas Publicas, Coimbra, 1977, pp. 4-8).

(19 Tal como Teixeira Ribeiro explicita claramente «..na raiz
dos meios de financiamento da empresa privada estd sempre uma relagdo
de troca. Os precos representam (...) a contraprestacdo presente ou futura
das mercadorias que as empresas fabricam e vendemy. (Li¢des de Finan-
¢as, p. 19).

(") Para Alain Barrére, ¢ insuficiente a nogdo de sector publico para
definir a especificidade da actividade econdémica do Estado. De facto, o
Estado ndo procura valores de troca e as suas relagdes com os individuos
ndo sdo relagdes de troca; os servicos que presta, que relevam das neces-
sidades colectivas — ou das necessidades individuais mas satisfeitas de
modo colectivo — ndo s@o pagos pelo imposto por ndo haver correspon-
déncia entre este e o servico prestado e por o imposto ser independente
de qualquer processo contratual. De facto, e pela pratica das transferéncias,
o maior volume de servigos destina-se aqueles que menos impostos pagam.
(Cfr. Institutions Financiéres, Ed. Dalloz, Paris, 1972, p. 25).
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crédito privado e o crédito publico s@o de natureza diferente.
Este destina-se, juntamente com o imposto (12), a financiar a
satisfacdo das necessidades colectivas e a manutengdo do proprio
aparelho de Estado, o que de alguma forma implica que vai ser
dirigido para gastos ndo produtivos. Os financeiros classicos,
atentos sobretudo ao montante numérico das despesas publicas,
tendiam a considerd-las como um consumo de riqueza economi-
camente improdutivo (!3). Imagem que era exagerada pela opi-
nido comum que identificava o Estado com um 'enorme buraco'
ou uma 'ave de rapina' que apenas fazia desaparecer os dinheiros
retirados do rendimento nacional.

No contexto historico em que nos situamos — o do Estado
liberal oitocentista (14)—a ideologia dominante impedia o poder
de tomar medidas que significassem uma intervencdo directa na
economia. O ideal liberal correspondia a nocdo de 'finangas neu-
tras' (1) que nunca conseguiu realizar-se porque ndo existe neu-
tralidade econdomica em matéria financeira ('¢). Antes de mais
porque, se o crédito publico e os impostos s8o meios alternativos
de financiar as necessidades do Estado, a escolha preferencial de
qualquer destes meios, assim como a seleccdo das necessidades
publicas a satisfazer sdo claras opg¢des politicas (17). Ao conside-
rar como prioridade méaxima a criagdo de infra-estruturas basicas
necessarias a formagdo de um mercado nacional, recorrendo, para

() E na possibilidade de recorrer a este meio de financiamento
especifico que ¢ o imposto que reside a grande diferenca entre finangas
privadas e finangas publicas. Deste facto resulta ndo serem as receitas
a determinarem as despesas, como acontece nas finangas privadas. (Cfr.
Teixeira Ribeiro, Li¢oes de Finangas, pp. 18-23).

(18) Actualmente tendem a considerar-se as despesas como uma mera
transferéncia de dinheiro sem ser destruido o seu conteudo. Cfr. Maurice
Duverger, Finances Publiques, P. U. F., Paris, 1963, pp. 39-40.

(%) O periodo cronoldgico por nés abordado — 1853-1878 — inclui
dois ministérios: o de Fontes Pereira de Melo e o de Emidio Navarro.

(15) Teixeira Ribeiro, Li¢bes de Finangas, p. 25.

(') Assim como ndo existe neutralidade quanto as suas implicagdes
sociais ou ideoldgicas. Contrair empréstimos implica desde logo seleccionar
credores de acordo com critérios que poderdo ou ndo respeitar as regras
que normatizam a estrutura da sociedade.

(17)  Cfr. Teixeira Ribeiro, Li¢oes de Finangas, p. 11 e Pedro Soares
Martinez, Introdugdo ao Estudo das Finangas, Lisboa, 1967, pp. 35-36.
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isso, a um progressivo endividamento interno e externo, o Estado
regenerador fez a sua opcdo politica e, ipso facto, a sua opgao
de classe, solidarizando-se com os interesses burgueses. E neste
sentido que a actuacdo financeira do Estado, através da criagdo
de moeda fiduciaria (!®), emissdes de titulos negociaveis e conver-
soes da divida publica (1°) s@o claras intervengdes que se reper- * 12

(18) Para Armando Castro, a criagdo de moeda fiduciaria foi pouco
vultosa em Portugal, no século xix. Segundo este autor, «em 1890, para
uma circulacdo de notas bancéarias que andaria a roda de 40 000 contos,
giravam, em moedas de ouro portuguesas e libras, 45 000 contos, além de
12 700 de prata e 1 600 de bronze, num total de 60 000 contos, 0 que mos-
tra que ndo pode realmente sobrestimar-se o significado da circulagdo
fiduciaria neste periodo histérico. Grande parte desta circulacdo fiducia-
ria relacionava-se com as necessidades financeiras do estado, que recorria
largamente ao crédito bancério para cobrir os seus déficits». («A circulag@o
fiduciaria», Estudos de Historia Socio-Economica de Portugal, Editorial Inova,
Porto, 1972, pp. 137-139).

(19) «A conversdo, encarada exteriormente, pode ser definida como
a operagdo juridica e financeira pela qual o Estado propde aos subscritores
de um empréstimo publico uma reducdo do juro, persistindo a divida em
capital». (Alain Barrére, ob. cit., p. 340). Todavia a conversdo ndo ¢ apenas
uma reducgdo do juro, acto que, além de arbitrario, seria ilegal, visto impli-
car a ruptura unilateral do contrato de empréstimo entre o Estado e o
cidaddo. Dai que a verdadeira conversdo consista em o Estado oferecer
aos cidaddos a possibilidade de optarem entre o reembolso do capital ou a
constituigdo de uma nova divida, a juro inferior. No periodo estudado ha
a referenciar a conversdo de 18 de Dezembro de 1852 que «unificou toda
a nossa divida em inscri¢gdes de 3 %, introduzindo ao mesmo tempo a ordem
e a regularidade nas nossas finangas. Os titulos de diversas origens, de
diferentes naturezas, de nomes diversos e de juros desiguais, foram refun-
didos num so6 titulo da mesma denominacdo e do mesmo juro» represen-
tando uma reducdo de 1/4 dos juros da divida publica entdo existentes.
(Vide Marnoco e Sousa, Tratado da Scienda das Finangas, Coimbra, 1916,
pp.- 306 e 354-356). Esta conversdo abrangeu todos os titulos da nossa
divida, quer interna quer externa, tendo suscitado forte oposicdo por parte
dos credores estrangeiros aos quais Fontes Pereira de Melo teve que fazer
algumas concessoes, entre elas a de compensar as dedugdes anteriores a
conversao de 1852 em titulos de divida diferida que, contudo, s6 come-
¢ariam a vencer juro de 3 % a partir de 1863.

Esta conversdo, porém, tendo embora sido a mais radical e profunda,
nao foi caso unico no século xix: ha ainda a assinalar as de 1835, 1841
e 1845 e, posteriormente a conversdo dos titulos de divida externa de 3 %, 4%
e 4,5 % em 13 de Junho de 1892 e 20 e 25 de Maio de 1893 (cfr. Relatério
da Junta de Crédito Publico, 1894-1895). Sintomatico ainda de um certo
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cutem na vida econdmica privada, logo nas finangas particulares i20).
Donde se conclui que, embora diferentes por natureza, economia
privada e economia publica, crédito privado e crédito publico ndo
podem ser dissociados, quer pelas suas implicagdes mutuas, quer
porque representam, num momento determinado, alternativas pos-
siveis para a aplicacdo da poupanca individual: emprestar sobre
hipoteca, fazer um deposito bancario ou comprar titulos de divida
publica sdo vias diversas da aplicacdio do dinheiro que, depen-
dendo da procura momentanea, sdo sobretudo fungdo da vanta-
gem que o investidor prevé como retorno do seu investimento (21).

Tendo estudado o crédito privado hipotecario na regido de
Coimbra (22), ficou-nos o desejo de ampliar a perspectiva adoptada.

intervencionismo estatal ¢ o caso da moratéria de 18 de Agosto de 1876
que «suspendeu por 60 dias o vencimento e pagamento de letras, notas,
promissorias, depositos, titulos comerciais e fiduciarios». (Cfr. J. J. Rodri-
gues de Freitas, A crise monetaria e politica de 1876 — Causas e Remédios,
Livraria Mor¢, Porto, 1876, pp. 74-76).

(39)  Todas estas operagcdes monetarias sdo, na opinido de Alain Barrére,
o inicio de um intervencionismo econdmico que tenderd progressivamente
a acentuar-se (0b. cit, p. 222). Nao sera de estranhar que a pratica pre-
ceda cronologicamente a fundamentagdo tedrica de tal procedimento: esta
aparece depois da primeira Grande Guerra (na Europa Ocidental) e da
crise de 1929 (nos E. U. A.), dando as autoridades publicas a justificacdo
para uma intervengdo mais activa no dominio econdmico que, no tocante
ao crédito, se caracteriza por uma actuagdo deliberada na sua contengdo
ou expansdo através da variagdo da taxa de juro. Tal processo € concomi-
tante com o estabelecimento de um sistema fiscal que se caracterizou, de
uma forma genérica, por um alargamento da base social contribuinte e
por uma taxacdo incidindo nos produtos de consumo corrente. Mas, antes
ou depois das formulagdes tedricas, a politica monetaria e a politica finan-
ceira foram meios de fortalecimento do Estado e, através deste, dos gru-
pos sociais que controlavam o seu aparelho. (Cfr. Gabriel Ardant, His-
toire Financiére de ['Antiquité a nos jours, Ed. Gallimard, Paris, 1976,
pp- 321-357, e Maurice Duverger, ob. cit., p. 196).

() Tal como Maurice Duverger precisa, «N’oublions pas que I’em-
prunt est un placement: en face d’un emprunt public, le souscripteur con-
sidére les conditions de celui-ci et celles des placements privés q’uil pourrait
faire et agit en conséquence» (ob. cit., p. 153).

(?¥) Irene Maria Vaquinhas, «O crédito hipotecario em Coimbra no
ano de 1866. Tentativa de integracdo no desenvolvimento capitalista do
século xix», Boletim do Arquivo da Universidade de Coimbra, vol. iv, Coim-
bra, 1982; Fernando Taveira da Fonseca, «Crédito privado em Coimbra
no ano de 1885, visto a partir dos actos notariais. Alguns aspectos». Bole-



Formas de investimento de capitai 105

Pensamos que a via a seguir seria a de langcarmos um olhar sobre
o movimento bancario e o crédito publico: é deste esforco que o
trabalho a seguir dara conta. Nesta ordem de ideias, mantivemos
o mesmo lapso cronologico — 1853-1878 —, mas utilizdmos, para
além dos actos notariais (?3), outro tipo de fontes, nomeadamente
os Anuarios Estatisticos de Portugal dos anos de 1875 e 1884
e os Relatorios da Junta do Crédito Publico (M).

A escolha destes dois tipos de fontes ndo foi, de modo algum,
arbitraria: os Anuarios Estatisticos permitem-nos seguir, com
alguma continuidade, os passivos e activos dos bancos portu-
gueses, incluindo o Banco Comercial de Coimbra, estabelecido
nesta cidade. Por seu turno, a Junta do Crédito Publico (%),
aparelho financeiro do estado liberal criado com a finalidade de
administrar a divida publica, apresenta, nos seus relatdrios o

tim do Arquivo da Universidade de Coimbra, vol. m, Coimbra, 1981; e ainda,
Irene Maria Vaquinhas e Fernando Taveira da Fonseca, «As relagdes cidade-
-campo vistas a partir do crédito privado hipotecario: Coimbra e a sua
regido no terceiro quartel do século xix», comunicagdo apresentada ao
1I Coloquio de Metodologia Historica Aplicada — La Documentacion Notarial
v la Historia (SSs. XIV-XIX ), realizado em Santiago de Compostela
de 27 de Setembro a 1 de Outubro de 1982.

(3¥) Para a comunicagdo referenciada na nota anterior utilizdmos
quase exclusivamente os actos notariais, a partir de 1853 e por lapsos de
cinco anos: ndo poderemos deixar de mencionar que nos servimos de uma
recolha previamente feita (mas por nds totalmente revista) no ambito de
um semindrio orientado pelo Sr. Prof. Doutor Anténio de Oliveira, por
alguns colegas nossos, que, na altura, menciondmos explicitamente. A fina-
lidade expressa do Coloquio condicionou essa utilizacdo quase exclusiva:
pensamos contudo que seria possivel e desejavel o cotejo com outras fontes.

(**) Junta do Crédito Publico, Relatorio e contas da sua geréncia,
desde 1853-1854 a 1878-1879, Lisboa, Imprensa Nacional.

(?%) Esta instituigdo teve uma génese bastante acidentada. Tendo
sido fundada por alvara de 13 de Marco de 1797, o seu percurso até a lei
de 15 de Julho de 1837 que a criou definitivamente, foi entrecortado por
numerosos actos legislativos alterando a sua organizagdo e funcionamento
interno. Finalmente, em 1837, aparece com este nome, que conservara
até 1887: a sua finalidade era arrecadar e administrar os fundos destina-
dos ao pagamento dos juros e amortizagdo de toda a divida consolidada.
(Cfr. Mamoco e Sousa, ob. cit., pp. 375-381). A emissdo e liquidagdo da
divida flutuante competia ao tribunal de Contas. (Portaria de 14 de Feve-
reiro de 1854, Collec¢do Official da Legislagdo Portuguesa, 1854, pp. 21).
Neste trabalho, contudo, ndo trataremos da divida flutuante.
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movimento de capitais dessa mesma divida, assim como os encar-
gos que ela implicava.

Uns e outros (2%) nos possibilitam sondar um pouco da acti-
vidade econdémico-financeira no Portugal da segunda metade do
século xix e apreender qual o papel particular de Coimbra.

A PROCURA E A OFERTA DE DINHEIRO: DO CREDITO HIPO-
TECARIO AO CREDITO BANCARIO —A FUNDACAO
DO BANCO COMERCIAL DE COIMBRA

Podemos considerar que todo o mercado funciona pela con-
jugacdo de utilidades e necessidades complementares: assim tam-
bém o mercado do dinheiro. Estabelece-se desta forma uma soli-
dariedade de interesses que torna possivel a especializagdo das

fungdes : dum lado o produtor ou o consumidor — aquele com o
dinamismo e¢ o «know how» necessarios a realizagdo do ciclo pro-
dutivo — que procuram dinheiro, do outro, o prestamista que o

oferece. E a oferta (que em nenhum momento podemos dissociar
da procura porque funcionalmente a ela ligada) que aqui nos
interessa examinar um pouco mais de perto. A sua evolugdo ilus-
tra o que atras afirmdmos quanto a especializacdo das fungdes:
as modernas instituigdes de crédito surgem na ponta final de um
processo que, do prestamista individual, passa pela empresa fami-
liar aliando a actividade comercial ou industrial a oferta de capi-
tais e progressivamente encarando esta ultima fungdo como domi-
nante: o sentido da evolugdo parece ter sido o de uma captagdo
cada vez mais generalizada das poupancas e o de uma concessdo
socialmente mais alargada dos créditos. Parece-nos assim que os
bancos — que se situam no ambito do crédito privado — sur-
gem como a conclusdo natural de um processo de especializagdo
que ndo elimina as fases anteriores mas que se torna indispensavel
péla aceleracdo da procura e possivel pela modificagdo da estru-
tura da oferta.
A realidade que vamos examinar ¢ local: ela é contudo o

(26) J.-P. Allinne e M. Lescure, tendo-se debrugado sobre o estudo
do crédito predial em Franga, salientam a importancia dos estabelecimentos
para-publicos para uma analise da accdo economica do Estado. (Vide
«Pour une étude des appareils économiques d'Etat en France au xixe sié-
clew, Annales, E. S. C., Mars-Avril 1981, pp. 280-293).
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reflexo da evolugdo da conjuntura nacional e, talvez por isso, se
possa considerar de algum modo paradigmatica.

Na segunda metade do século xix a oferta de capitais, em
Coimbra, era proveniente quer de particulares que, nos cartdrios
notarias (¥) ou no aconchego de sua casa (?¢), os emprestavam aque-
les que deles necessitassem, desde que, para o efeito, lhes ofere-
cessem suficientes garantias e seguranga (¥°), quer ainda de algu-
mas agéncias bancarias e, desde 1874, de um banco: o Banco
Comercial de Coimbra. E o movimento de capitais veiculados
pelas escrituras de empréstimo e confissdo de divida que nos intro-
duz no fio condutor que nos vai levar até a formagdo deste Banco.

Na verdade, um fenémeno que de imediato se descobre é o
crescimento constante do volume de dinheiro posto em circula-
¢do por este meio, conforme se pode ver do quadro I. (Cfr. gra-
fico 1).

Quadro 1— Dinheiro posto em circulagdo pelos empréstimos e confissoes
de divida e pelas quitagbes, (em réis)

Anos Erggggzts“gg ilii/%); " | % de variago (a) Quitagdes % de variagdo (a)
1853 20 815 870 1378 000

1858 27496 317 +32,1% 300 000 —78,2%
1863 51316275 + 86,6% 770 125 +156,7%
1868 71392 388 +39,1% 15437 810 +1904,6%
1873 71983 982 +0,8% 73 341.059 +375,1%
1878 76 196 385 +5,9% 22 600 154 —69,2%

(a) a percentagem de variagao ¢ calculada com referéncia ao periodo anterior

()  Sobre o papel intermediario do tabelido no acto de empréstimo,
vide, J. Paul Poisson, «Le role socio-économique du notariat au xvme siécle:
quatre offices parisiens en 1749», Annales, E. S. C., n° 3, Mai-Juin, 1972,
pp- 760-775.

(%) Se acaso a sua fortuna ou o seu estatuto social lhes permitisse
trazer o notario a casa.

(*) O Cédigo Civil impunha como condi¢do da concessdo de crédito
a obrigagdo de urna garantia: «S6 pode hipotecar quem pode alienar e s6
podem ser hipotecados bens que podem ser alienadosy» (art. 894). Esta
disposicdo ndo era inovadora, vindo apenas dar estatuto legal ao que ja
se efectuava: fias escrituras notariais analisadas, os empréstimos eram
garantidos por hipoteca, a que, muitas vezes, se juntava a fianca.
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O crescimento que se verifica € constante mas ndo uniforme
muito sensivel até 1868, notando-se depois uma nitida desacele-
racdo de que o ano de 1873 é bem o reflexo. Por seu lado, cote-
jando 1873 com 1878, damo-nos conta de um crescimento apenas
moderado: mais sintomatico ainda ¢ que o numero de emprésti-
mos sofre oscilagdes mais visiveis (1863, 163; 1868, 128; 1873, 122).
Este facto vai reflectir-se no valor médio por empréstimo, em
termos gerais ele € sempre crescente, o que podera provir de dois
tipos de razdes : primeiramente, a desvaloriza¢ao do dinheiro 80) ;

(3%) Tanto Armindo Monteiro (Do Or¢amento Portugués, vol. i, Lis-
boa, 1921, pp. 21-22) como Armando Castro (D. H. P., s. v. Bancos)
se referem a desvalorizacdo da moeda ocorrida no século xix, adjectivan-
do-a mesmo este autor de «enorme» quando a considera como fenémeno
a ter em conta para o estudo das receitas e despesas orcamentais assim
como da importincia crescente dos bancos na economia nacional. Dai a
necessidade encarada por ambos da utilizagdo de pontos de referéncia que
permitam estimar o custo de vida. Tendo em conta tal facto, A. Monteiro
afirma que «se representarmos por 100 os pregos em 1820, temos que, em 1921,
corresponde uma baixa de 16,84 no poder de compra». Uma diminuigdo
que ndo ¢ de modo algum notavel e muito menos 'enorme'. Como afirmam
diversos autores, entre os quais poderemos citar, a titulo de exemplo, Jean
Bouvier, o século xix ¢ um século de relativa estabilidade monetaria (cft.
«Les monnaies et les banques», Histoire Economique et Sociale du Monde,
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em segundo lugar, e naturalmente com um peso muito mais acen-
tuado, um real aumento das operacdes singulares: se em 1853,
83,9 % dos empréstimos nao ultrapassou os 200 000 réis, em 1878,
essa mesma percentagem acumulada refere-se a um leque
de empréstimos entre os 500.000 réis e 1.000.000 réis. De facto
em 1878, ha apenas 45,9 % de empréstimos inferiores a 200.000 réis.
Mais flagrante ainda ¢ que, em 1853, hd 63,5 % de empréstimos
inferiores a 100.000 réis e, em 1878, essa percentagem ¢ de ape-
nas 19,5%. Mas, em 1873, ha um outro facto a assinalar: um
movimento fora do usual no que diz respeito a quitagdes. Na
realidade, para os outros anos considerados, o valor das quita-
¢des ndo vai nunca além dos 29,7 % relativamente ao total dos
empréstimos; em 1873, esse valor ultrapassa estes Ultimos
em 1,9 % (3!). Donde se depreende que a procura de dinheiro,
neste ano, ¢ inferior ao seu reembolso. Poderiamos pensar que,
na origem deste duplo movimento (desaceleracdo dos empréstimos
e aumento das quitagdes) estaria a variacdo da taxa de juro.
Se o dinheiro estivesse mais caro, seria menor a propensiao a supor-
tar encargos provenientes da contrac¢do de novos empréstimos.
E precisamente isso que se verifica.

Quadro IT — Valores assumidos pela taxa de juro (empréstimos e confissdes

de divida)
1853 1858 1863 1868 1873 1878
Moda 5% 5% 5% 5% 10% 10%
Mediana 5% 5% 5% 5% 9% 8%
Média 5,1 % 5,1% 5,1 % 6,1 % 8,4 % 8,1 %

tomo 4 ; P. Vilar, Or et monnaie dans [l'histoire ). E esta igualmente a con-
clusio a que se pode chegar apds uma analise dos pregos dos principais
géneros alimenticios no mercado de Coimbra, publicados por J. Lourengo
Roque em As classes populares no distrito de Coimbra no século XIX, vol. i,
tomo 2, Universidade de Coimbra, 1982, apéndice II, grafico II. Neste
periodo, a tendéncia dos pregos € ligeiramente ascendente, com uma taxa
de crescimento de 2,9 %.

(31) O facto assinalado poderia suscitar a hipotese de se haver regis-
tado qualquer quitacdo de montante muito avultado e excepcional : tal ndo
¢ o0 caso e as quitacdes analisadas ndo se afastam dos valores que poderiam
ser considerados normais.
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A promulgacdo do Cddigo Civil (32) deixou ao mercado a
possibilidade de se regular autonomamente. Dai que, em 1868,
a variacdo seja j& sensivel quanto a média aritmética. Em 1873,
atingem-se os niveis maximos nos trés pardmetros considerados
(moda, mediana e média aritmética).

A conjugacdo destas trés verificacdes: desaceleragdo do mon-
tante de capital veiculado pelos empréstimos, aumento do volume
das quitacdes e subida da taxa de juro sugerem-nos que, ao nivel
do crédito privado, a procura de capitais se via dificultada mas
que, por sua vez, o dinheiro ndo escasseava : antes pelo contrario,
e o elevado volume de dividas pago em 1873 ¢ a prova desta afir-
macdo. Nao assistimos assim a uma diminuicdo no seu volume
de circulagdo, apenas a um certo estrangulamento do crédito
privado a exigir uma alternativa que satisfizesse a procura, dando
igualmente utilizagdo a capitais provenientes da poupanga pri-
vada. E desta forma que encaramos a criagio ,em 1874, pela
primeira vez em Coimbra, de um banco: o Banco Comercial de
Coimbra.

A tentativa ndo era inédita ja que, anos antes, mais propria-
mente em 1868, se tentara a criagdo de um banco popular, junto
a Associacdo dos Artistas de Coimbra, o qual, tendo tido os seus
estatutos aprovados (33), ndo foi avante por «desinteligénia entre
socios e por inércia do meio comercial conimbricense» («). Ver-

(32) Até a entrada em vigor do Codigo Civil, em 22 de Margo de 1868,
os juros praticados sdo apenas os de 5 % e 6 %, sendo este Gltimo consi-
derado juro comercial. (Codigo Comercial, art. 3.°, Tit. III). Porém, signi-
ficativamente, em 31 de Mar¢o de 1868, aparece, pela primeira vez, num
contrato de empréstimo, o juro de 12 %. (A. U. C., tab. Anténio Maria
de Oliveira, livro n.° 85, fl. 7v.). O Cdédigo Civil, ao ndo estipular taxas
fixas de juros, veio dar azo a sua liberalizagdo, a qual, contrariamente ao
contexto europeu, se veio a traduzir em aumento. ( Vide Ruy Ennes Ulrich,
Crises Economicas Portuguesas, Imprensa da Universidade, Coimbra, 1902,
p. 78).

(83) Conimbricense, n.os 2225, 2233 ¢ 2234 de 21 de Novembro, 19 de
Dezembro e 22 de Dezembro de 1868.

(8%) Conimbricense, n.° 2878, de 23 de Fevereiro de 1875. A 'apatia*
ou a 'inércia* de Coimbra ¢ um assunto constantemente focado nos artigos
de fundo do Conimbricense e que o seu director, Joaquim Martins de Car-
valho, verberava asperamente, qualificando-a, entre outros epitetos, de
'falta de patriotismo* ou de 'fadario*. {Vide, por exemplo, n.° 2569, de 9
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dade, ou apenas parte da verdade? Um banco, qualquer que ele
seja, ndo nasce do nada, por muito boa vontade que exista nos
individuos que o pretendem criar. E necessario capital: capital
que provém do produto nacional (35). No nosso caso, do desen-
volvimento das trocas comerciais. Ora o falhanco da tentativa
de 1868 ndo ¢ sendo o reflexo da imaturidade (ainda) da economia
coimbr para criar um 6rgdo de financiamento autonomo (3°).

Tal ndo acontece em 1874. Entre aquelas datas, algo parece
estar em mutagdo nas forcas produtivas urbanas. Uma andlise
da distribui¢do espacial do crédito privado fez-nos concluir que,
desde 1873, a cidade inflecte sobre si mesma capital que antes
distribuia pela sua area regional (¢ mesmo para fora do distrito) (37)
facto que, um pouco enfaticamente, apeliddmos de ‘desregiona-
lizagdo do investimento'. O aumento da populagdo citadina, a
expansdo do comércio e os esbogos timidos de industrializagdo
apelaram a quantias mais elevadas de capitais; e acrescente-se,
a uma maior concentracdo também. Ora um banco, pela acumu-
lagdo de capitais que facilita e pela rapidez das operagdes que
efecthia, revela-se um instrumento muito mais versatil de inter-
vengdo econdmica do que o crédito hipotecario, mais atomizado
e disperso.

de Margo de 1872 e n.° 2918, de 13 de Julho de 1875). Esta constatagdo
poderia ser alargada a outros dominios, nomeadamente a tentativa de
formagdo, em 1849-1850, de uma companhia destinada ao melhoramento
da agricultura e do comércio e que igualmente se frustrou. (Conimbricense,
n.° 2851, de 21 de Novembro de 1874).

(3%) Jean Bouvier ¢ muito explicito quanto a este ponto, ao afirmar:
«D’ou viennent les ressources bancaires (propres et empruntées) sinon du
produit national ? La banque ne crée pas ’argent mais le draine, le rassem-
ble, I'utilise. Les moyens bancaires ne sont jamais «ex nihilo», qu’il s’agisse
des banques d’émission de billets ou des banques jadis «commerciales»
(cfr. «Rapport entre systémes bancaires et entreprises industrielles dans
la croissance européenne au xix™e siécle», Colloques internationaux du C. N.
1?. S—L'industrialisation en Europe au XIX"¢ siecle, p. 117).

(3%) «Le retard bancaire n’existe qu’en fonction d’un autre retard,
celui du degré de développement économique: alors il n’est pas un retard
mais un reflety (Jean Bouvier, 0b. cit., p. 117).

(37) Em 1866, a cidade emprestou para fora do distrito montantes
superiores aqueles que se destinaram a area concelhia e distrital. (Gfr. Irene
Vaquinhas, art. cit., ob. cit., pp. 53 e 84),
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Maior versatilidade que, contudo, ndo significa mudanga qua-
litativa. E o que nos é sugerido quer pelo estatuto social dos
socios fundadores do Banco Comercial de Coimbra, quer pela
estrutura do activo e passivo desse mesmo banco.

Entre os fundadores (** predominam os negociantes (3°) sendo
alguns nomes ja nossos conhecidos, como credores em escrituras
notariais, em periodos anteriores. E o caso de Anténio de Oli-
veira, Manuel dos Santos Janior, Jodo Barbosa Lima e Bernardo
Anténio de Oliveira. Manuel dos Santos Junior ¢ mesmo um dos
principais credores privados em 1866 (#9), sendo bastante elevado
o nimero de empréstimos em que participa. O negdcio, pelo seu
caradcter multifacetado, engloba numerosas actividades que vao
desde o comércio de mercadorias, ao 'comércio do dinheiro' pas-
sando pelo investimento imobiliario. Tudo ¢é negdcio, tudo pode
proporcionar dinheiro. E por esta razio que o meio de negdcios
conimbricense vai criar uma instituigdo que sirva os seus inte-
resses de negociantes e constitua um suporte da sua actividade.
Tal como afirma Jean Bouvier, a histéria bancaria é também
uma historia de homens e o comportamento dos bancos confun-
de-se com o dos homens que os gerem (*!). E, de facto, assim
acontece: o apoio dado a actividade comercial, sobretudo através
do desconto de letras, ¢ a principal actividade do banco e aquela
que movimenta maior volume de capital. No ano subsequente
a sua fundacdo, 1875, 69,1 % do movimento do banco foi repre-
sentado por desconto de letras, sendo as outras componentes o0s
depdsitos (16,6 %), o dinheiro em caixa (8,2 %) e os empréstimos
sobre penhores (6,1 %) (cfr. grafico 2). Nos anos seguintes, pese *

(88) Cfr. Estatutos da S. A. R. L. — Banco Comercial de Coimbra,
Didrio do Governo, n.° 148, de 8 de Julho de 1874. Sdo fundadores do
banco: comendador Manuel dos Santos Junior, Jodo Barbosa Lima, José
Melquiades dos Santos, Anténio de Oliveira, Anténio Correia Lemos, Ber-
nardo Antonio de Oliveira, Joaquim José Rodrigues de Sousa, todos nego-
ciantes, ¢ ainda Joaquim José de Sousa, proprietario, ¢ o Dr. José Manuel
Ruas, lente jubilado da Faculdade de Direito.

(#%) Cujos nomes constam também do rol de negociantes da cidade
recenseados por Aristides Abranches no Almanaque Burocrdtico geral, dis-
trital e concelhio para 1875, Lisboa, 1874, p. 120.

(*9) Irene M. Vaquinhas, art. cit., 0b. cit., p. 59.
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embora a reducdo que se verifica nos efectivos globais, é sempre
o desconto de letras a parcela mais significativa.

E certo que o apoio a inddstria (42) estava nos horizontes do
Banco, tal como explicitam os seus estatutos e como pode veri-
ficar-se através de um contencioso havido com uma sociedade
mercantil de comércio e industria fabril da Covilhd, que aquele
apoiava financeiramente (43). Todavia s6 uma andlise aprofundada
dos depositos e do seu regime — se de curto, se de médio ou longo
prazo — nos daria uma ideia mais exacta da estrutura do Banco
Comercial de Coimbra. Teoricamente, se os depositos bancarios

(4) Jean Bouvier, ob. cit., p. 118.

(*)  «O fim principal da sociedade ¢ promover e auxiliar o comercio
e as diferentes industrias do distrito...» (Estatutos, cap. 1, art. 2).

“®) O Banco Comercial de Coimbra e os socios da sociedade fallida
Macedo & C.ia da Covilhd, Imprensa da Universidade, Coimbra, 1884,

pp. 3-5.



114 Irene M. Vaquinhas e Femando T. da Fonseca

sdo de curto prazo ou a vista, os estabelecimentos depositirios
ndo os podem utilizar a ndo ser por prazos igualmente -curtos,
isto é, para operacdes que tenham uma liquidagdo rapida f*).
Deste modo, o financiamento da actividade produtiva, sobretudo
industrial, encontra-se dificultado, visto que s6 os créditos a longo
prazo permitem o investimento em capital fixo f*6). Admitindo
embora a possibilidade de intervir noutros sectores que ndo o

\

comercial, este banco, cujo raio de ac¢do se circunscreve a regido
centro i%6), inscreve-se, segundo pensamos, na categoria dos bancos
comerciais (*7), tal como a quase totalidade dos bancos portugue-
ses i4%). Tal facto ndo impede que, tendo embora como fungdo
predominante o fornecimento de crédito a curto prazo ao comér-
cio, também se possam dedicar a operacdes que impliquem uma
maior imobilizacdo de fundos, desde que ndo comprometam a sua
seguranga.

Resumindo, o Banco Comercial de Coimbra apresenta, como
condi¢do local para o seu arranque, a abundancia de capitais,

(*4) Sobre este assunto vide Jodo Pinto da Costa Leite, Ensaio sobre
a teoria das crises economicas, Coimbra Editora, Coimbra, 1933, pp. 134-135.

(*3) «S@o os capitais fixos aqueles cuja aquisi¢do representa um inves-
timento de longo prazo» (J. M. Keynes, 4 Treatise on Money, vol. i, cit.
por Jodo Pinto da Costa Leite, ob. cit., p. 136).

(*)  Entrando assim na qualificagdo de banco regional. Bancos
regionais sdo aqueles «que teem a sua sede fora de Lisboa ou Porto e teem
a sua accdo restrita a regido onde estdo instalados (...). Ligam-se funda-
mente a vida economica da regido e pelo conhecimento que tem do meio
e das pessoas desempenham uma alta fun¢do podendo tomar-se um precioso
auxiliar do comércio e das industrias locais». (J. Pinto Costa Leite, Orga-
nizag¢do Bancaria Portuguesa, Coimbra, 1927, p. 186).

(*7) «Bancos comerciais sdo todos aqueles que se destinam a fomen-
tar o comércio, caracterizando-se por juntar a recepcdo de depdsitos ope-
racdes de crédito a curto prazo como descontos e outros adiantamentos
sobre titulos de crédito» (J. Pinto da Costa Leite, ob. cit., p. 47).

(*8)  Sobre a classificagdo dos bancos portugueses, vide Thomaz
Cabreira, O problema bancdrio portuguez, Lisboa, 1915, pp. 187-210; e Mar-
noco e Sousa, Economia Politica, Coimbra, 1916, p. 677. Para Thomaz
Cabreira, «a operagdo activa mais importante dos bancos portuguezes ¢ o
desconto de effeitos de commercio, com duas assignaturas, a prazo que,
em geral, ndo excede 3 mezes e que, excepcionalmente se estende a 6 mezes»
(ob. cit., p. 20).
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resultado (#%), segundo cremos, de um maior movimento de trocas
comerciais, granjeador de poupangas a necessitarem ser inves-
tidas (39).

Neste contexto, assume algum significado o abaixamento da
taxa de juro que se verifica nos empréstimos notariais em 1878
(visivel, como atras assinalamos, ao nivel do juro médio, e do
juro mediano). Na auséncia de qualquer intervengdo governa-

\

mental, tal fenomeno deve interpretar-se a luz da procura e da
oferta de moeda: um abaixamento da taxa de juro ird portanto
sugerir abundincia de capitais monetarios. Parece-nos, contudo,
dever interpretar esta abundincia como relativa ao estado dos
negocios, que enfrentavam uma recessdo (°!). Assim, mesmo tendo
em conta a diminui¢do significativa do movimento do Banco Comer-
cial de Coimbra entre 1875 e 1879, podemos pensar que ele, como
alternativa que era ao crédito privado na oferta de dinheiro, tera
contribuido para o abaixamento da taxa de juro (52). Tal facto é

(*%) Pierre Vilar sugere, como metodologia a utilizar no estudo dos
sistemas bancarios, encara-los primeiramente como sinais, depois como
resultado e, finalmente, como factores de desenvolvimento. Embora nio
tdo rigidamente como o A. propde, ¢ esta a metodologia que tentdmos
seguir. (Cfr. Pierre Vilar, Croissance économique et analyse historique, Mouton
et C.ie, Paris, La Haye, 1960, pp. 35-82).

(°%)  Segundo M. Bonin, «afirmar que havia muito dinheiro pode
corresponder quer a uma poupanca superabundante quer a uma subutili-
zagdo das disponibilidades pelas empresas econdmicas» (M. Bonin, ‘Les
banques frangaises de la seconde industrialisation', Revue Historique, n.° 543,
p- 206). Da analise dos dados, parece-nos estar em presenga do primeiro caso.

(°) Referimo-nos aqui a crise de 1876, cujo reflexo na actividade do
Banco (como na generalidade do movimento bancario portugués) ¢ visivel.
Mais adiante trataremos este assunto com mais pormenor.

(°?) A taxa de juro, num contexto de economia liberal, tera de ser
interpretada como fungdo da oferta e da procura de capitais: a oferta ¢ a
procura dependem, por sua vez, da poupanca existente num determinado
momento e das previsdes, quer da produtividade marginal do capital quer
das vantagens da renuncia a liquidez. A oferta de moeda por uma enti-
dade bancaria capaz de acumular poupangas que ndo investe directamente
nem utiliza em consumo, sera um factor decisivo para a manutencdo de
um certo nivel de abundancia de dinheiro capaz de provocar um abaixa-
mento da taxa de juro num sistema de crédito relativamente fechado e
localizado. Tal abaixamento ¢, segundo Keynes, uma condigdo para a
recuperagdo. (Cfr. J. M. Keynes, Théorie générale de Vemploi, de Vintérét et
la monnaie, Ed. Payot, Paris, 1969, p. 314).
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reconhecido desde a sua fundagdo: o Conimbricense, em artigo
de fundo de 21 de Novembro de 1874, exprime-o claramente:
«A agiotagem que dominava esta cidade e trazia subjugadas todas
as classes tem ultimamente sido annullada com a concorrencia
dos bancos. Ja4 ndo s3o tdo facéis as exigencias de juros de 12,
15, 18 e mais por cento (...). Agora, com uma sufficiente garantia
obtem-se o que se precisa a 6, 6 e 1/2 e 7 por cento».

Vimos, desta forma, que o Banco Comercial de Coimbra, sur-
gido do mundo dos negobcios, também ele fortemente ligado ao
crédito privado hipotecario, terd de considerar-se como elemento
de novidade numa realidade preexistente, num jogo de interacgdes,
e nao como entidade que se sobrepde, estranha e independente.

Todavia, esta abundancia de capitais ndo parece ser um facto
meramente local, mas nacional (53). E esta a sugestdo que se colhe
do testemunho de Oliveira Martins que, ao historiar os ante-
cedentes da crise de 1876, assim se exprime: «A prosperidade
financeira nos ultimos anos, a abundancia de capital disponivel
geraram a extrema confianca» (). Abundancia de capitais, excesso
de confianca aliada a intuitos especulativos, vieram a traduzir-se

(°8) Temo-nos referido ao desenvolvimento econdémico que, apds um
periodo de guerras e convulsdes internas, a paz tornou possivel. Nao pode-
mos contudo deixar de referir também o papel desempenhado pela emigra-
¢do para o Brasil e pelas consequentes remessas dos emigrantes. A emigra-
¢do que arranca decisivamente por 1855 e se expande ainda mais a partir
da década de 1870, surge como resposta a mudanga de situagdo econdmica
ndo s6 nos paises de origem como também, e sobretudo, no principal pais
de destino, onde o deperecimento do trafico negreiro, entre 1850 e 1870,
e finalmente a abolicdo da escravatura, provocaram a procura de mao-de-
-obra de substituigdo. Neste contexto «a fungdo decisiva das remessas dos
emigrantes no equilibrio financeiro portugués fci posta em evidéncia desde
a década de 70 pelos principais economistas e politicos portugueses, entre
os quais se destacam Rodrigues de Freitas, Oliveira Martins, Bento Car-
queja, Ezequiel de Campos e Oliveira Salazarp, afirma Miriam Halpern
Pereira, que, mais adiante acrescenta: «Chegou a considerar-se a emissdo
de vales consulajes, face a forte afluéncia de remessas entre 1870 e 1875».
De notar ainda que as transferéncias eram efectuadas na sua maioria pela
rede bancaria que s6 nos finais do século teve «um concorrente importante»
na Agéncia Financial do Rio de Janeiro. (Miriam Halpern Pereira, A Poli-
tica Portuguesa de Emigragdo, 1850-1930, A Regra do Jogo, 1981, pp. 36-37).

(®¥) O. Martins, «Reorganizagdo do Banco de Portugal, Economia
e Finangas, Guimares eds., Lisboa, 1956, p. 49.
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numa verdadeira febre de criagdo de bancos (M) e sociedades de
crédito que atravessou o pais nos anos de 1873-1875, tendo sido
constituidas, nestes trés anos, quarenta instituigdes de crédito,
distribuidas por bancos caixas e companhias de crédito, multi-
plicadas por uma rede de numerosas agéncias e caixas filiais.
Muitas delas, manifestando abertamente os seus intuitos espe-
culativos, ndo chegaram a ter concretizagdo, ficando apenas no
papel (“J.

O instrumento legal que veio possibilitar esta proliferacdo de
bancos foi a lei das sociedades anonimas de 22 de Junho de 1867 (%7)
que, ao dar liberdade de formacdo sem prévia aprovagio gover-

() E de uma forma irénica e mordaz que J. J. Rodrigues de Freitas
historia o ‘boom* bancario de 1875: «Em Portugal, no mez de Janeiro
de 1875, havia glande actividade nas pragas portuguezas; apesar do tempo
correr frio, a temperatura financeira estava muito alta. Parecia ter tam-
bém vindo a ellas algum Deus, ndo como aquelle de que falla o Novo Tes-
tamento, ndo como o fundador do christianismo (...); mas sim um Deus
fabricante de zOuro e prata, senhor de minas, e com geito para redigir pro-
giammas de sociedades anonymas. Se este Deus fazia lembrar a vida
sublime de Jesus era somente por causa do esposo de Maria o qual, attenta
a sua profissdo de carpinteiro, bem podia fazer muitos bancos» (Crise
monetaria e politica de 1876 — causas e remédios, Livraria Moré, Porto,
1876, p. 6).

(°%) Ruy Ennes Ulrich, ob. cit., p. 214.

(67) Collecgao official da legislagdo portuguesa, 1867, pp. 173-180. Mas
caso curioso, porque algo dispar do espanhol, a exigir um estudo compa-
rativo que ndo nos compete aqui fazer, as instituicdes de crédito ndo se
fundaram em numero significativo nos anos imediatamente seguintes a
esta lei, mas apenas em 1873-1875, isto é, seis a nove anos depois. Em
Espanha, a legislacdo que cria as sociedades de crédito ¢ de 1856, seguida
nesse mesmo ano da lei sobre os bancos emissores (cfr. Gabriel Tortella
Casares, «EI principio de responsabilidad limitada y el desarrollo indus-
trial en Espana: 1829-1869», Moneda y Credito, n.° 104, Marzo, 1968, pp. 69-
-84). Demonstrando haver em estado latente um desenvolvimento poten-
cial deste tipo de estabelecimentos, sdo criadas, ao abrigo desta lei e nesse
mesmo ano, sete firmas, diminuindo progressivamente o seu nimero para
seis em 1857, trés em 1858 e duas em 1859; a tendéncia inflecte depois,
em sentido ascendente de tal modo que em dez anos, de 1856 a 1865, se
fundaram dezoito bancos, trinta e sete sociedades de crédito e duas caixas.
(Cfr. Nicolas Sanchez Albornoz, «Los bancos y las sociedades de credito
en provincias: 1856-1868», Moneda y Credito, n.° 104, Marzo 1968, pp. 40-42).
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namental 13%) e ao limitar a responsabilidade de cada socio ao
capital subscrito pelas ac¢des (%9), se revela como um incentivo
ao investimento (¢9).

Em Coimbra, é possivel rastrear esta investida bancaria atra-
vés da pagina de anuncios do Conimbricense, onde as varias firmas
ou sociedades bancarias rivalizam na descrigdo das exceléncias das
suas instituicdes. Até 1874, s6 existe em Coimbra uma agéncia
do Banco Unido do Porto (°!), sendo seu agente um conhecido
negociante da praca coimbrd, Antonio José Alves Borges. Naquele
ano, estabelecem-se na cidade, para além do Banco Comercial de
Coimbra de que ja falamos, uma caixa filial do Banco Comercial
de Viana e agéncias do Banco Portuguez do Porto, Banco da
Régua, Banco do Douro e Sociedade Geral Agricola e Financeira
de Portugal (2). Desde 1874 até 1878, ainda se constituirdo na
cidade agéncias do Banco Comercial de Lisboa, Banco Mercantil
de Braga, Banco Comércio e Industria, Banco de Barcelos e Banco

(°8) Até entdo as sociedades andnimas precisavam, para se poderem
constituir, da aprovagdo dos seus estatutos por decreto do Governo. Esta
lei veio substituir esse sistema pelo de liberdade de constituicdo, desde que
aquelas cumprissem os requisitos legais. Como explicita o art. 2.°, Sec-
¢do II: «As sociedades andnimas constituem-se pela simples vontade dos
associados, sem dependencia de previa auctorisagdo administrativa e appro-
vagdo dos seus estatutos, e regulam-se pelos preceitos d’esta lei».

(*°) «Sociedades anonymas sdo aquellas em que os associados limitam
a sua responsabilidade ao capital com que cada um subscreve» (Lei de 22
de Junho de 1867, art. 1.°, Secgao I).

(6°) Inversamente, nas sociedades de responsabilidade ilimitada, cada
socio responde com todo o seu patrimoénio pelas dividas contraidas pela
sociedade, o que implica enormes riscos para quem participe numa empresa
mercantil ou industrial comunitdria. Nas sociedades de responsabilidade
limitada ¢ fixado um maximo de perda correspondente a quantia subscrita :
o risco fica assim diminuido, possibilitando-se a acumulagdo de grandes
capitais numa unidade de direc¢do. (Cfr. Armando Castro, D. H. P. s. v.
Acgdo e Sociedades anonimas e ainda Gabriel Tortella Cazares, art. cit.),

(1) Conimbr Icense, n.° 2138, de 14 de Fevereiro de 1868.

(2) Conimbricense, n.° 2771, de 14 de Fevereiro de 1878 e Aristides
Abranches, ob. cit., pp. 121. Este banco, a partir de Novembro do mesmo
ano passa a ter uma agéncia no Espinhal (Conimbricense, n.° 2850, de 17
de Novembro de 1874).
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Nacional Insulano (%3). Esta euforia bancaria (M) veio a terminar
com a crise de 1876 que demonstrou, de uma forma exuberante
os inconvenientes da pluralidade de bancos emissores: as verda-
deiras correntes de opinido, que entdo se geraram e de que nos
ficaram diversos testemunhos, sobre as vantagens e desvantagens
da unidade ou pluralidade de bancos emissores, encontram eco
nos duelos orais e escritos entre as Associagdes Comerciais de
Lisboa e do Porto, veiculos de expressio de dois sistemas
opostos de organizagdo bancaria: a norte, a banca atomizada,
assente na pluralidade de emissdo de notas (*), a sul o cen-
tralismo dessa emissdo confiada ao Banco de Portugal. Para
além de outros efeitos, a crise tera selectivamente eliminado os

(¢8) Conimbricense, n.os 2775, 2798, 2811, 2819, respectivamente,
de 28 de Fevereiro, 19 de Maio, 4 de Junho e 1 de Agosto de 1874; n.08 2904,
2905, 2967, de 25 de Maio, 29 de Maio ¢ 31 de Dezembro de 1875, n.° 3005,
de 18 de Maio de 1876.

(¢*) O. Martins qualifica-a de 'anarquia bancéria* atendendo a exis-
téncia de multiplas instituicdes emissoras. Para lhes por cobro, a fim de
disciplinar a organizacdo bancaria, como afirma, defende e apoia a pro-
posta de lei de reorganizacdo do Banco de Portugal como banco central
chamando a si a exclusividade da emissdo de notas no Continente e Ilhas
Adjacentes. («A reorganizagdo do Banco de Portugaly, Economia e Finangas,
pp- 35-36). Esta proposta de lei, da autoria do entio ministro da Fazenda
Anténio de Serpa Pimentel, apresentada no Parlamento em 1877, ndo foi
aprovada, tendo sido alvo de forte oposicdo. A ideia foi posteriormente
aproveitada por Mariano de Carvalho que, na lei de 29 de Julho de 1887,
autorizava o Governo a celebrar com o Banco de Portugal «um contrato,
em harmonia com as bases nella indicadas, permitindo-se-lhe também nego-
ciar um accordo com os bancos que nesta epocha possuiam a faculdade de
emissdo, mantendo-se esta faculdade, conforme as leis respectivas, caso
ndo pudesse realizar-se este accordo». Contudo, tal acordo veio apenas
a efectivar-se em 1891, tendo o Banco de Portugal ajustado com os bancos
do Norte do pais o resgate do direito de emissdo. SO a partir de entdo o Banco
de Portugal passou a ter o exclusivo da emissdo de notas. (Mamoco e
Sousa, Economia Politica, pp. 724-731).

(%) Marnoco e Sousa aponta os principais passos legislativos sobre
os bancos emissores em Portugal, desde a fundagdo do Banco de Lisboa,
em 1821, até a sua reorganizagdo, ja sob a denominacdo de Banco de Por-
tugal, no fim do século. O decreto que possibilitou a criagdo de bancos
emissores foi o de 13 de Agosto de 1835 que autorizou a criagdo do Banco
Comercial do Porto, dando-lhe a faculdade de emitir notas pagaveis ao
portador ou letras a Otdem (0b. cit., pp. 722-731).
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bancos mais fracos. De facto, ela é considerada como financeira
e especulativa (°). A proliferacdo anterior terd sido determinada

(*) E esta a opinido de O. Martins e de Rodrigues de Freitas. Diver-
sos autores apontam mesmo como ocasido proxima da crise a especulagdo
sobre fundos espanhois. Todavia, ha outros dados a ter em conta e que
os autores supramencionados referem, nomeadamente as mas colheitas nal-
gumas regides, em consequéncia da seca, que, ao obrigarem & importagdo
de cereais e a consequente saida de divisas terdo sobreposto os seus efeitos
aos da crise financeira.

Para C. P. Kindleberger ¢ J.-P. Lafiargue ¢ dificil definir uma crise
financeira. Apontando algumas das suas componentes (mudanca brusca
na taxa de juro, no valor dos titulos ou no ritmo das faléncias; ameaca a
estabilidade do sistema; corrida para testar a convertibilidade de titulos
em dinheiro, ou de uma noutra forma de dinheiro) e distinguindo-a das
crises de desemprego ou das crises de guerra, esbocam, contudo, uma des-
cricdo: «financial crises (...) were associated with changed expectations
that led owners of wealth to try to shift quickly out of one type of asset
mto another, with resulting falis in prices of the first type of asset and
frequently bankruptcy». Para H. Minsky, a origem da crise estd na «fra-
gilidade do sistema financeiro» que ele define como a predominéncia, den-
tro desse mesmo sistema, de unidades 'especulativas* ou seja, cujos com-
promissos de pagamento (contraidos para um financiamento inicial ou para
refinanciamento) ndo sdo cobertos pelas receitas esperadas como retorno
do investimento sendo depois de um lapso de tempo mais ou menos longo.
Qualquer mudanga desfavoravel que entdo ocorra — provocando a dimi-
nuicdo das receitas previstas e a impossibilidade de honrar os compromissos
de pagamento — pode suscitar uma reac¢do em cadeia e provocar a crise.
Se a estrutura financeira ndo dispde de um organismo que desempenhe
a fungdo de ‘lender of last resort' (emprestador do wltimo recurso) que per-
mita o refinanciamento das unidades em dificuldade e impeca a deflacdo
da divida, a eclosdo podera ser violenta. Para o autor citado, sdo os anos
de tranquilidade e facilidade financeira que induzem as familias e as empre-
sas a incorrer neste tipo de finanga 'especulativa*. O processo é, assim,
enddgeno ao capitalismo. Na critica que faz a esta interpretagdo, Ray-
mond W. Goldsmith afirma que ela é inadequada para explicar a actual
situagdo do capitalismo: as crises financeiras com a sua «ocorréncia quase
decenal no século passado» sdo «uma doenga de infincia do capitalismo
e ndo um achaque da velhice». (Cfr. C. P. Kindleberger e J.-P. Lafiargue,
Financial Crises, Cambridge University Press, 1982). Alguns testemunhos
sobre a crise de 1876 parecem ir na linha da analise tedrica atras esbogada.
Rodrigues de Freitas afirma: «<Em 1875 e ja em 1874, exercitou-se larga-
mente a faculdade perniciosa de obter riqueza sem trabalho util, entrou-se
numa loteria cheia de perigos» (0b. cit., p. 49); e Oliveira Martins: «Nenhum
cataclismo, nenhuma perda real (sendo moral) feriu o trabalho nem a pro-
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por uma «procira de moeda que as necessidades do comércio e da
especulacdo fazem aumentar» (7). A observagdo do movimento
global dos bancos (grafico 3) revela um crescimento que, visivel
ja desde 1868, se acentua, de forma nitida, a partir de 1871.
A lacuna verificada ao nivel da fonte que utilizdamos nd3o nos
permite detectar qual o ponto maximo deste movimento ascen-
sional. O que é certo é que, em 1878, o nivel é bastante inferior
ao alcancado em 1875. A essa retraccdo global corresponde uma
modificagdo da estrutura dos efectivos bancarios. Como ¢ tipico
das fases de expansdo, as componentes que determinam o movi-
mento ascensional sdo o desconto de letras e os depositos (¢9).

priedade. Foi o desenfreamento da especulagdo que entumesceu um baldo
cujas débeis paredes ndo puderam resistir & pressdo dos gases» (Economia
e Financas, p. 48).

(¢7) J. M. Keynes, Théorie générale..., p. 313.

(8)  Os anudrios estatisticos que nos possibilitaram esta informacao
foram os de 1875 e de* 1882. Entre aquelas datas ndo foi publicado qualquer
outro; dai as lacunas para os anos de 1876 ¢ 1877.

(®9) Jodo Pinto da Costa Leite, Ensaio sobre a tecria das crises eco-
némicas, Coimbra Editora, Coimbra, 1933, p. 153.
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Sdo essas mesmas componentes que estdo na origem da retracgdo
verificada em 1878. Em contrapartida, nessa mesma data, nota-se
um aumento significativo do dinheiro em caixa (pela tendéncia
que os bancos tém, dada a fase de inseguranca, em aumentar as
suas reservas) e das notas emitidas. De facto, «quando a desilusdo
se abate sobre um mercado sobre valorizado e optimista (...) a incer-
teza quanto ao futuro e o desencorajamento que acompanham
a queda da eficacia marginal do capital, suscitam um forte aumento
da preferéncia pela liquidez e, na sequéncia, uma alta da taxa
de juro» (79). A imobilizagdo do dinheiro, a que corresponde uma
retraccdo do investimento em bens de produg¢do, uma menor pro-
pensdo para efectuar depositos bancarios e, de um modo geral,
uma menor circulagdo de crédito, marca assim o periodo de des-
confianga sucessivo ao eclodir da crise.

Temos, portanto, um ponto de apoio para a andlise da acti-
vidade do Banco Comercial de Coimbra. De um modo geral, ela
corresponde ao panorama global que acabamos de esbocar. A sua
fundacdo, em 1874, tera correspondido a uma procura acentuada
de dinheiro tipica de uma fase de crescimento. A predominancia,
largamente maioritdria do desconto (a que poderemos agregar um
indicador de sentido idéntico, os depositos) reforca esta impressao.
Em termos absolutos, a recessdo ¢é drastica, atingindo um minimo
em 1879 (grafico 2). A partir dai, e quando se esbo¢a um ligeiro
movimento de recuperacdo, o dinheiro em caixa torna-se uma
componente percentualmente mais significativa ; o volume de
depositos, se bem que proporcionalmente maior do que em 1875,
¢ bastante menor em termos absolutos; quanto ao desconto, ele
diminui em volume e também percentualmente.

(79 J. M. Keynes, o0b. cit., p. 314. Keynes explica as crises € 0 seu
caracter ciclico pelas flutuagdes da eficidcia marginal do capital a qual
depende ndo s6 do estado presente da economia, mas das previsdes quanto
4o seu rendimento futuro. Acentua porém a componente psicologica ao
afirmar: «Nos ultimos estddios do 'boom', as previsdes relativas ao ren-
dimento futuro dos bens de capital sdo bastante optimistas (...). Visto porém
que os mercados financeiros organizados estdo submetidos a influéncia de
compradores que, na sua maioria, ignoram o que compram ¢ de especula-
dores que se interessam mais com a previsdo da proxima mudanga de opi-
nido na Bolsa do que com o célculo racional do rendimento futuro dos
bens de capital, é natural que as cotacdes baixem repentinamente € mesmo
catastroficamente» (0b. cit., p. 313).
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Havera contrapartidas para estes movimentos? Ao nivel do
crédito privado hipotecario, e tendo em conta os empréstimos
de 1878, ndo parece ter-se verificado qualquer alteragdo substan-
cial: eles mantém-se, em numero e valor, sensivelmente idénticos
aos de 1873 (118 empréstimos em 1873, num total de 71.983.982 réis ;
145, em 1878, no valor de 76.196.385 réis). Todavia os actos
notariais no seu conjunto formam um 'corpo' uno, integrado, e
qualquer alteragdo num dos seus 'membros' reflecte-se inevitavel-
mente nos restantes. Nesta perspectiva sistémica (7!), para usar-
mos a terminologia de Jean-Paul Poisson, as compras-vendas,
porque revelam a outra face do investimento — a seguranca, ou
melhor, a necessidade de segurangca — em contraste com o Trisco
dos empréstimos, sdo a contrapartida logica destes. Sigamos um
pouco a sua evolugdo: em 1863, mais 14,9% do que em 1858;
retrocesso em 1868 (—15,6% do que em 1863); este facto leva
a que, em 1873, em termos absolutos, o dinheiro investido na
compra de bens imobiliarios assuma valor muito semelhante ao
de 1863 (92.336.875 réis em 1863; 96.016.581 réis em 1873, apenas
mais 4 %). De 1873 para 1878 o salto ¢ muito maior: mais 49,9 %.
Isto quer dizer, segundo pensamos, que oS capitais que anterior-
mente circulavam através do crédito privado hipotecario ou cons-
tituiam depoésitos bancarios, sdo agora imobilizados em investimen-
tos mais seguros : a compra de prédios rasticos e urbanos, mormente
rsticos e mistos.

Esta necessidade de seguranga parece-nos ter a sua origem
na onda de receio e descrédito suscitada pela crise de 1876 e que
atingiu ,como ja vimos, toda a organizacdo bancaria. Em Coimbra,
a Caixa Filial do Banco de Viana «viu-se impossibilitada de entre-
gar os depositos que tinha a ordem» (72). Mas como ¢ caracteris-
tico destas situacdes, esta crise teve também os seus beneficiarios:
ela terd correspondido a uma revitalizagdo do crédito usurario,
o qual, ndo tendo embora desaparecido, se vira limitado pela con-

(")  Jean-Paul Poisson, «Histoire et actes notariés, problématique et
méthodologiey, Les actes notariés — Actes du Colloque de Strasbourg, Stras-
bourg, 1979, p. 17; e «Approche systémique et modé¢lisation en histoire
et sociologie notariales», Journal de la Société de Statistique de Paris, n.° 1,
1978, p. 63.

(’®) Conimbricense, n.° 3033, de 22 de Agosto de 1876.
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corréncia bancaria. E esta a conclusio que se pode retirar do
reaparecimento, na imprensa periédica de alguns anuncios de
oferta de capitais a juro, por particulares, anénimos na sua maio-
ria () ; ou do pedido de dinheiro que, por falta de resposta, era
reiterado com elevagdo sucessiva do juro que o devedor se com-
prometia a pagar (74).

Em Coimbra nido houvera tempo para que a nova realidade
— o0s bancos — ganhasse raizes e sedimentasse nas consciéncias,
nos habitos. Bastou um acidente de percurso — a crise de 1876 —
um desses acidentes que parecem comuns & propria implantagdo
dos bancos no século xix (7°), para que a usura de novo subtil-
mente se reactivasse. Contudo o desenvolvimento bancario ¢
irreversivel enquanto esta se ird esboroando.

Em suma, acreditamos ter, de alguma forma, mostrado que
o crédito hipotecario e o crédito bancério sdo etapas, que num
dado momento podem coexistir, de um mesmo processo: o desen-
volvimento do crédito privado. Este, ao criar a predisposi¢do
para o empréstimo, tera contribuido para o desenvolvimento do
crédito publico (7). O habito de emprestar é condi¢do necessaria *S:

() Nao nos esquegamos que estes anlincios podem ser apenas o
levantar da ponta de um véu que esconde outras realidades mais obscuras
e mais dificeis de atingir que poucos vestigios deixam na documentagdo
escrita. Contudo, os seus ecos ressoam na memoria dos homens, chegan-
do-nos apenas alguns apelos desgarrados. E no entanto, quantos dramas,
quanto desespero nao esconde a historia da usura.

(™) Conimbricense, n.os 3227 a 3234, de 6 de Julho de 1878 a 30 de
Julho de 1878.

(7% De um modo geral, as crises financeiras do século xix levaram
a concentragdo e a especializagdo bancaria. Em Espanha, e porque o 'boom'
bancario foi mais precoce do que em Portugal, foi a crise de 1866 que,
fazendo desaparecer numerosos bancos e sociedades de crédito, antecipou
a estrutura ulterior do sistema bancario espanhol, com a polarizagdo em
trés zonas fundamentais (Sanchez-Albornoz, art. cit., p. 40 e Rafael Aracil,
M. Garcia (eds.), Lecturas de Historia Economica de Espana, vol. i, Oikos-Tau
S. A. Ediciones, Barcelona, 1976, pp. 271-277). Em Inglaterra, por sua
vez, a concentracdo bancaria foi facilitada pela quebra de pequenos bancos
durante as crises financeiras da segunda metade do século. (Cfr. Valentin
Vasquez de Prada, Histéria Econémica Mundial, vol. n, Livraria Civili-
zagdo Editora, Porto, 1973, p. 283).

(7) Ja no decurso da redacgdo deste trabalho, verificamos ter sido
esta a perspectiva adoptada por Michel Lescure, na sua obra Les Banques,
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para que os Estados possam facilmente obter capitais por meio
do crédito (77). Coimbra tem no seu seio agentes financeiros que
investem, com algum volume, no crédito hipotecario, for¢as que
souberam criar uma instituicdo crediticia especializada—um banco.
Em Coimbra ha pois condi¢gdes materiais e psicologicas para se
poder emprestar ao Estado.

O CREDITO PUBLICO: DiVIDA EXTERNA E INTERNA
— A REGIONALIZACAO DA DiVIDA INTERNA

A participagdo de Coimbra no endividamento do Estado ndo
pode ser desligada de um contexto mais amplo, nacional e mesmo
internacional; o contributo da cidade ¢ do seu distrito inscre-
ve-se numa politica global caracterizada por uma dupla compo-
nente : internamente, o alargamento da base social de subscritores
da divida publica, que se traduz na sua progressiva regionaliza-
¢do; a nivel externo, um crescimento continuo da dependéncia.

Dai que seja necessario tecermos algumas consideragdes quer
sobre a natureza do crédito publico quer sobre a sua evolugao.

O recurso ao empréstimo foi, desde muito cedo, pratica cor-
rente, vindo a acentuar-se com o Estado moderno; para financiar
as despesas com a administragdo publica, o funcionalismo e o
exército os soberanos recorreram frequentemente a bolsa dos gran-
des mercadores-banqueiros os quais se tornaram credores privados
do organismo publico: as garantias que lhes eram dadas basea-
vam-se na capacidade que o poder politico tinha de obrigar o
conjunto dos subditos ao pagamento de impostos, fazendo-se,
desta forma, uma transferéncia das rendas do Estado para par-
ticulares, materializada em titulos de divida (78). O mecanismo

Vétat et le marché immobilier en France a Vépoque contemporaine, 1820-1940,
Paris, 1982.

() Mamoco e Sousa, Tratado de Scienda das Finangas, Franca
Amado Editor, Coimbra, 1916, p. 152.

(8) Podemos fazer remontar, em Portugal, a origem dos titulos de
divida publica aos padrdes de juros reais que foram criados no reinado de
D. Manuel I e generalizados sob D. Sebastido. D. Manuel iniciou a venda
de juros, como operagdo de crédito, a fim de obter recursos para fazer face
as necessidades publicas. Todavia os padrdes de juro ainda ndo se trans-
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fundamental deste sistema — um contrato entre o Estado e os
particulares (7?) — mantém-se até ao periodo que consideramos.
As modificagdes principais situam-se quer na maior generalizacdo
dos empréstimos, captando cada vez mais as pequenas poupan-
cas, quer no acentuar da sua velocidade de circulagdo facilitada
pela emissdo de titulos a ordem e ao portador. A transmissibili-

\

dade torna os titulos sujeitos a cotagdo do mercado: dai que,
representando nominalmente obrigagdes de juro fixo, proporcio-
nem uma renda varidvel, porque varidvel ¢ o preco da sua aqui-
sicdo. No periodo que consideramos, depois da conversio de 1852,
os titulos de divida publica consolidada interna e externa ven-
cem juro nominal uniforme de 3 % : o seu juro real, contudo,
oscila. Um calculo feito a partir do relatéorio da Operacdo de
Desamortizagdo indica, para o periodo de 1861 a 1881 e para
os titulos de divida interna, uma cotacdo média de 48 %, o que
implica que o juro nominal de 3 % seja realmente de 6,25 % (89).

mitiam por endosso ou pertence, como se veio a praticar com as inscrigoes,
mas sim por escritura publica. E s6 a partir de 1796 que sdo criadas as
apolices que, sendo titulos de natureza comercial ¢ ndo consideradas bens
de raiz como os anteriores padrdes de juro, se transmitiam por endosso.
Estas tanto circulavam como papéis de crédito (apolices grandes), como
revestiram a forma de papel moeda (apdlices pequenas). Da tentativa de
reducdo dos encargos da divida publica resultou, em 1835, a conversdo
das apolices de 6 % em fundos de 4 %, denominados inscrigdes. E também
por esta altura — 1837 — que os padrdes de juro sdo igualmente converti-
dos em inscrigdes. Finalmente a glande conversio de 18 de Dezembro
de 1852, introduz ordem e regularidade nas nossas financas ao unificar
toda a divida interna e externa em inscrigdes de 3 %. (Cfr. Marnoco e
Sousa, ob. cit., pp. 294-306).

(") Sendo o empréstimo publico um contrato estabelecido entre o
Estado e os seus credores, apresenta algumas particularidades que o distin-
guem radicalmente dos empréstimos privados. Num empréstimo publico,
o Estado fixa unilateralmente as condi¢des da transaccdo: taxa de juro,
forma de emissdo, datas de reembolso, etc. O subscritor apenas tem de
aceitar ou recusar em bloco as clausulas estabelecidas e ndo discuti-las,
tentando chegar a um acordo favoravel a ambas as partes, como acontece
com os empréstimos privados. O empréstimo publico ¢ assim um contrato
de natureza especial, «un contrat de droit public ou le pouvor et I’autorité
de I’état se manifestent atravers le cadre contractuel pour fixer les clauses
de fagon unilatérale» (Maurice Duverger, ob. cit., p. 135).

(89)  Este valor médio ndo exclui que se tivessem verificado oscilagdes :
gideri informa-nos que a diminui¢do do déficit da balanga comercial
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A cotagdo do mercado depende primordialmente da credibilidade
que os subscritores concedem a entidade emissora no que diz
respeito a sua capacidade de satisfazer os encargos da divida (81).
O desnivel que neste caso se verifica entre valor nominal e valor
real ¢, contudo, voluntariamente suscitado: o processo consiste
em emitir titulos abaixo do par a um juro moédico (32). Este facto
produz na opinido publica um duplo efeito: o Estado ndo da a
sensacdo de necessitar urgentemente de liquidez (porque oferece
um juro baixo) e, por outro lado, faz parecer que os seus encargos
ndo serdo demasiado elevados, podendo facilmente satisfazé-los.
Estratagema grosseiro, no dizer de Maurice Duverger (3%), mas
que resulta, dada a deficiente informagdo da generalidade dos
subscritores. A estes interessam sobretudo as vantagens que a
divida publica oferece: uma renda garantida pelo Estado, cujo
prego real ¢ inferior ao nominal e que se vé, por isso, multipli-
cada. Dai que seja necessario compreender o ritmo das emissdes
— medido pelo total dos capitais emitidos ou, melhor ainda, pelo

entre 1870-1871 e 1875-1876, provocou uma subida de cotagdo dos titulos
de divida publica portuguesa de 37 % para 52,5 % (Sandro Sideri, Comér-
cio e Poder, Cosmos, Lisboa, 1970, p. 237).

(®1) «Nao ¢ a taxa mais ou menos elevada do juro que faz subir na
praga o valor dos respectivos titulos (...). Os nossos fundos, por exemplo,
que sdo de quatro nominaes e de tres effectivos, estdo na praca de Londres
a 38 ou 39, em quanto os consolidados inglezes, também de tres, se acham
a 101. Tal preco nos fundos portuguezes o que demonstra evidentemente,
¢ que todos reputam os encargos do Paiz superiores aos seus recursos actuaes,
e que ndo contam com a effectividade daquelle pagamento integral». (Cfr.
Relatorio dos Ministros e Secretarios de Estado, anexo a lei da conversdo
de 18 de Dezembro de 1852, Collec¢do Official da Legislagdo Portuguesa,
1852, p. 767).

(®?2) Armando Castro refere a pratica habitual de contrair emprésti-
mos exteriores (o itadlico ¢ nosso) muito abaixo do par (D. H. P., s.v.
Fazenda Publica). Todavia verificamos que esta pratica é corrente ndo
apenas para os empréstimos externos mas também internos. Por seu turno,
Anselmo de Andrade, para o periodo de 1873 a 1889, refere que, tendo-se
efectuado nesses dezassete anos vinte empréstimos, o Estado ficou devendo
251 547 contos de réis, tendo recebido apenas 158 244, de modo que o preco
médio, por emissdo foi apenas de 62,9 %, «ndo tendo chegado a 2/3 a parte
do capital emmitido que entrou no Tesouro». (Anselmo de Andrade, Theorias
e factos, tomo i, Franca Amado Editor, Coimbra, 1918, pp. 377-378).

(®%) M. Duverger, ob. cit., p. 155.



128 Irene M. Vaquinhas e Femando T. da Fonseca

montante dos juros pagos (%%) ndo sO a partir das necessidades
do Estado, mas como que um processo consensual que permite
a absor¢do pelo mercado comprador de uma divida sempre cres-
cente: tal facto implica a existéncia de poupancas disponiveis e,
mais do que isso, a sua canalizagdo preferencial para o mercado
financeiro: o funcionamento deste ¢é, por sua vez, simultanea-
mente indicador e fungdo da conjuntura econémica (8°).

A segunda metade do século xix inicia uma fase de «alta de
precos e facilidade econdmica» que se prolonga até 1873 e a qual
ndo ¢ alheia a descoberta do ouro californiano e australiano (8¢).
Esta fase ‘A’ ndo parece ter favorecido o incremento das receitas
ordindrias do Estado financiadas basicamente pelos impostos (87).
Ainda que ndo se possuam numeros referentes a carga tributaria
nacional, dominio ainda inexplorado, os quantitativos das receitas
inventariados por Armindo Monteiro ("), permitem-nos concluir
que estas se mantém quase estacionarias até 1872 (%), s6 poste-
riormente sofrendo um aumento significativo.

(3%) A utilizagdo dos valores nominais do capital como indicador do
nivel de endividamento do Estado, coloca alguns problemas quanto a sua
interpretacdo, tendo em conta o habito, ja referido de o Estado contrair
empréstimos abaixo do par, por uma taxa de juro ficticia e em rendas
perpétuas, o que provoca que o capital da divida ndo seja um bom critério
para apreciar a sua importancia. A alternativa a este método é a utili-
zagdo do montante dos juros pagos, que tem a vantagem de apresentar
nimeros reais. Todavia ndo se pode pdr de parte o capital nominal da
divida uma vez que ndo deixa de ter importancia sob o ponto de vista da
amortizacdo. Estes dois métodos podem ainda ser complementados por
uma terceira aproximacdo que consistiria na divisdo dos juros da divida
publica pelo niimero de habitantes do pais, o que nos possibilitaria escla-
recer-nos quanto 4 maior ou menor carga 'per capita' e a capacidade de
suportar os encargos da divida (cfr. Marnoco e Sousa, 0b. cit., pp. 281-283).

(%) A conjuntura econdémica ¢, na opinido de A. Strauss, um dos
factores capitais da maior ou menor facilidade de subscrigio de emprésti-
mos publicos. (Cfr. A. Strauss, «Trésor Public et marché financien), Revue
Historique, n.° 541, pp. 65-66).

(86) pierre Vilar, ob, cit., pp. 12-13.

(®7)  Nas receitas do Estado sdo contabilizados os rendimentos do
patriménio nacional e de bens semi-publicos, empréstimos, mas sobretudo
impostos. Estes constituem «meio principal e definitivo» de financiamento.
(Teixeira Ribeiro, 0b. cit., po. 12-13).

H Ob. cit., p. 54.

(®8) Armando Castro chega a uma conclusio semelhante : ndo dej-
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Todavia, o estado possui outro meio de financiamento, o emprés-
timo, a cuja utilizagdo os financeiros classicos eram hostis, consi-
derando-o apenas como um recurso excepcional. A teoria clas-
sica fazia assim opor imposto e empréstimo, aquele considerado
como verdadeiro recurso publico, este apenas como antecipagdo
dos recursos (°°). Tal hostilidade ndao impediu Fontes Pereira de
Melo de recorrer sistematicamente ao empréstimo interno e externo
para cobrir as despesas da obra de fomento nacional. Ora a faci-
lidade com que o Estado Regenerador obteve esse financiamento
foi favorecido pela conjuntura altista do terceiro quartel do século.

Tirando partido da abundancia monetaria que la fora fluia (°!),
e internamente das poupangas disponiveis, Fontes Pereira de Melo
soube canaliza-las para o aumento dos recursos do Estado. Nesta
perspectiva, o cardcter estaciondrio das receitas tem como reflexo
o aumento das despesas que os empréstimos financiam e que
simultaneamente ajudam a incrementar pelos encargos que criam:
mais que a obra de fomento, sfo estes que engrossam o caudal
das despesas (°2). Longe ainda da formulagdo da teoria do deficit
sistematico de Sir William Beveridge em que o deficit ¢ consi-
derado como instrumento para relancar uma economia em estagna-

xando de salientar a dificuldade em ajuizar com exactiddo a evolugdo da
carga tributaria, conclui que «é de crer, no entanto, que ela ndo tenha
acompanhado o crescimento econdémico do pais (...); ndo progrediu na mesma
medida que os rendimentos criados» (D. H. P. s.v. Fazenda Nacional).

(%) Esta oposicdo tende actualmente a ser atenuada, considerando-se
o empréstimo como um processo de financiamento tal como o imposto,
sendo a escolha de um ou de outro meio apenas determinada por conside-
ragdes de oportunidade. (Cfr. Maurice Duverger, 0b. cit., p. 134).

(®) «L& fora, os mercados de dinheiro eram favoraveis», diz-nos
Anselmo de Andrade (0b. cit, p. 370). De forma similar, M. Villaverde
Cabral afirma: «Aquando da sua viagem a Paris e Londres, em 1855,
Fontes oferece um mercado, por assim dizer, virgem (..) a uma massa
de capitais sedentos de investimento» (O desenvolvimento do capitalismo
em Portugal no século XI1X, Lisboa, 1976, p. 187).

(®») Segundo Oliveira Martins, os encargos da divida publica, em 1851-
-1852 e 1879-1880 sao, respectivamente, 5 739 e 14 603 contos. Por seu
turno, as despesas e as receitas nos mesmos anos sao de 6 780 e 18 941 contos
e de 11 394 e 26 425 contos. Despesas e encargos ultrapassam as receitas
em 1 125 ¢ 7 119 contos. (Cfr. «O Balango», Economia e Finangas, pp. 305-
-306). Deste modo, os encargos com a divida publica representaram, em 1851-
-1852, 45,8 % e em 1879-1800, 43,5 % do total das despesas,

?
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¢do, a politica financeira regeneradora, ndo tendo embora os mes-
mos objectivos explicitos, revela o mesmo voluntarismo: a cons-
ciéncia da impossibilidade de aumentar a carga fiscal, de uma
forma generalizada, numa economia ainda débil, a vontade de
progresso, para acompanhar o passo da Europa onde estavam em
voga «os melhoramentos materiais» (%3) tém uma contrapartida
directa na transferéncia voluntaria dos custos do crescimento
para as geragdes vindouras j& que serdo elas que irdo usufruir
da obra de fomento: atitude ndo isenta de demagogia mas que
revela também a preocupagdo de, selectivamente, associar a obra
da Regeneragdo «aqueles que mais podem». A este respeito ¢
bastante elucidativo o relatério anexo a lei da conversdo de 1852,
que ¢ simultancamente uma carta de inten¢des: «A nagdo pode
e deve pagar mais do que actualmente paga; porém, o excedente
da receita que de ahi provier, convém que seja exclusivamente
applicado as vias de communicacdo, & instruc¢do publica, ao res-
tabelecimento da nossa marinha, ¢ a todas as medidas de fomento
que tendem ao desenvolvimento da riqueza nacional. Para o paga-
mento dos servigos, para a satisfacdo das despezas urgentes e
quotidianas de toda a ordem, que actualmente se fazem, e que ¢é
indispensavel que continuem, ¢ mister procurar recursos na receita
existente, sem o auxilio de novas imposi¢des. Tal é o pensamento
dos Ministros de Vossa Magestade» (°4).

Externamente, Fontes Pereira de Melo recorreu a finanga
internacional sobretudo britanica, mas também francesa e alema (%).
A proeminéncia da Gra-Bretanha como primeiro exportador de
capitais (%¢) ¢ paralela ao lugar de zona central ocupada por esta
nagio na economia-mundo da altura (°7). A etapa de consolidagio

(°®) Anselmo de Andrade, ob. cit., p. 371.

(®%) Collecgao Official da Legislagdo Portuguesa, 1852, p. 767.

(%) Os Relatorios da Junta do Crédito Publico utilizam como uni-
dades monetarias para a divida externa a libra esterlina, mas também o
franco e o marco.

(®¢) Apesar da proeminéncia financeira incontestada da Gra-Breta-
nha, existem alguns «sub-centros financeiios» de grande importancia: € o
caso, por exemplo, de Paris. (Cfr. comentario de Wolfram Fisher ao artigo
de L. S. Pressnell, «The sterling System and financial crises before 1914»,
Financial Crises, ja cit., pp. 166-167).

()  Fernand Braudel, Civilisation matérielle, économie et capita-
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industrial, que lhe granjeou a posicdo de nac¢do mais desenvolvida
do mundo (%), sucedeu a fase de grande expansdo financeira, entre
1853 e 1873, caracterizada pela necessidade de escoar o conside-
ravel volume de capitais acumulados ("). Em principio, o capi-
tal britdnico que se investiu fora da 4rea nacional, excluindo o
seu império, tendeu a polarizar-se nas nagdes europeias vizinhas
e nas cidades norte-americanas do litoral atlantico. Contudo,
foram os paises mediterranicos (19°) que atrairam a atencdo dos
investidores ingleses. Estratégia envolvente, inerente a propria
teoria do capital (1°1) e que enredou Portugal nas malhas do
enorme 'puzzle' financeiro britdnico, como mercado importador
de capitais a juros altamente remuneradores e como porta aberta
para as coldonias (192), o que proporcionava vantagens inegaveis.
O nosso pais constituiu-se assim como 'colénia informal' (193) da

lisme, XV-XVIIIe siecles, t. 3 (Le temps du monde), Armand Colin, Paris,
1979, pp. 11-33.

(%) Paul Bairoch, num estudo comparativo acerca dos niveis de
desenvolvimento econémico de varios paises durante o século xix afirma
que, no desenvolvimento industrial «le Royaume Uni occupe normalement
la premiére place dans le classement, et cela pratiquement jusqu’a la fin
du xixe siécle». Todavia, em termos de produtividade agricola, sdo os
Estados Unidos que encabegam a lista. («Niveaux de développement éco-
nomique de 1810, a 1910», Annales, E. S. C., 20¢ année, n.° 6, Nov.-Déc.,
1965, pp. 1091-1117).

("M S. Sideri, ob. cit., p. 215.

(ioo) Dentro destes, destacam-se ainda os arquipélagos ibéricos, sobre-
tudo Madeira e Candrias, implantados no centro da navegacdo interna-
cional em que se convertera o Altantico nesta segunda metade do século xix.
O investimento britdnico neste segundo arquipélago foi objecto de estudo
e o seu autor, Victor Morales Lezcano, conclui que «la expansion britanica
en Canarias contribuy6é en parte, a la revaloracion del agro peninsular y a
la divulgacion turistica del archipiélago». («Inversiones inglesas en Canarias
durante el siglo xix», Moneda y Credito, n.° 116, Madrid, Mar¢o de 1971,
p. 117).

o1y S. Sideri, 0b. cit., p. 215.

(192)  Idem, ibidem, p. 209.

(193)  Idem, ibidem, p. 217. Ao utilizarmos esta designagdo, fazemo-lo
com a consciéncia de que ela ndo exprime adequadamente a ideia que o
seu autor pretende transmitir: o conceito de colonia implica a dependéncia
politica e a capacidade de estatuir legislativamente a subalternizagdo
economica. Nao ¢ este o caso de Portugal mesmo se dependendo financei-
ramente da Bra-Bretanha,
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Gra-Bretanha, submetendo-se, por isso aos mecanismos que regu-
lavam a economia dominante. E neste sentido que nos parece
ter que interpretar a adop¢do do padrio ouro em 1854 (104). A divida
externa representou assim uma situagdo de dependéncia, ndo ape-
nas pelo seu avolumar, mas pela submisso formal a um sistema
economico-financeiro — o da libra esterlina — e a mecanismos
reguladores exdgenos.

Porém, o acento colocado na divida externa e na situagdo
de dependéncia que ela originou, tem feito, por vezes, deixar na
sombra a divida interna: no entanto, esta representa, ao longo
de todo o periodo que consideramos — e se nos ativermos aos
Relatérios da Junta do Crédito Publico — um valor superior,
quer em montante de capital nominal, quer em juros pagos (19)
(graficos 4 e 5). A andlise comparativa destas duas curvas — capi-
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(194) Carta de Lei de 29 de Julho de 1854, Collec¢do Official da Legis-
lagcdo Portuguesa, 1854, pp. 207-209.

(1°5) para além dos valores que constam dos Relatérios da Junta
do Crédito Publico e que justificam a afirmacdo feita, serd necessdrio ter
em conta que a subscricdo de divida externa era, por vezes, feita directa-
mente nas pragas estrangeiras por capitais de origem nacional nomeadamente
provenientes de remessas de emigrantes. (Cfr. Antonio Lopes Vieira, Os
transportes publicos de Lisboa entre 1830 e 1910, Imprensa Nacional — Casa
da Moeda, 1982, p. 177).
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tal nominal e juros — exceptuando o ano de 1854 (l¢), revela um
paralelismo que a constdncia do juro de 3 % para todos os titulos
de divida consolidada poderia fazer esperar. Contudo, a divida
interna — e os juros que lhe correspondem — vai distanciar-se
significativamente da divida externa, a partir de 1861. Na ori-
gem deste processo parece estar a reactivagdo da operagdo de
desmortizagdo por Carta de Lei de 4 de Abril desse mesmo ano (107).
Este facto suscita alguns problemas interessantes. Antes de mais
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(196) A conversdo de 1852 reduziu substancialmente os encargos da
divida anterior: o seu efeito, porém nao foi repentino e poderemos consi-
derar que, em 1854, restassem ainda encargos residuais da situagdo até ai
vigente. A partir de 1855, com um ligeiro sobressalto, em 1857, para a
divida interna, a curva dos juros é sempre regularmente ascendente.

(197) A Carta de Lei de 24 de Abril de 1861 estipulava, no art. 1.°:
«S80 suscitadas e ampliadas as leis do reino prohibitivas da amortizagdo
de bens prediaes, rasticos ou urbanos, de igrejas ou corporagdes religio-
sas..». E adiante, no § 4.°, mandava que «o prego das arrematacdes dos
foros, censos e pensdes, com os seus respectivos direitos dominicaes, que nao
forem remidos, e bem assim dos predios rusticos e urbanos serd (...) pago
em titulos de divida fundada pelo pre¢co do mercado e os minimos em
dinheiro». De igual modo, os capitais mutuados pelos estabelecimentos
abrangidos por esta disposicdo legal e os minimos pagos em dinheiro seriam
«immediatamente applicados a compra no mercado de titulos de divida
publica fundaday» (Collec¢do Official da Legislagdo Portuguesa, 1861, p. 155).
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leva-nos a perguntar que percentagem da divida interna teria sido
posta em circulagdo por este meio : e de imediato coloca a questdo

7

de sabermos até que ponto o aumento desta divida é fruto de
uma subscricdo voluntaria ou de um processo coercitivo. Por outro
lado vai colocar de novo o problema da politica fontista em termos

de transferéncia de renda.
Uma observagdo da distribuicdo dos capitais de divida interna

fundada, por distritos (grafico 6) mostra-nos um processo de
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regionalizagdo notdvel e que, mais uma vez, se acentua a partir
de 1861. Em termos de acumulacdo de capitais, ¢ nitido o con-
traste entre Porto e Lisboa (19%) que, partindo de niveis bastante
altos, sofrem um processo de desaceleragdo (mais sensivel para
Lisboa) enquanto, para os outros distritos, a curva ¢ nitidamente
ascendente, estabilizando a partir de 1875.

Coimbra ndo acompanha totalmente este movimento, distan-
ciando-se um pouco da curva regional que deve a subida brusca
de 1862 fundamentalmente ao distrito de Evora.

De qualquer modo, é possivel estabelecer uma comparagio
aproximada entre o capital acumulado total da divida interna
e a quota parte devida a desamortizagdo: em 1879 (recordemos
que a curva de Coimbra estabiliza um pouco antes) os capitais
de divida interna fundada somam, para o distrito de Coimbra,
6.809 contos de réis; a desamortizagdo (de 1861 a 1881) contri-
buiu com 1.249 contos de réis: uma percentagem de cerca de 18,3 %.
Este valor eleva-se a 27,2 %, se atentarmos na totalidade dos
distritos, exceptuando Lisboa e Porto: nestes dois ultimos é, res-
pectivamente de 4.8 % e 3,7 %. Tomando ainda os mesmos
pontos de referéncia, para o nivel da divida interna que ¢ de
222.500 contos de réis em 1878-1879, a desamortizagdo tera con-
tribuido com aproximadamente 9,5 %.

Poderemos concluir que a desamortizagdo tera sido, sem
divida, um factor de aumento da divida interna, sobretudo na
provincia: mas ¢ visivel que o seu contributo nunca chega a ser
maioritario e, nos espagos polarizados pelos dois grandes centros
urbanos, ele ¢ minimo. E o habito de investir em rendas do Estado
que é o responsavel pela subscricdo da divida publica: as vanta-
gens oferecidas por este meio de fazer frutificar o capital terdo
permitido a absor¢cdo pelo mercado interno, cada vez mais alar-
gado, como acabamos de verificar, de uma divida sempre cres-
cente. Talvez este facto explique a admiracdo de Gerardo Pery,
ao analisar o movimento das exportagdes entre 1871 e 1890:
«Effectivamente o quadro das exportagdes mostra que elas
duplicaram no periodo de vinte anos que vae de 1851 a 1870;

(ios) Qs valores, para o distrito de Lisboa, foram deduzidos a partir
do total da divida interna (capital nominal) ao qual se subtraiu o corres-
pondente aos outros distritos.
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mas desde entdo parece que se paralizaram as forcas da nagfo,
ndo obstante o grande desenvolvimento dos meios de comuni-
cagdo» (199). Como causa principal deste fenomeno aponta a
inércia dos negociantes os quais, sobretudo, ndo investem nos
mercados coloniais, por medo de arriscar. Ndo poderemos pensar
que a constituicdo de rendas em titulos do Estado era um meio
muito mais facil e seguro de acumular dinheiro?

E que a politica fontista de melhoramentos materiais, cujo
financiamento era em grande parte feito através da divida publica,
representa, em ultima andlise, um processo de transferéncia dos
rendimentos do Estado para um grupo social com poupangas dispo-
niveis, aqueles que podem comprar titulos : se acrescentarmos que
a cobertura dos juros da divida era feita por dotagcdes consignadas
a Junta do Crédito Publico, provenientes dos impostos (alfindegas,
cofres centrais dos distritos, caixas centrais do Ministério da
Fazenda), o nosso raciocinio ficarda mais explicito: no fundo, a
politica do estado burgués liberal serve os interesses da burguesia.

Coimbra participa — e ja vimos que apenas 18,3 % dos capi-
tais da divida interna existentes no distrito provém da desamor-
tizagdo — neste movimento que se generaliza. Prova disso é o
aumento constante, na area distrital mas sobretudo no seu centro
que ¢ a cidade, dos capitais de divida interna fundada: e se, ao
analisarmos o crédito privado hipotecario, notamos uma certa
estagnacdo comparando os anos de 1873 e 1878 (neste segundo
periodo, a um ligeiro aumento dos empréstimos corresponde uma
dréstica reducdo das quitagdes) ; se, ao verificarmos o movimento
do Banco Comercial de Coimbra, nos demos con*a que os niveis
atingidos em 1875 diminuem substancialmente até 1879, sem
davida por efeito da crise de 1876, constatdmos a regularidade
sempre ascendente (nomeadamente a partir de 1866) da curva
dos capitais de divida interna fundada, sem que se torne visivel
qualquer oscilagdo significativa. Somos levados a concluir que o
crédito publico representava uma alternativa remuneradora e,
sem duvida, mais segura, ao empréstimo sobre hipoteca ou ao
deposito bancario.

(199) Gerardo Pery, «Estudos Econdémicos (o comércio externo de
Portugal de 1800 a 1890)», Revista de Historia Economica e Social, Julho-
-Dezembro, 1979, n.° 4, p. 92.
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CONCLUSAO

O periodo que analisamos foi de paz, subsequente a uma fase
de guerras e de convulsdes internas, e inicia-se com um diploma
legal de reorganizacdo financeira do Estado: pensamos ter sido
assim possivel captar, fora de influéncias aleatérias demasiado
marcantes, alguns dos mecanismos de interaccdo ao nivel do
crédito.

De facto, a realidade local ou regional, ponto de partida deste
trabalho, ndo pode ser compreendida isoladamente: ela é uma
parcela de uma estrutura mais vasta onde se entrecruzam as
forcas do poder, os jogos do mercado, os interesses dos grupos
sociais. Por sua vez, esta estrutura — ¢é do espago politico-eco-
némico nacional que falamos — ¢é, também ela, um subconjunto
de um mundo organizado, polarizado a volta de centros dominan-
tes. Nao queremos entender esta interdependéncia de forma
determinista ou unidireccional: parece-nos, contudo, que as vagas
que percorrem o grande oceano se repercutem, com maior ou menor
celeridade, com maior ou menor intensidade, nas parcelas que o
compdem; estas, todavia, sdo também dotadas de dinamismo
proprio, capaz de ir subvertendo a ordem estabelecida, de aceitar
ou rejeitar a novidade e o tempo do mundo.

As generalidades que acabamos de escrever (portas abertas
que, de forma alguma, temos a pretensdo de abrir), foram ideias
orientadoras que motivaram uma inten¢do de andlise cujo objecto
era o crédito: ndo pensamos que se possa estabelecer um nexo
causal entre crédito hipotecario, crédito bancéario e crédito publico;
julgamos, isso sim, que as condi¢des gerais da economia e da socie-
dade portuguesa no terceiro quartel do século xix podem escla-
recer o evoluir destas realidades, e que aquelas que dizem respeito
a todo o espago nacional — crédito publico, movimento geral ban-
cario — formam o cenario onde aparecem as mais localizadas,
criam o clima onde elas germinam.

Inversamente, mesmo se o assunto analisado é sectorial, ele
formula um convite & sua ultrapassagem: como compreender o
crédito hipotecario, com a tendéncia manifesta a subida da taxa
de juro, com a ressurgéncia da usura na fase final do periodo
analisado, sem o ligar com o habito mais geral de constituigdo
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de rendas (preferindo-as aos lucros resultantes da actividade pro-
dutiva), as quais tém nos empréstimos publicos o seu ponto de
aplicagdo preferencial? Como compreender estes sem o0s consi-
derar como a alternativa escolhida pelo estado burgués liberal
que lhe permite transferir para a classe que o gerou uma parte
dos seus rendimentos? Como explicar a alternativa escolhida se
ndo a entendermos no quadro dos interesses de classe?

Talvez seja assim possivel explicar a 'inércia" de que nos
falam alguns autores oitocentistas: o empréstimo, com a sua con-
trapartida que € a constituigdo de uma renda sobre um bem movel,
multiplica, para o credor, esse mesmo bem, apenas com o escoar
do tempo; quando generalizado, platicado a escala nacional, o
seu efeito € previsivel : o dinheiro gera dinheiro (em circuito fechado),
sem recurso ao ciclo produtivo: a abundancia de capitais pode
sufocar a producdo, gerando a dependéncia externa, ndo apenas
pelo acumular da divida, mas pelo atrofiamento da capacidade
realizadora e do dinamismo necessario a produgdo de bens de uso.

Se o panorama geral ¢ este, ndo serd de estranhar que Coimbra
siga uma linha de rumo semelhante: um grupo social, ligado a
uma actividade econdmica especifica — o0s negociantes — emerge
e aparece em primeiro plano na concessdo de empréstimos hipo-
tecarios e na funda¢do do Banco de Coimbra ; é, sem duvida, a acti-
vidade comercial que gera as disponibilidades monetarias que per-
mitem essas aplicagdes: estamos em crer que serd igualmente o
mesmo grupo que vai comprar titulos de divida publica, ja que
a desamortizagdo contribui com uma parcela minoritaria para o
aumento constante desse tipo de investimento que a cidade pola-
riza em grande parte. O que parece depreender-se é que os capi-
tais provenientes da actividade comercial divergem para aplica-
¢oes de caracter especulativo e rentista. E em tempo de crise
o dinheiro imobiliza-se na aquisicdo de propriedades, sobretudo
rusticas. A realidade ¢ mais complexa, sem duvida, mas estas
serdo algumas das suas linhas de forca. E os testemunhos da
época, sobretudo aqueles que a imprensa periodica local trouxe
ao nosso conhecimento, confirmam esta impressao.

Sera que o problema tera de colocar-se ndo na falta de dinheiro
(que parece, pelo contrario, abundar) mas na pequenez das pers-
pectivas? Sera que a politica regeneradora de recurso ao emprés-
timo, para além de gerar ou agudizar a dependéncia do exterior,
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induziu no corpo socio-econdomico da nagdo a propensdo para
investir em rendas, com a consequente atrofia do sector produtivo
e com reflexos visiveis nos habitos que condicionam o progresso
das comunidades locais? As interrogacdes ficam. E fica também
um espago aberto a futuras pesquisas.

IRENE MARIA VAQUINHAS
FERNANDO TAVEIRA DA FONSECA



