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Tendo-ge esgotado as edigies do Jornal do Commercio em que
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ainda hoje serfio por ventura uteis a quem se occupa destes assumptos, E por
fim fecho o fasciculo com o editorinl que, em resposta ao meu collega d'0 Paiz,
escrevi sobre o recente «Convenion ou wAccorden de Londres.

J.C. R,

Rio, Jaszmo pe 1899,






0 EMPRESTIMO

DR
CONVERSAO, DE £ 20.000.000

(Jornal do Commercio, DE 28 £ 20 DE oUTUBRO DE 1889)

Sfo tho escassas e fragmentarias as informagdes que a im-
prensa tem ministrado sobre o recente emprestimo em Londres
de £ 20.000.000 com cujo producto converteu o Governo a sua
divida externa de 5 /o, que julgo nfio virem fora de proposito as
seguintes observagdes, publicadas, niio com o intuito de encarecer
a importante operagfo ou detrahir de seu merito, mas tho
somente com o de contribuir para elucidar suas condigoes e (acere-
scentarei sem immodestia) corrigir alguns erros grosseiros que se
tem prégoado a este respeito.

Para comecar, direi que nfio se devéra ter propalado — até
officialmente — que este emprestimo de £ 20,000.000 e de
-4 °/, de juro, era offerecido a 90. Nio ha tal. Traduzamos mnesta
parte o prospecto dos Srs, Rothschild :

«Os bonds de 4 v/, sio offerecidos ao prego de 90. Na con-
versfio, porém, cada bond de £ 100, de 5 °/,, serd tomado ano
par, exclusive do juro acoumulado até esta data, e além disto
dar-se-ha um premio de £ 1.10,0 a cada portador de £ 100
que ge converter. Assim, cada possuidor de um Bond de 5 °/, de
£ 100 receberd, ao convertél-o, wm novo Bond de 4°,e £1.10.0
em dinheiro....»

O pagamenfo do bonus de £ 1.10.0 #6 foi denegado aos
portadores dos Bonds de 5 ?/, que nfio quizerfio a conversiio e,
vice-versa, aos compradores de novos titules, a dinheiro,
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Ora, o fim prinecipal do emissor sendo converter o maior nu-
mero possivel de bonds e tendo-se conseguido este resultado por
serem raros os recaleitrantes, como nos informou o eabo subma-
rino, vé-se que o emprestimo ¢ effectuado, nfo a 90 %/, mas real-
mente a 88 1/2, pois o bonus de trinta shilings equivale a 1 1/2 /.

Temos agora de accrescentar ao custo a commissfio e despezas
banecarias,

Em falta de esclarecimentos officiaes positivos, deve-se pre-
sumir que as despezas bancarias pagas neste easo, inclusive com-
missfio, sello, publicidade e preparo dos bonds, nfo excedérfio de
1 °/,, pois nflo s6 nio se tratava de levantar novos capitaes para o
Estado, mas avulta extraordinariamente a somma da transacgfio.

Assim, chega-se a este resultado : que o recente emprestimo
externo de 4 °/,, para converter os quatro emprestimos de 5 °/;,
custou ao Estado 12 1/2 °/, de descontos, despezas e commissoes,
isto €, foi emittido a 87 1/2 liquidos.

Restabelecida esta base verdadeira, e que se pecea, serd pelo
lado de tornar a operagio mais barata do que porventura €,
pode-se agora proseguir na analyse de seus termos.

Dentro em poucos dias o relatorio do Ministro da Fazenda nos
dard os algarismos exactos das sommas dos quatro emprestimos
externos de 5 7/, que estaviio em circulagfio no dia 1 de Outubro.
Segundo as tabellas de cotagdes do fnvestor’s Monthly, de Lon-
dres, o total por amortizar naquella data eéra este, ao que acere-
scento agora o eapital primitivo, e a época da extinegfio completa
dos emprestimos,

bl N ::A: ]lTI:IJl\ L EM u:-::l:lt:ag‘in z“::““
1865. . st i o soese v £ 6,963,600 £ 4,125,600 1902
L 3,459,600 2,581,100 1908
11D L eaeiale s woine 5,301,200 4,400,700 1912
18861 b rannenoiions 6,430,000 6,332,900 1923

Llotaentie, il s £ 22,154,400 £ 17,440,300
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Bra, pois, de £ 17,440,800 a somma liquida de que era
o governo devedor por estas emissoes, (1)

O total da nova emissfio sendo de £ 20,020,000 vé-se que
o capital da divida ficou augmentado por £ 2,559,700. Seja
qual for a diminui¢gio no eneargo annual, este acerescimo tem de
ser pago, muis cedo ou mais tarde.

Vejamos agora a economia que se effectuou nos encargos.

Os quatro emprestimos, como se vio, expiraviio em diversas
Gpocas : o de 1863 duraria ainda por treze annos, o de 1871 por
dezenove ; o de 1872 por vinte e cinco e o de 1886 por trinta e
quatro. O estado satisfuzia os juros e a amortisaciio gradual, de
modo que elles estivessem pagos integralmente ao cabo de
86 1/2 annos, por meio de uma annuidade fixa, equivalente a
6 °/, do capital nominal, annuidade que, estd eclaro, ir-se-hia
expirando conforme o tempo em que forfio contrahidos os
emprestimos.

Essa annuidade fixa era dividida em Londres : parte ia para
o pagamento do juro de 5 °/, sobre o prineipal, ainla nfio resga-
tado anteriormente, e o resto para a diminuig¢iio do capitul que
ficava em cireulagfio.

Assim o Estado, querendo comprar esses titulus agora, no
meio da existencia dos emprestimos, achou 86 em circulagdo
£ 17,440,700 dos £ 22154400 ; tendo pago regularmente ndo
86 o8 juros do total, mas £ 4,714,100 ou 21,30 °/, do prinecipal.

Ora, por esse dinheiro o Hstado pagava 5 “/, o encargo, pois,
que tinha com as £ 17,140,300 era de £ 872,015, O Estado
actualmente emitte £ 20,000,000 de novos titulos, em substi-
tuiclio desses, pelos quaes vai pagar 4 °/_ ou £ 800,000,

(1) O capital real da divida, deduzida a amorlizacio effectuada nesse 1 de
Outubro, foi £ 17.218.500; e o capilal nominal foi fixndo em £ 19.837.000, o
augmento nominal da divida sendo, pois, de £ 2.625.500 que represenlio os
descontos concedidos nos porladores e a mais despezas da emissdo.— 0O aultor
do artigo leria hoje de rever a sua opiniio e os seus algarismos,

Para a verdadeira afericio das vanlagens da convengiio seria preciso
comparar o encargo annual desta com o5 da média da duracio dos empres-
timos converlidos, um dos quaes estaria todo resgalado em 13 annos de 1889
oulro em {9, oulro em 23 e o ultimo em 84 annos guando a encargo do novo
emprestimo dura por 56 annos. (Nola de Oul, de 1848).
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Realisa-se, pois, a economia annual de £ 72,015, apezar
de se ter augmenfado a divida, como ji se mostrou, por
£ 2,559,700,

Essa é a unica verdadeira economia que se realisou. Equivale
a 640:000% por anno, e nem & para desprezar.

Entretanto, do gabinete do Ministro da Fazenda, expedio-se
4 imprensa uma communiecagiio, fazendo a economia « realizada
desde ji » em &£ 437,085. Transcrevo da Gazela de Noticias
esta notada, datada de 11 e alli publicada a 12 do corrente :

« Conversdao e divida externa — Em data de hontem rece-
bemos a stguinte communicagio official, relativa 4 vantajosissima
operagio que, com fflo brilhante exito, levou a cabo o Sr. Mi-
nistro da Fazenda :

« A’ redacefio da Gazela de Noticias, o Visconde de Ouro
Preto offerece a coOpia junta de um telegramma que recebeu
hontem 4 noute, dos agentes financeiros do imperio na praga
de Londres.

Os pormenores da operagio ser-lhe-hfo em tempo commnni-
cadog,podendo-se desde jd adiantar os seguintes esclarecimentos :

Os titulos da divida externa vencerfio de ora em diante
4 %/, de juro annual e terio a amortisagio de 1/2 °/,. 86 por
effeito da amortisagfio a divida estard resgatada em 56 annos.

O Governo, porém, poderi augmentar a taxa da amortisacfio
ou solver toda a divida ao cabo de 20 annos por sorteio ao par,
ou por compra abaixo do par.

A economia annual desde jd realisada 6 de £ 437,965 ou,
ao cambio de 27, 3,893:2008000.

O Visconde de Ouro Preto congrafula-se com a Gazeta de
N oticias por esta nova demonstragiio de credito que o Brazil
goza no grande mercado estrangeiro, »

B’ de lastimar que com o nome do Ministro tivessem seus au-
xiliares apregoado com fanto floreio superlativo,um erro que seria
grave se fosse menos tosco,— como esse, que a economia realizada
€ de £ 437,985,

O caleulo com que chegdrio a este resultado foi o mais
pimples deste mundo. Muito provavelmente (nem ha outra
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explicagfio) tomdrdo todo o capital primitivo ou nominal dos em-
prestimos, e como o governo colloca em Londres 5%/, para Juros
e 17/, para amortisagfo dessas obrigagoes, e agora terd de collocar
4 1/2 °/, para o servigo do novo emprestimo, elles deduzirfio uma
somma da outra e achdrfio a differenca de £ 437,985, — que,
pelo mesmo processo, acho ser apenas £ 429,164,

O caleulo foi assim :

Conta de juros: O governo pagava até agora 5%/, em
£ 22,154,400 ou £ 1,107,720; wvai pagar 4 °/, em £ 20,000,000
ou £ 800,000 : logo, ha a economia de 307,720.

Conta de amortisagdo : — O governo pagava 1%/, sobre aquella
somma de £ 22,154,408 ou £ 221,541; de ora em diante
pagard apenas £ 100,000, dando-se, pois, a economia de 121,544,
que com a outra de £ 307,720, somma £ 129,16,

Plausivel, como seja, nfio podia ser mais erroneo semelhante
caleulo, e isto por motivos muito obvios. Para tornar mais clara
a demonstragio vou figurar um exemplo mais simples :

Contrahe-se, por meio de um terceiro, uma divida de 1:000% a
89/, de juro e 5%, de amortisa¢io. A annuidade fixa é de 13°/, e
com esses 130§, sem mudang¢a no contracto, a divida ficard ex-
tineta ao cabo de 12 1/2 annos, No fim do primeiro, o inter-
mediario entrega 80$% no prestador, e ecom os 50§ amortisa parte
do capital, que fica reduzido a 9505. No fim do segundo o inter-
mediario jd applica differentemente os 130§ : s6 paga 76§ de juros
e applica 4 amortisa¢iio 548 e vez de 50%. Mas, se no fim do
sexto anno o devedor, achando dinheiro a 57/, e 3"/, de amor-
tisacfio, quizer extinguir a divida, terd de pagar somente a divida
existente, que serin de 6338200, pois jd sulddra 366$800 do capital.
E se elle quizer fazer uma comparagfio do negocio que faz com o
que tinha, diz, nfio que pagava 1503 e agora vai pagar 3%/, e 8%,

“ou S0% sobre 6335200, porque estd visto que elle pagava 150§ como
annuidade sobre um emprestimo de 1:0005, e agora, seja o que for
que pague, & sobre a somma reduzida pelas amortisagdes a
6335200,

E’ certo que, se nfio houvesse mudanga nos seus arranjos, elle
continuaria a pagar 150% por anno por mais 6 annos e meio ; mas
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a maior parte dessa somma seria applicada 4 rapida amortisacfo
do resto da divida. O juro é sempre sobre o saldo nfo res-
gatado.

O gabinete do ministro esquecen o facto, que estes
£ 20,000,000 gue agora forfio emittidos em Londres nfio sfio
para substituir os £ 22,154,000, total nominal dos emprestimos
de 5°[,, mas representfo apenas o saldo nfio amortisado daquella
somma, ou £ 17,440,300 : eomo pois comparar-se a annuidade,
composta de jures e amortisagio, sobre a somma muior do capital
integral e querer compara-la com a annuidade necessaria para a
somma do emprestimo recente, qie representa apenas a parte
dos outros emprestimos que ndo foi ainda resgatada ?

Comparando o total primitivo dos emprestimos de
£ 22,154,000 e o que restava no 1? d» corrente, £ 17,440,300,
vé-se que, em eonta redonda, havia sido amortisado 21,30 9/, delle,
Agora, pois, nfio se devera ter comparado o encargo do
total 100,00 quando s6 restava 78,10 °/,.

Mais Jegitimo, porém ainda assim erroneo, teria sido
augmentar-se ao emprestimo actual os 21,30 "/, e entfo compa-
rar-se o enecargo annual do thesouro. Isto ¢ tomar-se foda a
annuidade de 6 °/, sobre £ 22,154,000 ou £ 1,329,240, e a
annuidade sobre o mnovo emprestimo, mais 21,30 %/, ou
£ 24,260,000,

A differenga entfio entre £ 1,107,000 e £ 1,329,240, ou
£ 222,210, serin &6 pouco mais da metade do que achou o
gabinete do ministro.

No pequeuo exemplo que figurei acima com o devedor de
1:000§, elle poderia comparar os novos termos de 5/, e 3 °/, com
os antigos de 8°, e 5 "/, para juros e amortisagio, mas s6
tomando @ mesma somma para ambos os calculos, isto €,
1:000$000.

Admittindo que possamos comparar termos tho desiguaes,
verdadeiro caleulo que podia ter feito o auxiliar do ministro,
debaixo de seu ponto de vista erroneo de considerar a lentidao do
resgate como economia, era este :

Juro de novo emprestimo, £, 80,000 por anno; juro
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de 5 °/, sobre os outros, ora existentes, de £. 17,110,300, —
£, 872,015 ; economia (real), £ 72,015,

Amortisagio de novo emprestimo, 1/2 °/,, £. 100,000 : dito
das £. 17,410,300 a 1°/,, taxa ‘que prevalecia, £. 174,403 ;
economia, £. 74,403,

Feonomia total, — £. 146,418,

Seria apenas a terga parte da que achou o gabinete do
ministro,

Mas, como ji disse, ainda assim nfio poderiamos conveniente-
mente comparar as vantagens da diflerenga nos eneargos annuaes,

Antes de tudo, nfio se pode admittir que se deva considerar
economia uma taxa menor de amortisagio.

O capital do emprestimo precisa ser restituido ; e o do novo 6,
como ji se vio, maior por £. 2,559,700 do que eriio osdes "/,
quando se fez a conversfio : a dilagho no integral pagamento nfo
€ absolutamente uma economic. Bem poderia affirmar tambem
o devedor que renovou uma lettra pela metade, que economisou,
esta mefade, simplesmente porque arrumou para um futuro mais
longinquo o pagamento que deveria effectuar agora ou proxi-
mamente,

Ainda que se pudesse chamar a isto economia, devo desde
j& impugnar do modo mais positivo possivel a eomparagao que se
quer fazer, porquanto os dous termos 8o inteiramente distinctos,
Os quatro emprestimos de 5 “/, findavfo-se, repito, em 13, 19, 23
e 31 annos : o novo finda-se em 56 annos.

Durante o primeiro periodo de 13 annos a taxa da amortisagfio
dos quatro seria £. 221,514 por anno, e a do novo serd de
£, 100,000 apenas, dando-se, pois, ntal economia de £. 121,544
nos pagamentos em Tondres. Mas ji no segundo periodo,—do
112 ao 192 anno—a taxa fiearia reduzida pela cessacfio, no 13% anno,
do primeiro dos quatro emprestimos: em vez de £ 221,544 a
taxa annual nos seis annos segnintes, seria £, 151,918, dando-se
ainda a economia de £ 51,918 poranno, Nos quatro annos
geguintes ficaria reduzila a £ 117,822, Ji no quarto periodo (do
resto do mais recente emprestimo de 5"/, do finado senador
Belisario), isto 6, de 1913 a 1923, a taxa da amortisagio nfio
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excederia de £. 64,310 por anno, e a economia tornava-se em
desfalque de £. 35,690 por anno. B quando se amortizasse esse
ultimo emprestimo de 5 °/,, o novo emprestimo ainda terd
22 annos, durante os quaes o desfalgue serd a taxa uniforme de
£, 100,000 por anno.

A seguinte tabella deixa ver claramente como serd espagada
a demora na restitui¢io da divida, demora que se quiz chamar
economica, Na columna do total das differengas deduza-se o que
de mais se pagava annualmente, do que de mais se pagard nos
ultimos annos do novo emprestimo e achar-se-ha que, fora juros
compostos nas taxas annuaes, o novo emprestimo vai absorver
durante o seu decurso de 56 annos mais £. 1,616,722 em dinheiro.

COMPARAQAO DO SERVICO DO RESGATE ANNUATL DOS EMPRETTIMOS
DE 5 °/, E DO DE 4 °/,

DIFFERENQA
PATRA NOYO

TOTAES DA
EMPRESTIMO

DIFFEAENGA

PERIODOS

por anno

EMPRESTIMOS
DE D%,
NOVO EMPLES-
TIMO

1° periodo : de 1800 » 1902( £ 221,544 £ 100,000]— £ 121,5%4 |— £ 788,072

2 » » 1903 » 1908| 151,9.8]  100,000—  51,913|— 811,508
3 » 1900 » 1912 117,322  toe,000— 17,32 - 69,288
b » » 1913 » 1923]  64,310]  100,000{4 35,690/ 392,590
5 » » 1926 » 1085 — 100,000{+  100,000|4 2,420,000

Resulta desse contraste que a conversfo recente, se traduz
vantagens pela reduc¢fio annual, nos anncs proximos, nas
remessus necessarias para o servigo da divida, augmenta essas
remessas entre 1913 e 1945 por nada menos de £1.646.722 no total,
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As conclusdes a que chegamos, pois, siio estas :

1° O novo emprestimo foi emittido ao publico a 88 12°/, e
nos custou pelos menos 87 1/2 ?/; liquidos.

2? A somma levantada, ou £ 20,000,000 foi applicada ao
resgate de quatro emprestimos ora reduzidos a £, 17,440,300,
que, em troca do menor juro, e da mais lenta amortisagfio, fica
elevada por mais £, 2 550,709,

37 Nos juros se realiza a econo mia absoluta de £. 72,015,
equivalentes a 610:000% por-u.nno.

47 N#o ha economia na reduccfio da taxa da amortisagfo ;
porquanto o capital da divida tem de ser igualmente restituido,
A menor taxa so6 sllivia a geraglo presente 4 custa do futuro.

II

No artigo anterior procurei restabelecer alguns factos, que nos
mostrio as verdadeiras condigoes do em prestimo de conversfo,
sobretudo do ponto de vista do Estado.

Continuando agora o mesmo assumpto, vejumos, desde jd,
qual a posigAo do ecapitalista inglez em relagfio ao novo titulo.
Pedio-se-lhe que trocasse seu bond de 5 °/, por outro de 4/, a
88 1/2, ou, se quizesse, a 90 com 11/2 de bonus em moeda
corrente.

Na vespera da conversio, a 30 de Setembro, as cotagdes dos
titulos de 5 °/, em Londres erfio estas :

Emprestimo de 1865.........c00004.s 101 1/2
n dazIBT e wee. G 102
» Ao IBT5. o K seieiionec 210818
» de 1886......... 102 1/2

Apezar da apparente discrepancia nestas cotagdes obtem-se
sua uniformidade deduzindo-se dellas o juro vencido e aceumulado,
pois o prego de um titulo comprehende a importancia desse juro.
Os juros do emprestimo de 1865 sio, no segundo semestre, pagos
no 1c de Setembro : os do de 1871 no 1° de Agosto e oz dos outros
dous no 1° de Julho.Isto quer dizer que as cotagdes cima compre-
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hendifio, no emprestimo de 1865 wm mez, no de 1871 dous mezes e
nos de 1875 e 1886 tres mezes de juros.

Feita a deducgfio desfe accrescimo vé-se que, em conta re-
donda, nossos titulos de 5 ¢/, estaviio a 101 1/4, juros excluidos,
Tul era seu valor quando o Estado propoz aos portadores troca-los
por outros bonds, com |/, e 83 1/2°%. O thesouro realmente pa-
gava aos portadores alguma cousa fieima do premio do mereado,
nos seus titulos de 5 ¢/ e dava os novos ftitulos de 4 ¢/, a 90, de
modo que elles ganhavfio liberalmente o premio, mas terifio de
contentar-se de ora em diante com menor juro,

Assim, o capitalista que comprara 1.000 titulos dos de 5 */, ao
ao ultimo prego do mercado, ezx-dividendo, isto €& por £ 101,250
e que esperava auferir delles a renda annual de £ 5,000 equi-
valente a 5,00 "/, sobre o capital nominal e 4.9% °/, sobre o seu
eapital effectivamente empregado, convertendo agora esses titulos
pelos do novo emprestimo receberd, 1,115 titulos novos que lhes
darfio £ 4,460 ou 4,46 °/, sobre o capital nominal e 4,40 ¢/, sobre
o seu dinheiro effectivo. Perde, poig, 54 de 1 ’/o no juro.

Se, em vez de ter comprado os titulos a 101 1/4 lhes tivessem
custado estes 98 (como podia ter acontecido em 1887 lhe darifo
£ 5.000 em ¥ 98,000 ou 5,11°/, sobre o seun dinbeiro; e re-
cebendo agora s6 £ 4,460, lhe renderd este dinheiro =6 4,56 9,
e por conseguinte elle perderd no juro 55 °/,.

B’ esta somma de 54 que o Estado economisou. Sobre as
£ 17,410,000 devendo-se de juros annuaes £ 887,212, aquella
porcentagem representa £ 95,830 por anno que seria a economia
annual effectuada, se nfio fosse preciso augmentar o capital da
divida com as despezas e com a maior lentidio na amortisagio,
— o que reduzio a economia ds £ 72,012, de que se fez mengfo.

Sao de ordem tdo variada e complexa as razoes que fazem
o negociador preferir um typo de emprestinio a. outro, que
ninguem deve apressar se a censura-lo por nfio Ler afinal escolhido
o que lhe pare¢a mais vantajoso. Um emprestimo é umm contrato
entre dous ; e, demais, muitas vezes o negocindor é obrigado a
aceitar um typo que fraga menos vantagens directus, mas
muis vantagens indirectas.,
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Como o fim deste estudo € apresentar a questfo em suas
diversas phases, direi que p6de-se (com razfio ou nio, veremos ji)
por em duvida se o Governo escolheu bemn a taxa de 4 9/, de
juroem vez da de 4 1/2 9/,

O valor annual da renda de um titulo de 4 7/, a 881/2, com
56 annos de duragfio, é como se pé6de verificar das tabellas em
uso, £ 4,10,5, e, incluindo a consideragdo do resgate, £ 4,11,5 1/2.

Ora, pergunta-se, nfio poderia ter o Governo offerecido outro
titulo em melhores condigoes ?

O titulo mais proximo deste, que se poderia dar seria um de
41/2¢/, de juros a 99 1/2, tambem com 1/2 ¢/, de amortiza¢io
annual, e por conseguinte resgatavel dentro de 52 1/2 annos (em
vez de 56).

Sem o resgate semelhante titulo teria o valor de renda annual
de £ 4,10,5 1/2, ou, com o resgate, £ 4,10,6.

Pondo o assumpto em termos mais simples :

Neste caso, o portador de 1.000 titulos antigos receberia
1.005 titulos de 4 1/2 °/,. 1lm vez das £ 5,000 receberia
41/2° em 1,006 ou £ 4522, ou £ 478 menos, equivalente a
48 de 1 °/,.

Mas, como jd se mostrou, nos 1.000 bonds de 4 ¢/,, offerecidos
pelo Sr. Visconde de Ouro Preto a 88 1/2, o portador, que fica
penhor de 1.115 titulos com 4 ¢/, recebe apenas £ 4,460 em vez
de £ 4,522, No caso do emprestimo effectuado, o portador
soffre a reducgdo de 5i¢/, e no outro soffreria a de perto de
48 °/, no juro.

A differenga pequena como seja, 6 como se vé, em favor do
Estado. Mas, pergunta-se agora, nfio valia a pena fazer-se este
sacrificio em favor de outras consideragdes de ordem mais elevada,
inclusive a de fazer-se maior concesso ao credor, de cujo titulo
queriamos priva-lo ?

A esta primeira considerago responde o proprio bom exito da
operaghio, que prova que o Governo offerecceu bastanle.

Outra consideragfio se poderia achar, por exemplo, no curso do
preco das mnossas apolices de 4 1/2 ¢/, existentes no mercado de
Londres. :
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Além do emprestimo interno de 1879, que para alli emigrou
quasi todo, temos dous emprestimos externos de 4 1/2, o de 1883
emittido pelo Sr. Marquez de Paranagud a 89, e o de 1888, tho
brilhautemente lan¢ado pelo Sr, Jofio Alfredo a 97,

A cotaglio destes emprestimos no mez proximo passado oscil-
lou entre 101 e 102 1/2. O primeiro tinha quasi seis mezes de juro
accumulado e o segundo quasi trez. Deduzindo-se essa accumu-
lagiho no prego, a cotagfio 99 3/4. Ora, j4 se mostrou que, se a
emissio tivesse sido feita a 99 1/2 em titulos deste typo. o The-
souro nfio ganharia tanto. O que o illustre Ministro fez foi emittir
quasi a0 mesmo preco por que estavfio os titulos do Sr. Jofio
Alfredo, que entretanto, erfio quotados £ 2,15 mais alto de
que o preco da emissfio publica que, como ja disse, foi tao bri-
lhante para o paiz como pura o Ministro. A diminuta differenca
em favor do Thesouro 6 no titulo de 1888

Fiea assim demwonstrado que nao havia motivo, quanto ao
preco do titulo, para se preferir o de 4 1/2°/,. .

Pelo contrario, do ponto de vista do prestador, nfio ha duvida
sobre a preferencia que daria entre um titulo de 4 1/2°/, a 99 1/2
ou 99 8/4 e outro de 4°, a 881/2. Nao era questfo de hesitar
nem por um momento, Apezar de ser muifo lenta a amortizagio,
cada boud tem o risco, mais ou menos remoto, do sorteio ao par,
— de modo que ao prego de perto de 100 ja o tomador considera
o risco, que desconta no prego. Nio acontece o mesmo para o
outro titulo que tem 12 1,2 °/s para subir, antes de attingir
0 par.

A desvantagem na escolha do typo, que se escolheu estaria
no augmento maior do capital da divida. Se o resgate fosse effe-
ctuado em titulos de 4 1/2 °/,, mesmo a 98, nflo seria preciso,
ceeleris paribus, augmentar o eapital do novo emprestimo além
de £ 18.000.000. Mas, j& o juro annual de 4 1/2 */,, mesmo
sobre essa somma, absorveria £ 810.000, em vez de £ 800,000
ou4 °L sobre as £ 20.000.000.

Do outro lado, porém, o 1/2 %, de amorlisa¢iio precisaria
outra vez das £ 10,000, — differenga entre £ 90,000 e £ 100,000,
que é emquanto montfio as taxas nos dous casos. A unica
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verdadeira vantagem neste ponto seria no mais apressado resgate
do emprestimo de 4 1/2, que preecisaria de 8 1/2 annos menos
do que precisard o de 4 °/,.

Mas a maxima vantagem do typo escolhido ¢ toda indirecta,
ainda que importantissima. Provavelmente julgou-se necessario
irmanar, por assim dizer, os titulos emittidos aqui recentemente,
com esses que se procurava lanc¢ar em Londres, O Governo bem
andou creando alli a nova denominagfio. Como o emprestimo
de 1879 emigron, este ha de ulteriormente achar collocagfio gra-
dual nos grandes mereados europeus,

E'-nos desagradavel pensar que, onde os capitaes affluem
e sfio tfo baratos, os titulos do Brazil fossem emittidos ao publico
por prego masis elevado para o Thezouro do gue obleve aqui a ou-
sada iniciativa do Sr. Visconde de Ouro-Preto. I8’ preciso,
poréem, nfio esquecer que em Londres iamos molestar o pacifico
possuidor de titulos de 5/, que, pelos termos dos contratos nfio
esperaviio vé-los resgatados senfio em prazos de 9 a 31 annos.

Outro ponto nesta operagfio que p6de abrir eampo 4 duvida
justificavel é o que se refere ao maior prazo do resgate e A4 econ-
sequente taxa menor da amortisagfio,

Jd procurei demonstrar que nfio se realisava nisto economia
alguma. Poderd ser ( e nisto estd a duvida) uma conveniencia
para o devedor, segundo o modo por que considerarmos suas
cireumstancias.

Como & bem sabido. ha paizes que emittem titulos de divida
perpetua, sem promessa alguma de resgate em tempo fixo. Jd
nfio fallando de muitos emprestimos infernos ( como o de nossas
apolices ), ainda até no mercado de Londres circulo titulos
estrangeiros irresgataveis. Basta mencionar o Italiano, de 1861,
as rentes de 41/2 %/, e o Hespanhol de 1882,

Quasi todos os titulos, porém, tém época fixa para pagamento,
e esta época € geralmente de 33 a 40 annos. A taxa annual de
1 °/, amortisa um emprestimo de 47/, em 41 annos e 3 mezes;
amortisa um emprestimo de 4 1/2 % em 38 annos e 9 mezes,

um de 5 °/o em 36 annos e 9 mezes e um de 6 °/, em 33 1/2
annos.
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Os nossos emprestimos em Londres fiverfio até 1865 taxas
mui diversas de amortisacfio, O de 1852 tevel®/,. J4 o de 1858
de 4 1/2 °/, teve a de 15/8 °/,, o pequeno de 5°/, de 1859 teve a
de3 ¢, e ode 41/2¢/, de 1860 tambem 1 5/8, No de 1863 con-
vencionou-se a taxa de 1 3/5. Maus desde 1885 a taxa uniforme
tem sido de 1 9/, — nfio fallando da de 3 1/8 ¢/, do emprestimo
interno de 1879 que enfretanto é quasi todo retido na Europa.

O novo emprestimo & o primeiro dos nossos em que se fixou
a taxa de 1/2 9/, ao anno. Dos paizes americo-latinos fui o Chile
o primeiro que obteve esta taxa em 1885 no pequeno emprestimo
de £ 809,000 que o City Bank emittio com o juro de 4 1/2 9, a
59, e em que o Governo reservou-se o direito de apressar & amor-
tisacfio em qualquer época.

Nao deixa de haver conveniencia na diminui¢io da taxa
iniciuda pelo perspicaz ministro, que ora preside ao Thesouro e
i administragio do Estado. Em um paiz novo, o uso prudente
mesmo desta pequena somma de £ 700,000 por anno por uma
longa serie de annos tem incalculavel valor. Hsta somma repre-
senta realmer.te o goso addicional pelo Estado de um patrimonio
de perto de £ 2,000,000.

Demais o ministro nfio podia deixar de olhar para as contin-
gencias do futuro proximo, quando, se o cambio baixar as remessas
para a Europa nos podem custar saerificios, — como tem aconte-
cido bem recentemente.

Entretanto é preciso nfio esquecer as razoes, se nfio perempto-
rias, ao menos muito plausiveis que expdem ds longas amortiza-
¢oee os que entendem que ninguem nem o Estado deve contrahir
dividas que nfio possa saldar dentro de uma geracio média, de
un s 20 a 80 annos. Esta questfo fol muito debafida nos Estados-
Unidos. Logo depois da guerra civil, entendiiv muitos, que
tendo-se ferido a luta para a aboligfio da eseravatura e a integri-
dade da Republica, objectos de que ifio aproveitar-se as gern¢des
futuras, tanto quanto a presente, ao Thesouro Federal cumpria
estender por largo numero de annos a satisfago dos encargos
to' mados para a redlizacfio daquelles fins de caracter tfo perpetuo,

IZ comtudo nfio prevalecérfio estas idéas,
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A divida federal, que em 1865 attingira a § 2,674,815,000
(dollars), vinfe annos depois estava reduzida a $ 1,350,000,000 e no
anno proximo passado deseéra a § 1,100,000,000.

Tirando vantagem legitima do melhoramento do seu eredito,
o Thesouro Federal tem reduzido o juro de 6 °/, até 3 1/2, ese
aquellas apolices de 6 °/, ha 23 annos chegirfio até 47, as novas
de 3 1/2 °/, nunca forfio cotadas a menos de 106.

E? verdade que o proteccionismo contribuio muito para a rapida
amortizaglo da divida, pela accumulagfio de reeeitas desnecessa-
rias ; mas nos Estados-Unidos outros, que nfio os proteccionistas,
entendem, que a melhor politica absolutaw para um Governo é
pugar suas dividas o mais depressa possivel, nfio s6 para obler a
economia e outras vantagens reaes de credito superior, mas
tambem porque um paiz deve deixar o futuro bem livre e desem-
pedido a geus filhos.

Em nossas circumstancias, repito — desagradavel como nos
seja ver o eapital da divida augmentado em Londres por
£ 2,600,000 —, facto que nfo deixa de ter importaneia para os
espiritos superficiaes que se contentdo com sommarem o total dos
emprestimos estrangeiros em Londres sem abalarem-se com os
encargos annuaes —, parece-me que o Governo nilo podia deixar
de procurar a conversfio da divida, 4 vista do resultado brilhante
do emprestimo interno de 4 °/,. Desde que os pagamentos sio na
moeda internacional e real, era preciso maior irmanag¢io de
precos e valores. Em todo o ponto se justifica o resgate por titules
de 4 o e1/2 °/s de amortisa¢ilo,

Nao serd talvez sem interesse referir aqui alguns factos, alids
bem conhecidos, sobre os emprestimos ora resgatados, i

O de 1865, autorisado ypelo Deecreto de 6 de Julho, foi de
£ 5,000,000, mas para ge levantar esta somma foi preciso crear-se
a de £ 6,963,300 em titulos de 5 °/,. Isto & o emprestimo foi
emittido a 74, e da somma 1esultante, os banqueiros Rothschild
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retiverio 3 °/, para sua commissio, (e a de seus amigos) e as
despezas, Foi este o emprestimo mais oneroso que o Brazil
jdmais contrahio. Os de £ 5,000,000 nflo s6 nos custarfio logo
£ 1,963,300, mas ainda o saldo nfo resgatado de £ 4,125,600
nos custa agora na conversiio mais £ 515,700, para termos o
privilegio de pagar, d’ora em diante, menos 1 °/, de juro annual,
Assim de £ 5,000,000 for&o obtidos, a 5°,e 49/, de juro, a um
custo de £ 2,179,000, ou quasi 50 ¢/, Nem importa que grande
parte deste custo s6 serd paga paulatinamente nestes 56 annos ;
o8 descontos sfio enormes e nem até sio justificados pelas circum-
stancias do paiz em 1865, e pela sua quasi nenhuma experiencia
das cousas de Londres,

Ji em 1871 o emprestimo de £ 3.459,600 nominaes realizou
£ 8.000.000 liguidos para o Thezouro, — o que quer dizer que foi
emiftido ao prego de 89 e que se pagou mais de 2 % Y de com-
missfio e despezus bancariss sobre o total nominal, ou mais de
2 1 U5 sobre o capital realizado da emissio, Como jd se mostrou,
ainda restavio agora em circulagiio titulos deste emprestimo no
valor de £ 2,581.100,

O de 1875 foi emittido ao prego publico de 96 ). Foi de
£ 5.000.000 pelo que o Thesouro deu bonds do valor nominal de
£ 5.301.200, isto &, com um accrescimo de mais de 6 %, dos quaes
£ 14 0 forfio para os tomadores e 2 )4 para os banqueiros.

O de £ 6.000.000 de 1886, negocindo pelo pranteado senador
F. Belisario, foi a 95, & somina total de bonds sendo de £ 6.431.000,
isto 6, 321,555 de rebate aos tomadores, e £ 109.445 para os ban-
queiros e despezas, o que equivale a um pouco menos de 1 % %
sobre o capital total. E aqui seja dito de passagem que até 1883 o
governo pagava de 2 !4 a 3 9; sobre o total nominal, de commissfio
e despezus bancarias. No emprestimo daquelle anno negociado
pelo Sr. Marquez de Paranagud, por intermedio do Sr. Baro do
Rosario, o Thesouro pela primeira vez pagou apenas 2 0, —somina

/02
que, como se vé, o finado Belisario ainda reduzio a 1 3 9.
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As cotacoes em Londres dos trez emprestimos, de 1865, 1871
e 1575, de 5 9, tém oscillado assim, de alguns annos a esta

i

parte :

ANNOS 1865 1871 1875

1875........De 91 a 101 %/De 90 a 101 % |De 90 a 98
1880.......[De 94 a 100 |De 92a 99 |[De 91 a 99
1883......./De 98 a 104 ([De 97 a 103 De 08 a 103
1885........De 93 2100 |De 91a 99 ([De 91 a 99

1886........De 96 a 101 [(De 86 a 101 De 96 a 100 i
1887.......!De 98 a 104 |De 98 a 103 De 97 4 a 104
1888......./De 101 !4 a 104 |De 101 a 103 % |De 101 a 10t

O emprestimo de 1856 tem estado entre 98 e 104.

Se a cotagfio dos titulos de um paiz,—o valor de estimativa
do grande mercado financeiro,— é eriterio do credito que merece,
o Brazil figura honrosamente na lista dos que busciio capitaes em
Londres, Fis aqui as cotagdes dos prinecipaes titulos dos principaes
Estados, excluindo os Estados-Unidos e as colonias inglezas, cujo
credito € tfio excellente como o da Gra-Bretanha,
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1. Gra-Bretanha :
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Antes de rematar estas observagOes desejo recordar aqui a
discussfio que sobre a conversfio se travou na sessfio do Senado de
8 de Novembr> ultimo. Esta discussfo é téo caracteristica dos
dous eminentes estadistas que nella figurarfio, que nfo serd relem-
brada sem o mais vivo interesse.

Tratava-se de munir o Poder Executivo com autorisagio para
converter a divida. O Governo declarava que, se bem que nfo
tivesse estudos completos sobre a materia, quizera merecer a con-
fianga da faculdade para della usar opportunamente.

O Br. Belisario oppbz-se 4 autorisagio. Nfio cria que se
pudesse realizar a conversfio com o juro menor de 5 X, apezar de
que, accrescentou, a vantagem da conversio nfo poderia ser
maior do que a do tempo em que se effuctuasse —o que se dd com
o presente emprestimo.

0O que o illustre estadista nfio previo é que tfo breve subirifio
nossos titulos de 4 15 9% a 99 3.

Tambem néo acreditava na legalidade da operagfo. Disse
elle:

« Quando o Estado faz um emprestimo, determinando elara-
mente as suas condigoes e marca duragfio de 20, 30 e 37 1/2 annos
mais ou menos, como sdn nossos emprestimos na Inglaterra, e
marea & quantin exacta da amortizagio aanual, o Estado tem
feito com o capitalista uma especie de contrato que nao péde ser
infringido quanto ao prazo. Hssas condigdes ufio podem ser alte-
radas por uma das partes..., Parece-me, pois, que o direito do
Hstado 6 davidoso, e sendo duvidoso nfio devem as Camaras
consignar esta antorisagio em lei. Demais, como demonstrei, ella
¢ inexequivel na actualidade, quanto & nossa divida externa
porque, sendo ella quazi toda de 5 9 e tendo o ultimo emprestimo
sido contrahido ao juro de 4 % ¢ teremos apenas a vantagem de
X% 9% que desapparecerda quando for emittido um emprestimo tfo
consideravel quanto baste para cobrit toda a divida existente,
pois que o juro de 4 § foi obtido porque o emprestimo era
pequeno. »

Nfio ha duvid}. que, na parte que respeita 4 legitimidade da
conversfio, o finado Senador tinha sobeja razfio. Quando o Estado
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diz que resgatard uma divida por meio de 1 °/, ao anno, nflo tem
o direito de pagar em certo dia 80"/, 90"/, ou outra quota que
acabe com ella. A Russia, a Republica Argentina, o Chile e a
Hungria ultimamente se fizerdo rés desta infracgiio de contrato,
e o Bruzil agora seguio-lhes o exemplo. No Egypto, o consultor
financeiro do Governo propdz ha um anno gque se converlesse a
divida. Em TLondres discutio-se muito o assumpto, e sendo
ouvidos os principaes advogados do paiz, o Governo britannico
impedio que se levasse por diante o projecto, ao qual tambem se
oppunba a Franga,

Nem ¢é debalde que, no seu numero de 5 do corrente, que
acuabo de receber, o Economist entende que a recente conversio
do Brazil, justificada como possa ser por muitos exemplos ante-
riores, é, todavia, vuma violagfio clara e distineta dos contratos
feitos quando forfio contrahidos os emprestimos... A todas estas
tentativas devemos resistir, pois se deixarmos passar o principio
sem questfo, serd depois impossivel por um paradeiro fs conse-
quencius disso... O Brazil, por exemplo, podia ter-se reservado
o direito de angmentar o fundo de amortisa¢ho em quualquer
tempo, mas nfio o tendo feito seu procedimento é injustificavel.»
Poderei accrescentar que no contrato que eu mesmo negociei
para o emprestimo & Provinecia de 8. Paulo ficou estipulado que
esta poderin apressar o resgate a qualquer tempo, dando aviso
prévio de seis mezes.

Voltando, porém, 4 discussfo do Senado na mesma sessfio,
respondeu ao Sr. Belisario o estadista, em opposi¢io, ao qual
estuva destinado effectuar a conversio., Elle entendia que o
Poder Legislativo devia armar o Governo com a autorisagfo para
1 conversfo.

Entendia mais que « assumptos relativos 4 fazenda publica
devem estar fora das lutas de partido, constiluindo como um
terreno neutro em que todos collaborem .. Nuneca negari o seu
coneurso a qualquer Governo, no que possa contribuir para o
melhoramento das finangas.., E' preciso qus o Governo esteja
armado para operar no momento opportuno e quando menos
se espere.»
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Em resposta ao ponto em que o finado financeiro sustenfava
que enlfio as apolices de 5 °/, no podifio ser converfidas, por
estarem abaixo do par, perguntou o Sr. Visconde de Ouro-Preto :
«Mas quem assvgtura que em alguns mezes ou dentro de um anno
as condigdes serfio as mesmas 2 »

As previsoes de S. Ex. se realisarfio em menos de um anno,
e a0 seu patriotismo e sagacidade devemos a conversio, que
poderd contrapdr a erros assignalados na sua administragiio das
finangas,

A conversfo nfio 6 uma opera¢fio maravilhosa; a economia
realizada é pequena no algarismo, mas importante nas suas con-
sequencias indirectas ; é um ganho distineto para o credito do
Brazil, e deve se-lo para o Ministro que a executou.

e
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() PAPEL-MOEDA

(Jornal do Commercio, B 19 DE FEVERERO DE 1896)

As recentes emendas approvadas pela Commissfio de Orea-
mento da Camara, para darem recursos ao Thesouro, nfio 86
attorisio 0 Governo a converter por papel moeda os 100.000:000%
de Bonus creados on sanceionados pela Lei de 23 de Setembro
de 1893, «wpara auxilio fds industriass, como tambem autorisfio o
Governo «a emittir bilhetes ao portador no duplo dos termos da
Lei de 23 de Setembro de 1893, e sob oregimen da Lei de 18750, —
redacgfio curiosa que faz-nos crér que se trata de emittir mais
100.000:000%,—o0 duplo da ja duplicada emissfio de 1893, —quando,
entretanto, nos dizem que nfio ha idéa de emittir, caso seja neces-
eario, mais de 50.000:000$000.

Como quer que seja, trata-se de augmentar ainda mais a
massa do papel-moeda e, por este modo, influir na baixa do eambio.
0O Congresso nfio tendo curado bastante attentamente na impre-
scendivel necessidade de cortar ainda mais as despezas publicas e
de estabelecer impostos que recaifio com mais justeza na populagfo,
resolve escolher justamente, na actual situacfio do paiz, o mais
oneroso de todos. Felizmente, segundo ccnsta agora, o Senado
nflo approvard deixar ao Governo semelhante recurso.

Nestes ultimos sete annos a somma de papel-moeda em
circulagfio entumesceu de 183,000 contos de réis a 758,000, —mais
que o quadruplo. Nfo ha duvida que o paiz tomou, na sua produe-
¢fio e nas sua receitas, um desenvolvimento extraordinario neste
mesmo periodo; e que a libertagfo do milhiio de eseravos e a
introduccfio de grandes levas de immigrantes, além das novas
energias degenvolvidas por todas as classes, exigifio grande augmen-
to de meio circulante.
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Uma cousa €, porém, o supprimento sensato desta necessi-
dade real, e outra cousa a verdadeira enxurrada de papel-moeda
que ftemos tido, que tem nfo 86 irrigado mas alagado o nosso
campo economico. Parece que temos perdido toda a nogfio do
que € o papel-moeda inconversivel, como o nosso: diante da
menor difficuldade, o Governo, em vez de langar mio de certos
meios de haver fundos, recorre a este, o mais desmoralisador
de todos para elle, Governo, e para o povo, que, illudido com
a abundadecia deste «dinheiro», deste novo scapitals de que cada
pessoa pensa obfer sem trabalho uma pequena quota, vai assim,
inconscientemente, augmentando sua propria miserin, sem
lembrar-se que o angmento da somma do papel-moeda a cerca
de 425 °/; o que era ha sete annos devia por si 86 mostraro perigo
de se empregar este meio de haver recursos para o Thesouro.

Nfo é esta a oceasifio, nem este o logar para discorrermos
sobre o conjuncto de males que trazem a qualquer paiz as emis-
s0es excessivas de seus papeis de credito, e de sua moeda fiduciaria.
Sfo prineipios elementares que ninguem discute mais. O unico
lado controverso nestes casos é o quantfum que constitue, em eir-
cumstancias dadag, uma emissfio excessiva.

Reservando-nos, para encarar este ponto em outra ocecasifio, e
como introduegiio a este mesmo estudo, julgamos ser de alguma
utilidade compendiar aqui o que tem sido a politica do nosso Go-
verno, desde o seu inicio, sobre a emissfio de papel-moeda. IHste
restrospecto talvez sirva para melhor nos fixar, com as ligdoes da
sabeaoria e dos erros do passado, a idéa do nosso dever actual de
procurar antes corrigir a expansfio anormal do papel-moeda destes
ultimos annosg, do que ainda mais aggravar essa massa immensa sob
que gememos hoje.

A circulagfio de papel no Brazil vem dos tempos celoniaes,
quando o Decreto de 12 de Outubro de 1808 creou o Banco do
Brazil, que comegou a emifttir bilhetes ao portador em Dezembro
de 1809.
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O Banco fui muito mal gerido, mas apezar disso e das suas
prevaricagoes, o Governo concedeu-lhe augmento de capital em
1821, quando jd estava insolvente e quando a propria Portaria de
3 de Maio de ia.ava que, com esse novo capital, o Bunco poderia
recolher o excesso de suas notus, que emittio por forga das vircum-
stancias.

Continudrfio as emissdes, em vez de retrahirem-se. De 11,400
contos na époea dessa reforma, ascenderfio a 13.400 em 182f e
21,674 em 1827. O ecambio que naquelle anno fora de 51 2/3
desceu neste a 31 1/3.

O Banco foi liquidado em 1829 e o Governo assumio a respon-
sabilidade de suas notas, trocadas por outras, do valor nominal de
19.174:920%, que foi o inicio do nosso papel-moeda.

Como o Governo resolvéra anteriormente, proceder ao troco,
por notas, da moeda de cobre que tamanhos prejuizos lhe déra,
aquella somma foi gradualmente augmentando até que em 1841,
inclusive notas emittidas em substituigio das antigas Cedulas da
Buhia e uma pequena emissfo de 1.300:000§, o total do instiumento
circulatorio elevava-se a 40,199:5855000.,

O Governo, que assim encampava as loucuras e malversagdes
do Banco do Brazil, e a sua propria inepeia, em relagio a moeda-
gem de cobre, niio deixou, porém, de pensar em amortisar o papel
que ahi ficava representando estes disparates.

A Lei de 6 de Outubro de 1835, que mandou substituir pelas
notas mandadas estampar pelo Decreto do 1? de Junho de 1833 as
antigas notas do Banco, declarava, ficerca da nova emissfio:

«A Naglo reconhece como divida publica o valor das notas
que por esta Lei se maonda emittir, e se obriga 4 sua infallivel
amortiza¢io.»

E como prova de sua perfeita boa fé a mesma Lei decretou
renda especial para essa amoriizacio, a saber :

«Art, 18. Ficio applicados 4 amortizagio do papel-moeda :

1. Desde o 17 de Julho de 1855 em diante, os impostos desti-
nados a um nove Banco creado pela Leide 8 de Outubro de 1833 ;

2. O produecto da moeda de cobre recolhida e que se recolher,
restante do troco, sendo vendida depois de cortada ou fundida ;
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3. A sobra da renda geral depois de cada anno finaneeiro.

Art. 14. Todos estes valores serdo entregues 4 Caixa da Amor-
tizaglo que os empregard, e successivame nte o= seus juros, em
fundos publicos, até que a lei determine a maneira com que hio
de ser effectivamente empregados na amortizagio e destine os
mais fundos necessarios para a mesma.»

Assim, o Governo, reconheceu nobremente como divida,
como dinheiro emprestado, a somma do papel-moeda que estam-
pava ; e procurou logo os meios de paga-la.

A primeira vista parecia que o citado artigo 13 da Lei de 6 de
Outubro providenciava amplamente para este fim. Tio arraigada,
porém, estava na consciencia de to los os estadistas da época a
necessidade de se retirar este meio circulante, que, poucos mezes
depois, o Governo opinava que a dita lei nfio satisfuzia dquelles
intuitos.

Em 1836 dizia o Relatorio da Fazenda do Ministro M. do N.
Castro Silva :

«Os meios que a Lei» (de 6 de Outubro de 1835) wofferece para
a amortiza¢iio do papel fidueiario, que mais proprinmente se pode
chamar papel-moeda e que vai occupar a eirculagio geral, pare-
cem mesquinbos, além de incertos ; as épocas dessa mesma
amortizagdo nfo sio definidas... Com regular amortizagdo do
papel, acreditado elle, e por isso mesmo attrahidos os metaes

nobres 4 circula¢fio, melhoraria quanto pode desejar-se o nosso
meio circulante.»

Dous annos depois dizia o Ministro Miguel Calmon Du Pin
e Almeida, sobre o meio circulante:

«lste gravissimo assumpto que tem occupado ha seis annos
a aftengo do Governo, das Camaras legislutivas e do publico
em geral foi considerado pela administragfio como a primeira das
mais urgentes questoes que os representantes da Nagfio tém de
resolver,.. A Naecflo inteira, amestrada pela experiencia de doze
annos, requer instantemente a adopgio de uma efficaz medida
que fassa cessar a perniciosa fluctuagfo dos valores, a desconfianga
inseparavel dos signaes que os representdo e a perda incalculavel
que o Estado e os particulares soffrem diariamente em suas
fortunasn .

E contintia apregoando a necessidade de se empregar um
conjunto de medidas que curassem o mal acerbo, que, diz elle,
«lavra por toda a superficie do Imperios. Essas medidas erfo:
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a conversfio da nossa divida externa para interna, a provinciali-
sa¢io do meio circulante, o pagamento de apolices nas
Provineias, e a creagiio de um banco que auxiliasse o resgate do
papel-moeda.

No anno seguinte, (1834) dizia o Ministro Candido Baptista de
Oliveira :

«Depois da considera¢fio dos recursos financeiros em relagio
a0s encargos publicos, é sem duvida, senhores, a eirculagdo mone-
taria o objecto que reclama dos legisladores do Brazil a mais séria
atten¢iion. Fallando da creagio do proposto Banco Nacional
acerescenta : «Estou persuadido de que nenhum banco se realisard
em grande escala (nas circumstanciag actuaes) como seria de
mistér, sem que fugamos primeiro a transformagfio da nossa ciren-
lagao fiduciaria em outra, real, tendo por agentes os metues precio-
sos, e guardando-se inalteravel o actual padrio monetario...
O valor do nosso papel desceu de 1835 até o presente (1839) cerca de
25 por centon.

Note-se que a circulagdo total era entio de 21.700 contos
de réis.

Em 1810 Manoel Alves Branco occupou-se igualmente do
assumpto da circulagfio monetaria cujo estado achava anomalo e
propunha para valorisa-la a applicagio de 2[5 do papel até entfio
gneimado 4 compra de barras de ouro que serido depositadas na
Caixa da Amortisagiio; e coaclue; «B' por esta maneira que dentro
de pouco tempo chegariamos a realizar o papel, fixando para
sempre o cambio, cuja continua oscillagio de tantos males é
causadoran.

Em 1811 o Ministro Miguel Calmon annuncia que a subs-
tituigAo das notas do extineto Banto, que comegira em Margo
de 1836, achava-se completa, ficando em eirculugiio 17.407:000§.
Do outro lado diz que o resgate e queima das notas, ordenados
pela Lei de 11 de Outubro de 1837, tinha proseguido com pontua-
lidade, jd& se havendo resgatado notas da summa total de
4.700:0005000.

Nesse tempo tinhfio applicagio ao resgate do papel-moeda
rendas publicas do valor de nada menos de 2.600:0004. Entret.anto'
o Ministro acredita que a simples queima do papel nfo tinha
minorado o mal, e pa'reca julgar mais proveilosa a compra de
metaes preciosos.
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No sen Relatorio de 1843 disse o Ministro J. Francisco
Vianna :

«A cireulagfo geral do papel-moeda pode trazer ao Imperio
graves consequencias e tem ja produozido nfio pequenos inconve-
nientes» ; e propde, como antecessores seus, a provinecialisagfio
das notas, idéa mais uma vez aventada pelo seu successor
Manoel Alves Branco, em 1841, ;

Este mesmo Ministro em 1815 propdz mudanga nas moedas
de ouro e prata, e que, nos pagamentos des impostos, o contri-
buinte entrasse com certa quota progressiva de moedas de ouro e
prata. Tambem propdz a extracgfio de duas loterias annuaes de
1:200:0008 eada uma, para ser o seu producto applicado, metade ao
resgate e a oufra metade 4 cunhagem metallica, ficando o Go-
verno autorisado a tratar com o Banco Nacionul, para o resgate
gradual do papel-moeda até se fixar o cambio de 27 pence por
15000.

Em 1846 foi apresentade no Senado e sustentado pelo Sr.Paula
e Souza, um projecto, ndo s6 para a fixagio do padrio de
27 d. como para o resgate do papel-moeda, Este projecto, appro-
" vado pela ‘Assembléa Geral, foi sanccionado e 6 a Lei n, 401 de
11 de Setembro daquelle anno.

Diz o seu art. 2°. que importa ao nosso caso :

«0O Governo é autorisado a retirar da eirculagiio a somma de
papel-moeda que for necessaria para eleva-lo ao valor do artigo
antecedente, e nelle conservado, e para este fim poderd fazer as
operacoes de credito que forem indispensaveis.»

Quando este projecto foi discutido na Camara, disse o Ministro
da Fazenda, A. F. de Paula Hollanda Cavalcanti de Albu-
querque, na sessfio de 31 de Agosto:

« O papel nfio é um objecto cuja quantidade se nflo possa
ampliar ou restringir: se abunduar na circulagiio, ha de perder de
valor. As vistas do projecto sfio dar-lhe estabilidade. .. Quando
ge discutio este projecto (no Senado) eu disse que o weio mais
efficaz para levar a effeito uma operag¢ho destas era um Banco...
Qual 6 o effeito de um Banco de dirculagio ?

« B! manter a circuluscfo nos devidos termos: é sugmentar a
eirculagiio quando vé que o papel-moeda escasséa, e recolhel-o
quando superabunda : o Governo hoje & um banqueiro. »
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No dia seguinte fallou o Deputado Souza Franco em favdr da
medida. Adduzio entre outros argumentos:

« Examinemos de passagem o estado monetario actual do
Imperio e veremos a existencin de um meio circulante inconve-
niente para as transaceoes dos particulares entre si e do Governo...
Por circumstancias diversas, que nfio é occasifio de enumerar, o
papel eirculante sobe e desce de valor repentina e imprevistamente
¢ ninguem se pode livrar das perdas... O que eu temo... éa
instabilidade do cambio... pondo em torturas, alternativamente,
devedores e credores. B esta instabilidade estd na natureza do
nosso papel cireulante, .. O Governo mesmo s=offre, e muito, com
estes inconvenientes, porque nfio péde nunea contar com os meios
que se lhe votdo. Dahia irregularidade nas leis de or¢amento :
dahi a difficuldade de bem ealcular a receita e despeza, e fiscalisar
devidamente a administra¢iio quanto a este ponto.,

« Acontece tambem que o Governo conserva sempre uma die-
tadura terrivel no direito de emissAo de notas... para recorrer &
emissfio sempre que se vé em difficuldades pecuniarias... O
Governo (entdo) sem augmentar os valores existentes, arranca a
forga atodos os possuidores de nolas u parte do valor em que
ellas fieao depreciadas com a nova emissao, e finta de continuo
os empregados publicos, cujos vencimentos diminuem na razéo

das emissdes... »

O projecto, ecomo ji dissemosz, foi convertido na Lei que,
40 annos depois, outros Ministros da Fazenda de partidos op-
postos, como Lufauyette e Belisario, aconselhaviio dever ser
mantida.

Os Relatorios de 1819 a 1833, de Joaquim José Rodrigues
Torres, depois Visconde de Itaborahy, nfio deixio duvida sobre
sua convicefio da necessidade do resgate do papel-moeda. No de
1849, disse elle que o paiz, pelo Decreto de 11 de Setembro de
1816, obrigou-se ao imperioso dever de resgatar o papel-moeda, e
applaude esta lei como um dos actos mais judiciosos da legisla-
tura brazileira. Era indispensivel manter a relagio entre a

somma do papel circulante e a massa nas transacgdes de que era
instrumento,

Em 1833 propdz a creagio do Banco do Brazil, com a obri-
racio de retirar da circulagfio o papel-moeda o Governo, 4 razio
de dous mil contos annualmente ; ficando tambem o Banco com
o direito de emittir notas, realizaveis em moeda corrente e rece-
bidas nas estagoes publicas. O Banco foi organisado por Deec.
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de 31 de Agosto seguinte, iniciando operacoes 4 10 de Abril
de 1851,

O Banco do Brazil comegou logo despejando grande quanti-
dade de notas em circulacfio.

Em 1856-57 a somma de papel-moeda do Governo diminuira
por apenas 38.000:0005000 da que era em 1853—51, e ficava em
43.700:0005000. Entretanto, o Banco do Brazil havia emittido
nesses qualro annos 51.539:0008000, o que quer dizer que nesse
periodo augmentou o papel cireulante de 117 2/, !

Se ainda o Banco fosse bem dirigido, poderia empregar
eriteriosamente essas notas. Mas auxilion muito a especulacfio e,
acontecendo isto quando os Estados Unidos e a Europa se estor-
cifio em tremenda crise e quando o prego do eafé eahia por 30 ?/,,
apezar de seguirem-se duas safras mingoadas, nfio ¢ de admi-
rar, que a pra¢a do Rio soffresse inuito em [857 e 1858 e o cambio
que estivera a 29 1/2 em 1852 cahisse a 25 1/2 em 185S e 1859,
Como se provou depois pelo Inquerito a que o Governo mandou
proceder, a superabundancia das emissoes foi uma das principaes
causas desta erise.

Em 1859 afigurou se ainda tflo grave a situac¢fio ao Ministro
Franeisco de Balles Torres Homem, que dizia no seu Relatorio :

« A existencia de papel inconvertivel, como meio ecirculante
de um paiz, s6 pode ser folerada em circumstancias anormaes e
emquanto perdurem as causas da sua existencia, que devem ser
logo superadas pela volta ao regimen da circnlagfio metallica ou
mixta, como remedie radical s grandes fluctua¢des dos volores,
sem o que a industria ou a propriedade nfio podem progredir,
pois que lhes falta a estabilidade do wvalor no instrumento da
circulagio dos seus productos. Nfo é 860 o commercio que soffre
as consequencins do papel-moeda : todas as classes da populagio
estfio sujeitas 4 sua perniciosa influencia.

« O Governo € o primeiro que soffre a influencia da depre-
ciacio da moeda, quer como credor, quer como consumidor, ..
A creaco do Banco do Brazil, com a faculdade emissora, nio
satisfnz fis necessidades da circulagfio, pois que lhe fulta a base
metallica. ..
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Este estado de cousas na presenca de qualquer crise mone-
tarin & um perigo imminente, pois que o bilhete sem garantia
sufficiente de convertibilidade immediata deprecia-se, porque os
titulos que o garantem ou niio achfio compradores ou eahem em
ruinosa depreciagho. »

E por isso o Ministro reduzio a emissfio ao duplo, em vez
do triplo, do capifal disponivel do Banco.

O anno de 1860 ndo foi, commercialmente, bom ; e asrendas
publieas soffrerfio consequente diminuigfo.

" O Ministro Angelo Moniz da Silva Ferraz propoz varias me-
didas que a situacfo reclamava e fallando dos Bancos enfenden
que era dsfeifuosa a emissfio baseada, como era, em apolices e
papel do Governo, que podifio desmerecer da confianca ; demais,
accrescentou, nessa base as emissoes trazem a multiplicidade do
papel inconversivel e a sua depreciagio. O Decreto de 22 de
Agosto providencia sobre meio circulante, Bancos e sociedades
anonymas.

Em Agosto de 1862 o Banco do Brazil chamon a si todaa
emissiio bancaria (excepto do Baneco de Pernambuco) de acedrdo
com o8 Bancos Commercial e Agricola e Rural; e em Outubro
de 1862 0 Banco do Brazil abrio o troco de suas notas em ouro.
Toda a emissiio banecaria circulante era entfio de quarenta e cinco
mil e quatrocentos contos de réis e a do papel do Governo nfio
excedia de trinta e dous mil e cem contos. Ao Baneco se concedeu
mais uma vez licen¢a de elevar a sua emissfio ao triplo, suas notas
sendo recebidas como moeda legal. Disse entio o Ministro,
Marquez de Abrantes ;

« Julgo que por emquanto se devia suspender o resgate do
papel-moeda feito pelo dito Banco. »

Foi um erro este, pois que desde que o Banco ia augmentar a
sua emissfio, mais razfio havia de se respeitar os precedentes hon-
rosos até entfio seguidos.

Ji o seu sucecessor, José Pedro Dias de Carvalho, pensava
diversamente. Queria elle no sea Relatorio de 1864, na vespera
da terrivel erise de Souto & C., e quando entretanto o cambio era
quotado de 25 3/4 a 27 1/4.
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« Convencido de que nflo deve cessar o resgate do papel-moeda
do Governo, embora com algum sacrificio para o Estado, porque
4 nossa receita nfip offerece margem para o pagamento de 2.000:000%
annuaes, e o recursos is operagodes de credito augmenta a despeza
annuail com os juros ecorrespondentes 4 divida contrahida, observo
que este sacrificio é compensado, em parte, porque concorre para
dar fixidade ao cambio, conservando-o pelo menos ao nivel do
vilor legal, e evitando dest’arte a despeza, que annualmente
acarretava esta verba do or¢amento, na remessa de fundos para
fora do Imperio... Se actualmente gozamos da vantagem de um
cambio nfo 86 igual, mas superior ao par, eumpre nao perder de
vista a necessiidade de empregar todos os meios para que elle se
consgerve naquelln eseala,»

Assim, o cambio acima do par, nfio enganava o illustre e
practico Ministro sobre a necessidade de ir sempre resgatando,
mesmo i custa de sacrificio, a quantidade de papel-moeda do Go-

verno que nfio excedia de entfio de 28.000 contos de réis !

Essas idéas haviio calado tanto no animo dos estadistas
daquelle tempo que, tendo havido a ftremenda crise de Soufo e
outras casas, que s6 aqui na capital, acarretiris perio d: cem fal-
lencias com 130.000 contos de passivo, e tendo-se feito, durante os
poucos dias que durou, pagamentos do valor de mais de 50.000
contos s6 de parte de sete estabelecimentos,—apezar de tudo isto
nfo julgou o Governo dever emiftir papel-moeda, limitando-se
a deixar o Banco auxiliar regularmente a praga. O Gabinete
Furtudo, nos sens Decretos de 17 e 20 de Setembro, dis-
pensou na lei quanto ao veneimento das letras, que suspendeu
e prorogou por sessenta dias; concedendo aos negociantes nfio
matriculados os favores de moratorias e concordatas; e regulando
excepcionalmente o processo das fallenecias, moratorias e con-
cordatas,

No seguinte Relatorio do Ministerio da TFazenda, dizia
C. Carneiro de Campos (1865) que era de toda conveniencia
que o Banco do Brazil procurasse quanto antes resiringir a
sua emissflo, e voltar aos pagamentos metallicos. A emissiio
total que era de 52.000 antes da ecrise e subira a 72.000 em
1864-1865 ascendia agora a 81.000 contos de réis e o cambio cahia
de 27 1/2 a 25.

Em 1866 a situagfio nfio havia melhorado. O papel-moeda e



39

baneario ascendia a 110.200 econtos. Sobre esta entumesecencia disse
entfio o Ministro J. da Silva Carrfio no seu Relatorio :

«0 estado anormal do nosso meio circulante desperta a mais
séria attengdo dos poderes publicos. Resultado de causas conhe-
cidus, tende a sugmentar os seus desastrosos effeitos, se medildas
energicas niio tolherem a continuacfo da influencia das mesmus...
A superabundancia de papel com curso forgado, que tem enchido
todos os canaes duaeirculagdo, muito além das necessidades ordi-
narias das transagoes, produzio o resultado naturul de expellir do
mereado todu a moeda metallica, assenhoreundo-se exelusivamente
do mesmo... Assim, o meio circulante, papel-moeda, estd elevado
i enorme somma de 110.240:500§...... A enorme quantidade de
notas que o Banco do Brazil langou em cireulagiio, tendo curso
forgado, levou todos os inconvenientes uo seu auge. Quando o
Bauco, em representaciio de 13 de Setembro de 1864, solicitou do
Governo a suspensiio do troco de suas notas por ouro, deeclarou
que a suspensiio existiria emquanto durassem os effeitos da crise.
Jd sfio decorridos mais d= 19 mezes depois desta data e o Banco
nfo acha-se ninda em estado de voltar ao estado normal.... e
mais, — a sua emissao tem augmentado.»

Pela Lei de 12 de Setembro foi o Governo autorisado a re-
formar o accdordo com o Banco do Brazil nestas bases : deixaria
este de emittir notas 4 vista e ao portador ; o Governo lhe paga-
ria o papel-moeda que resgatou e os bilhetes de Thesouro em
carteira, e o Banco empregaria estas sommas, com as de seus
metaes, para retirar da circulagfo igual valor de suas notas.

O Ministro ouvio sobre esta medida o Conselho de Estado
pleno. Todos os seus membros, Viscondes de Abaeté e Itaborahy,
Souza I'ranco, J. A, Pimenta Bueno e Manoel Felizardo opindrfio
por ella contra o unico voto do Visconde de Jequitinhonha, pre-
sidente do Banco.

Escrevia no seu parecer o relator, Visconde de Ttaborahy :

« () vicio radical de mnosso meio circulante provém como é
sabido, de ser formado, em sua totulidade, de bilhetes nfio econver-
siveis em especies, e de ndo ter, como & moeda metallica, a pro-
priedade de restringir-se ou dilatar-se por si mesmo e de propor-
cionar-se fis necessidades das transaccdes do commercio e da indus-
tria, ., O papel-moeda é um expediente a que tém recorrido
diversag nugoes, quando ihes ndo restam outro meio de acudir a
despezns urgentes e imperiosas : é um recurso extremo que, além
de outros mules, produz os effeitos de um defeito desigual e one-
roso, — e foi o direito de crear este imposto em seu beneficio que
os decretos del3 e 14 de Setembro concederfio ao Banco do
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Brazil. Ista concessiio que em nenfuma circumsiancia poderia
ser justificada, senao no easo de ser muito transitoria e passageira,
dura h. quasi dezoito mezes; e, o que mais 6 o Banco tem por
sua propria autoridade ultrapassado os limites que lhe forfo
prescriptos nesses Deecretos e vai diariamente violando todos os
artigos du sua lei organica... Em todo o caso, se temos de sujei-
tur-nos ao deploravel regimen do papel-moeda melhor é estabe-
lecel-o para alliviar os onus dos contribuintes, que para beneficiar
o Banco do Brazil... Reconhece u Secgfio. .. que causaria grande
abalo e sérias difficuldades a execuc¢fio do § 5° do art. 1o da Lei de
22 de Agosto de 1860... e por isso parece-lhe preferivel que, em
ver de proceder-se nessa hypothese 4 abertura e declaragfio
da fallencia, se lhe cassasse sOmente a faculdade de emittir
notas... » ete.

Vé-se bem que naquelles tempos nfio hava luxo, como hoje,
em dizer e escrever a verdade sobre o grando Banco do Estado.

O Conselheiro de KEstado Souza Franco, abundando nas
mesmas idéas do Visconde de Itaboraby, e opinando que niio
se devia abrir fallencia ao Banco do Brazil, dizia com muita
justeza :

« Os Bancos privilegiados, unicos, e yue por sua organisacfio
tém o apoio dos Governos e contio com o seu auxilio, dfo
smpre méd conta de si: o do Brazil 6 mais um fatal exemplo, e com
circumstancias aggravantes. »

Em 1867, no meio dos maiores apuros da guerra do Paraguay,
o Governo ji tendo contrahido emprestimos em ILondres em
1863-1865, resolveu pedir autorisa¢fio para emitir até 50.000 contos
de papel-moeda, o gue se lhe concedeu. S6 os creditos extraordi-
narios abertos durante o anno para o Ministerio da Guerra exce-
difio a 51.000 contos.

A situagdo do Thesouro era naquelle tempo téo preedria que,
escreveu o successor de Zacarins de Goes, Visconde de Itaborahy,
no seu Relatorio de 1869 :

« A afflictiva situagfio em que se achou o Thesouro no comego
do corrente exercicio, sem meios de acudir s despezas correntes
da guerra e muito menos de por-se a abrigo das reclumagoes dos
credores do Estado.., » ete.

A pguerran do Paraguay augmentdira a massa de papel-moeda
do Estado por cento e vinte e tres mil e tresentos contos de réis,
entre 1864 e 1571.

Era, pois, impossivel neste tempo cuidar de restringir a
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circulagfio. Ainda assim dizia o Visconde de Iftaborahy em 1870
no Relatorio desse anno :

« Assim como as urgencias da guerra nos collocarfio na dura
necessidlade de recorrer uo papel-moeda. .. assim tambem o resta-
belecimento da paz nos impde o rigoroso dever de resgata-lo
pausadamente. Ninguem desconhece os mios effeitos das extensas
e rapidas alteragoes do padrfio de vul.res. As Leis n. 1.319 de 12
de Setenubro de 1866 e n. 1.508 de 28 de SBetembro de 1867 deter-
minarfio que logo gque cessasse o estado de guerra, a Assembléa
Gerul assignasse quuntia na lei do orgamento de cada exercicio
para o resgate do papel-moeda. Cumprindo manter esta prudente
resolugio, parece que se podem applicar ao resgate os saldos dos
exercicios que os tiverem. »

Como todas as guerras, & do Paraguay nos trouxe grandes
incentivos para a especulagiio. Operou-se a reacgfio, do costume,
de extraordinaria animagio no desenvolvimento material do paiz.
O Governo, sabiamente, restringindo-se 4 massa circulante que
fora obrigado a manter durante guerra, acontece que essa massa
se foi valorisando ecom a grande procura que se desenvolveu
por ella.

Em 1872 o Visconde do Rio Branco achava insufficiente a
massa do papel, em consequencia do desenvolvimento do paiz,
e appellava para a Assembléa Geral para decidir se o resgate de
2.000:000%000 annuaes nfo deveria ser snspenso por dous ou tres
exercicios. Esta mesma idéa repetio elle em 1873, quando diz que
o curso do cambio parece indicar que nfo superabunda o meio
cireulante.

Em 1874 estava ainda nas mesmas idéas sobre a suspensfio
temporaria do resgate até existirem sobras,

Entretanto, o Visconde preconisava uma operaglio financeira
que nos assegurasse o mesmo resultado de um modo mais eflicaz:
« 0 1ecurso das sobras é limitado e ‘eventual para extirpar os males
do papel-moeda. »

Em 1875 sentia-se grande falta de moeda corrente, apezar de
haver em circulagio perto de 180.000:0005000.

Foi entdo que o Governo concebeu, ji que era tio justamente
impopular a idéa de ulteriores emissoes, pedir autorisagfio para
uma emissfio especial de 25.000:0005000 para serem emprestados,
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a prazo limitado, aos bancos que dessem-lhe garantias de apolices
e outros titulos, igualmente solidos. A Assembléa geral discutio
o assumpto com urgencia e approvou o projecto que foi conver-
tido em Lei n. 2,565 de 29 de Maio, que ainda agora estd servindo
de base aos auxilios propostos pela Camara dos Deputados.

Fallando sobre este assumpto ponderou o Senador Zacurias de
Goes, na sessfio de 21 de Maio de 1875 :

« O orador nfio péde votar pelo papel-moeda. Dir-se-ha : Nao
pedistes o papel-moeda ? Pedio sim ; mas para fazer a guerra ; e
nfio o pede nem o autorisa para concertar bancos que se transtor-
narfio porque quizerfio, porque nfio cumpririo o seu dever e
entrariio em especulagoes.

Acha que papel-moeda éa ultima expressfio do descredito de
um paiz e que, portanto, nfo p6de ser um remedio para restabe-
lecer o eredito. E' um impossivel que, com o excesso do mal, se
cure o mal.

A nossa desgraca é ter papel-moeda : afugenta o ouro da cir-
culagio e impede que o Brozil tenha um grande banco de
emissfio... Emquanio nfio se retirar da circulagio toda a massa
ou grande parte da massa do papel-moeda, de maneira que
effectue-se a entrada do ouro na circulagio, nio podemos ter
bancos de emissfo. ..

O orador sube que a crize é mf, é terrivel, mas acha que o
papel-moeda é peior que a crise. »

E nesse mesmo anno dizia o Retrospecio Commercial de
nossa folha:

« Ji & tempo de constituir melhor o noussn meio eirculante. ..
O papel-moeda inconvertivel. como o nosso, tem por um lado o
perigo de poder ser emittido exageradamente, forn de proposito,
causando geral depreeciagiio, e por outro lado o inconveniente da
falta de elasticidade necessarin para acompanhar o movimento
comimercial.»

A crise de 1875 foi devida nfo 86 4 pressio do Governo na
praga, distrahindo della cérea de 38.000:0005 s6 em bilhetes do
Thesouro, como ao abuso do eredifo, & formagfio de muitas com-
panhias e 4 especula¢fio que, aproveitundo-se da alta do cambio,
ajudada pelo emprestimo de £ 5.300.000, fuzifo remessas conside-
raveis para a Europa, e tambem por querer o Governo sacear
£ 1.000.000, producto daquelle emprestimo, augmentando assim a
escassez do meio circulante. Dahi a desconfianga e a suspensfio
dos Bancos Nacional, Maud e Deutsche-Brazilianische.
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O Relatorio de Janeiro de 1877, dando conta da applicagio da
Lei n. 2.565 de 29 de Maio de 1875, diz que a gomma emprestada
foi apenas de 16,000 contos, que forfio restituidos, deixando a ope-
ra¢fio ao Thesouro o luero de 365 contos. Mas, votundo este auxilio,
ficou perfeitamente claro que era temporario, e que o Governo nfo
se apartava da sua politiea de nfio augmentar a massa do meio
circulante.

Os effeitos desta crise, como sempre, durdrfio pelos annos
seguintes. O eambio baixdra de 27 a 23 1/4 durante os fres annos
de 1875-78.

Em 1878 0o Ministro da Fazenda, o Sr. Dr. Gaspar da Silveira
Martins, vio-se em sérias difficuldades,e,pelo Deecreto de 16 de Abril
ficou o Governo autorisado a emittir papel-moeda até 60.000 eontos,
emittindo-se logo 32.000 contos, facto este, diz elle, que foi rece-
bido ecom geral applauso, pois « a populagfo nfio achava dinheiro
em parte nenhuma. »

E assim a massa de papel-moeda subio de 177.000 a
209.000 contos em 1876-79.

O Sr. Dr. Affonso Celso de Assis Figueiredo (depois Visconde
de Ouro Preto) mandou retirar em Julho 2.400 contos dessa
emissfio ; e no seu Relatorio de 1879 disse :

« Assim ter-se-ha proximamente de reduzir a somma de
papel-moeda em circulacfo, a qual 6, todavia, bastante conside-
ravel para chamar a atten¢iio das poderes do Estado. E' indispen-
savel engitar dos meios nfio =6 de amortiza-lo promptamente, senfio
de substituil-o pela moeda de ouro. Esta substituicio operar-se-ha,
pnrece-me, como resultado immediato da amortisagfo, desde que
ella se faga com regularidade e em maior esecala, porque, como
pondera illustre publicista, um dos infalliveis e damnosos effeitos
do pupel-moedu é expellir dos paizes em que elle existe a moeda
metallica. »

Por meio de uma circular, datada de 24 de Fevereiro de 1880,
o Sr. Affonso Celso procuron averiguar quaes as medidas mais
convenientes para melhorar progressiva e gradualmente o meio
circulante, substituindo a moeda fiduciaria pela metallica. Poucos
respondério,

O Ministro Saraiva nos seus dous Relatorios de 1882 s6 accusa
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reducegfio na circulacfo dos Bancos, mas nfio reduzio a massa de
papel do Estado, por falta de sobras.

Em 1882 Martinho Campos mais uma vez protestava, com
todos os seus antecessores, contra os males do papel-moeda incon-
versivel. Lamentando o estado do cambio, que acabrunhava o
commercio e a industria, reconhecia que :

« Todas as medidas, no intuito de melhorar ou firmar o
cambio, serfio expedientes inefficazes, emquanto a massa do
papel-moeda for a que é hoje. K' indispensavel comegarmos a
retirada do papel-moeda, nos termos da sdabia Lei de 1846, que
regulou esta materia, na qual econvém proceder com todo o eri-
terio. Feita lenta e gradualmente, maior servico nfio podem os
poderes publicos prestar 4 populagfio, ao commereio, 4 industria
e i riqueza e desenvolvimento do Brazil. O estado actual da
nossa moeda & um dos maiores embaragos 1o nosso progresso, e
uma das causas que afugenta de nods o capital estrangeiro, de que
tanto precisamos.»

Entretanto, este mesmo Ministro nfio teve sobras para dimi-
nuir a massa de papel nem propoz meios praticos para tal.

Em 1880 observava o Ministro J. A, Saraiva que, apezar da
prosperidade geral e do excellente eredito do HEstado, declinava o

ecambio, v que lhe parecia anormal. Em 1882 ji elle, com a expe-
riencia de tantos mezes no Governo, dizia:

« Enfre as diversas eausas que gerfo a baixa quasi constante
do eambio, figura como principal a deprecia¢io do nosso meio cir-
culante, sem a eapacidade precisa para se retrahir ou augmentar,
conforme as necessidades do mercado e sujeito a depreciacdes
notaveis, sempre que sfio diminutas as nossas safras ou reduzidos
08 pregos dos nossos principaes generos de exportagfio. Reduzir a
nossa moeda-papel até tornar possivel o estabelecimento de um
Banco de cireulacio com base metallica é u:ma de nossas maiores
necessidades, e nflo preciso justificar esta proposi¢io, porque foi
reconheecida por meus illustrados antecessores, constrangidos a
usar de tAo deploravel recurso, e pelo proprio Corpo Legislativo
quando tem c¢onsignado saldos é completamente inefficaz. Em
vez della, o que me parece necessario & comprehender no empres-
timo que devemos proximamente contrahir... a somma que for
precisa para levar a effeito as reducedes promettidas annualmente
pelo Decreto que autorizou, em 15 de Abril de 1578, a emistilo de
40.000 contos.»

O Sr. Viseonde de Paranagud, que.lhe suceeden, lambrou que
o Governo manifestasse o seu proposito «de nflo recorrer jimuis a
essa fonte perenne de males, que podem até originar calamidades
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publicass, — se bem que elle julgasse o resgate gradual como
«nimiamente oneroso na actualidade» n'uma époea em que,
acerescentava, «o puiz ficava privado de recursos para o desenvol-
vimento de seu systema de viagfio ferrea e de outros melhora-
mentos necessarioss. O prineipio era, assim, firmado sempre, —
nfo sendo posto em pratica pela allegada falta de recursos, —
pela nossa extravagancia ingenita.

Reconhecendo que teriamos de viver uinda por alguns annos
sob o regimen do papel-moeda, o Ministro Sr. Lafayette Rodrigues
Pereira, no seu notavel Relatorio de 1884, perguntava o que
cumpria fazer, impossivel como era restabelecer desde logo a
circulagfio metallica? B a resposta que dd é simples, — 6 a que
antecessores seus derfio ao mesmo problema, a saber:

«A providencia a tomar é a que se acha autorisada por Lei
n. 401, de 11 de Setembro de 1846, art. 2.° K’ o processo indicado
pela experiencia e pela sciencia. Consiste este processo em re.
tirar-se da circulagio a quantidade de papel-moeda necessaria
para elevar o valor do mesmo papel ao valor par do ouro: 43 por
oitava de ouro de 22 quilates ou da afinagio de 0,917.» E o
Ministro proseguio mostrando que o nosso papel-moeda é mero
agente de permuta por uma pura conveng¢fio, sem valor intrinseco
por ser inconversivel.

Mostrou que o muior perigo deste instrumento é a facilidade
com que o emitt2m os Governos levianos ; e como a sua utilidade,
decrescendo na propor¢fio da quantidade dos meios de permuta,
se deprecia, fazendo surgir males e perturbagoes.

E proseguio o Sr. Lafayeite :

«Nfio podemos ter, desde jd, eirculagfo metallica ; mas estd
nos limites de nossas possibilidades obfer uma ecircula¢io fiduo-
ciaria com a desejavel reguluridade. Basta usar do processo da
Lei de 11 de Setembro de 1S46.»

Nas mesmas idéus se louvou o lamentado Francisco Belisario,
cujos Relatorios de 1856 e 1887 consagriio brilhantes paginas a
este respeito. Dizia elle no primeiro :

« A depreciacfio a que tem chegado o nosso meijo eirculante,
produzindo consequencias desastrosas para todas as classes da
sociedade impoe-nos o dever de nifio dilatar por mais tempo a
adopefo de medidas que tendfo a corrigir este estado, e preparem
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o paiz para reconqguistar o metal que perdeu com as emissdes de
papel-moeda. Engina a historia que o papel-moeda, aceito a prin-
cipio como recurso temporario pelos paizes necessitados, com
facilidade se constitue em permanencia e a custo se consegue
depois expelli-lo do organismo economico.

Nilo é isto motivo para eruzarmoes os bragos ante as difficul-
dades que se apresentem , mas para duplicar esforgos com o fim
de supera-las. O valor do papel-moeda depende da sua quanti-
dade ; qual deva esta ser é o que niio podemos determinar & priori
nio havendo regras conhecidas que nos guiem em semelhante
indagagfo.,, Mas nfio é na somma numerica das nofas que s2
pode achar o eriterio para conhecer a deficiencia ou o exeesso do
meio circulante : o eriterio unico estd no prego do ouro mereadoria
e no estado do eambio.»

E prosegue o illustrado Ministro com estas palavras que
deveriamos pesar bem, hoje em dia :

« Ha quem acredife que a depreciagiio se corrige naturalmente
com o desenvolvimento progressivo do paiz, quando sfio postos
limites & somma do meio eirculante e os Governos tomfio o com-
promisso de nfio ultrapassa-los.

A experiencia diz-nos, porém, o contrario: a elevagiio dos
precos e o estimulo das operacgdes baseadas sobre o eredity tendem
a absorver todo o meio ecirculante existente, tornando-se elle
insufficiente logo que novas exigencias sobrevém no mereado, ou
para mobilisar capitaes, ou para acudir ao movimento de indus-
trias que surgem de novo, consequencias do desenvolvimento na-
tural do paiz. Entdo a pressao augmenta de dia « dia e os Go-
vernos, solicitados pela opiniao dominante, ndo se contdmm ante
as resiricgdes que se tinhdo imposto e violdo as promessas que
havido feito... Nio devemos, pois, ficar d espera do desenvolvi-
mento do paiz para corrigir a depreciacfio actual, que falséa a me-
dida dos walores, que entorpece o erescimento das industrias e
tornou-se onerosa para tcdas as clases, I’ indispensavel a necessi-
dade de atacarmos de frente o mal, e se nfio é possivel, de mo-
mento, extirpa-lo totalmente, figuem ao menos langadas us bases
de um processo que nos conduza em tempo, mais ou menos pro-
ximo, @ desejada circulagiio metallica, eom papel baneario conver-
sivel em ouro, segundo o padrao da Lei de 1816.

Sendo a depreciag¢io consequencia do excesso de papel-moeda,
ir reduzindo sua quantidade serd augmentar-lhe o valor... Nisto
consiste a primeira condigfio para chegarmos 4 circulagiio metal-
lica... B para que permaneca (0 ouro) no paiz, indispensavel se
torna a retirada da por¢fio de papel que impede o sua entrada e a
sua conservagiio, segundo as leis naturaes do commercio. ILevan-
tasse o Governo fora do paiz avultado emprestimo e importasse-o
todo em ouro, o metal regressaria logo para o exterior, porque,
emquanto as nofas nfio tiverem valor igual no do ouro, este nio
eireulard no paiz juntamente com aquellas. A Lei de 1846 con-
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signou os verdadeiros principios que a sciencia ensina e gue a ex-
periencia tem confirmado e em que devemos perseverar... Parece-
me convir que nfio exceda de 5.000:0008 a somma a retirar annual-
mente. Operando deste modo com regularidade, o valor do papel-
moeda ird melhorando, quaesquer que sejio as oscillagdes do
niercado ; e ajudado da confianga gque inspira o Governo, quando
leal e sériamente se propde a cumprir a lei, nfio estard longe a
€poen em que o nosso meio circulante se approximard do par sem
grande abalo para os interesses da sociedade. »

Fiel ao sen programma, e 4 Lei que conseguio fazer promulgar
em 1586 (n. 2.313, art. 7%, o Minisiro reduzio a 184.335 contos o
papel-moeda em cireulagdio,

« Em seu Relatorio de 1887, annunciava que tinha posto na
Caixa de Amortizacao 5.000:0005 para ulterior resgate, mas que
foi forgado a emprestar 2.000:000$, dessa somma, ao Banco do
Brazil para acudir a « perturba¢des monetarias » oriundas, segundo
voz geral, da « falta de dinheiro. »

O Ministro lembra a idéa de se fundsor um Banco de emissfio
e um emprestimo externo para resgatar paulatinamente o papel-
moeda ; e a0 mesmo tempo propde a mudanga do padrfo legal do
ouro para 24 dinheiros, pois o actual padriio da Lei de 1816 « nfio
corresponde & realidade », e «o ouro vale effectivamente mais. »
Como quer que seja, o desideratum do Ministro era, como elle
diz, coneluindo : « a estabilidade do meio circulante pela conversiio
da moeda-papel em moeda metallica, »

Entretanto a « fulta de dinheiro » tornava-se mais e mais
aguda. A 30 de Setembro de 1886 a somma do papel-moeda em
circulagio era de 205.100 contos, sendo 187.100 de notas do Go-
verno. Disse em 1888, o Sr. Jodo Alfredo Corréa de Oliveira que,
tendo o seu antecessor remettido 4 Caixa de Amortizagio 7.500
contos, para a queima (correspondentes a tres semestres, e tendo
0o Buueco do Brazil amortizado 1.500 contos de suas notas, a
massa da eireulacfio devéra estar reduzida a 196.000 contos. Mas
«nfio foi isso o que succedeu. O Governo teve que auxiliar os
Bancos do Brazil e Internacional com avultadas quantias, » Res-
tituidas umas, a circulagio total era, a 30 de Abril de 1888, de
205.L50 eontos de réis,—isto é, se nfio tinha sido reduzida, havia-se
conservado onde estava, dous annos antes.

«As pecessidades do commerecion, diz o Ministro, «forfio
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dest’art: invalidando os esforgos que empregava o Governo para re-
trahir a emissfio.»

E continta :

«As grandes emigsoes, depois de activarem as transaceoes,
pesirio sobre e cambio e o deprimirfio...

...Por outro lado nfio estando ainda bem conhecidas e
distribuidas as nossas Caixas Keonomicas e nfio se tendo ereado
no Brazil os Bancos popnulares com agencias nas cidades de
maijor importancia, os operarios e lavradores immobiliso as
economias resultantes de seus salarios, pagos semanal ou mensal-
mente, e s6 depois de largo espago de tempo dao-lhes applicagio.»

O 8r. Jofio Alfredo nfio acreditava na efficacia da mera retira-
da de papel-moeda; com a transformagfio do systemn de trabalho
escravo para livre, essa retirada poderia constranger o commer-
cio e a industria, Confiava muito nos bons resultados de um
Banco Nacional que tomasse a si o restabelecimento da circulagio
metallica: mas isto dependia da iniciativa particular, que o Go-
verno apenas auxiliaria.

Durante este tempo, cuidou-se sériamente de melhorar o
meio circulante.

O parlamento diseutio com vivo interesse o projecto spresen-
tado no Senado pelos Srs. Teixeira Junior, Affonso Celso, e
Lafayette, depois promulgado em lei, para a creaclio de bancos
emissores, e resgate do papel-moeda.

Qualguer associagiio que nos municipios, capitaes das Pro-
vinecias e na do Imperio se formassem com o capitul subseripto
nfio inferior a1, 2 e 5 mil contos, respectivamente, podia emittir
notas ao portadorem somma igual 4 de apolices especiaes de
4112 ¢, que depositassem, as notas devendo ser recebidas para
todos os fins, excepto pagamento de juro de apolices ou de
direitos da Alfandega, e a associagio conservando sempre em
deposito 20 °/s do valor das suas notas ou bilhetes.

A metade do prego da venda dessas apolices especiaes seria
applicada ao resgate das de 5 %, da divida publica, e a outra me-
tade ao incineramento do papel-moeda.

Quando tivesse sido queimada a metade do fotal entio exis-
tente deste papel, os Buncos serifio obrigados e effectuar o troco
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de seus bilhetes, a metade em ouro e a oufra metade em moeda
corrente,

Puara isso, parte do fundo de reserva dos Bancos devia ser em
ouro ou em apolices-ouro.

Com o fim de estabelecer tambem Bancos de emissfio, que se
organisassem, segundo estes principios geraes, com fundo em
ouro, determinou ella que caso o8 Bancos fizessem seus depositos
em ouro, em vez de apolices, poleriio emittir nfo tanto por
tanto, mas o triplo, obrigando-se, neste caso, a trocarem por ouro
os seus bilhetes. Por fim ficava o Governo autorisado a «contratar
com alguma das companhias que se organisarem, na conformidade
da presente lei, o resgate do papel-moeda.»

E' preciso accrescentar que estas disposigbes, relutivas a
emissOoes com base de ouro, &6 forfio enxertadas no projecto,
quando ji em adiantadua discussio ; e gue de facto, ellus desvir-
tudrdo o fim principal do projecto.

Em Junho de 1889 é chamado ao Governo o Sr. Visconde de
Ouro Preto, e asua entrada ao Thesouro foi geralmente festejada,
por serem conhecidas idéas adiuntadas do eximio financeiro, que,
naquella época, encontraviio geral nceitago.

As condigoes do paiz pareciam realmente as melhores para se
procurar regular definitivamente o nosso meio circulante. 8. Ex.
dissipou varias duvidas que havia na regulamentaciio daquella lei
de Bancos de Emissfio, que, entrou em execugio, O Governo
contratou com o Banco Iuternacional, que se transformou em
Banco Nacional, com o capital de §0.000 e¢ontos de réis, em ouro,
o servico do resgate do papel-moeda, — contrato que soffren
grande impugnagio, em parte muito justa, pelos favores especiaes
que se estendia ao Banco, favores, porém de que nenhum capi-
talista prescindiria quando, em nossa opinifio, a oceasifio nfio estava
ainda preparada para semelhante e arriseado emprehendimento.

No comego de Outubro comegoun o Banco Nacional a emittir
bilhetes, pagos ao portador em ouro, e d vista. Como veremos
mais adiante, nfio durou muito a experiencia.

A elevagiio do cambio, a conversiio da nossa divida estran-
geira de 5 9/, em novos titulos de 4 9),, o bom exito do emprestimo
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interno de 100.000 contos, a creagfio do banco emissor, em base
ouro e, sobretudo, os auzilios a lavoura, isto &, a concessio
sem juros de grandes sommas aos bancos que quizessem em-
prestar & lavoura sommas iguaes, animarfio a especulacfio até os
excessos de desenfreado jogo. S0 os novos bancos fundados
em 1889 forflo quatorze com o eapital nominal de 249 mil contos
de réis! Dezoito bancos comprometterio-se a emprestar 4
lavoura 170.000 contos, aos quaes o Governo, entre 28 de Junho e
14 de Outubro de 1889, obrigou-se a fornecer, sem juros, 87.500
contos de réis. Além disto, nove dos bancos ja existentes, com o
capital de 62.500 contos de réis, elevarfio o seu capital a 180.000
contos de réis, — differenca de 117.500 contos, que com o capital
dos novos banveos acima rveferidos, elevava o tremendo total de
novo capital bancario, 6 nesta praga e s6 em quatro mezes, a
366,500 contos de réis !

A queda do Imperio €0 sustou por alguns mezes este furor de
novos bancos e companhias de toda a sorte. S0 uma empreza
de Viagfio annunciou o eapital de 200,000 contos O capital das
novas emprezas registradas na Junta Commercial desta Capital
em 1800 sommava,.. 1.332.306 contos de réis, e das registradas
nog onze primeiros sezes de 1801 excedia de... 1.837.900 contos
de réis. Com o novo capital bancario, ( 366.500) e as povas com-
panhias formadas durante o ultimo anno da monarchia (64.000
contos) ahi temos, &6 nesta proga, o magnificente total de TrREs
MILHOES E SEISCENTCS MIL CONTOS DE REIS de titulos ereados,
neste terrivel periodo de trinla mezes de loucuras.

O Governo Provisurio da Republica teve de aeceder ao pe-
dide do nowo Banco Nucional para cancellar o seu contrato: se
era utopia esperar reter no paiz o our.s necessario para o seu lastro
no regimen puaecifico do Impeiio, muito mais difficil seria
agora na ¢éra de agitagdo em que entrava o paiz. A idéado
Banco de lastro em ouro, primeiro lembrada pelo Ministro Beli-
zurio, era inexequivel,
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Um paiz nflo retem o ouro que quer ou quando lhe apraz.
E o incorporador do Banco tanto estava disto econvencido que
convenciondra a suspensfio de pagamentos metallicos em caso de
crise financeira ou politica, casos que o Deereto nfio pareceu
considerar extraordinarios.

Logo depois da declaragin da Republica, entendeu o Governo
Provisorio que era forgoso alargar o meio circulante, cuja escassez
era realmente evidente. Cogitou, pois, em applicar ao Brazil aidéa
amerieana dos Buncos Nacionaes decretada pelo Ministro Chase,
durante a guerra civil, em 1865,—recebendo, porém, certas modi-
ficagoes. Tal foi o Decreto de 17 de Janeiro de 1890, Idssas
modificagoes forfio, paulatinamente, tomando caracter tiio diverso
que, no fim do anno, da idéa americana s6 restava o mais pallido
vestigio : da apolice passou-se para o ouro, em emissflo no triplo e
da multiplicidade, que nos Estados-Unidos assegura a elasticidade
do meio circulante, passou-se aqui para a unidade: e deste modo
foi autorisada a wm estabelecimento a emissfio de nada menos de
500.000 contos de réis,— menos o papel-moeda que, no decurso do
tempo, seria resgatado. Além disso, foi autorisada a emissfio de
196.000 a contos de réis outros sete estabelecimentos.

O Governo mostrou, e com razito, que com o novo systema de
trabalho livre era necessaria muito maior quantidade de meio cir-
culunte ; e accrescentou que a renascenc¢a nacional exigia tambem
muajor uso deste instrumento de permutas. Em vez, porém, de
adherir no plano americano que assegurava um supprimento ra-
cional daquellus necessidades reaes, o Governo Provisorio tragou
uma theoria do quantum necessario e proceden logo e de uma vez,
por assim dize-lo, a despeja-lo sobre o paiz,

Estes Bancos assim creados devifio emittir 100 °/, de notas
sobre apolices que ficavio inalienaveis; mas logo depois instituio-se
a fuculdade de emissio sobre o lastro de ouro, na base de 2§ para
cada 1§ ouro.

No decurso de 1890, o Ministro foi modificando seu plano até
que operou-ge a fusfio do novo Banco dos Estados Unidos com o
Nacional, sob o nome de Banco da Republica dos Estados Unidos
do Brazil, com uma emissiio de 600,000 contos, e com privilegio
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dessa emissfio, além da autoridade a mais cinco Bancos nos
Estados.

A historia dessas emissoes em 1890 e 1891 é a historia de uma
verdadeira orgia nacional. Partindo de um ponto de vista todo
theorico,— que o paiz precisava ce mais circulagfio para desenvol-
ver-se, que esta eireulugfio devia ser supprida por grandes centros
correspondentes s zonas do paiz, e que os dispensadores desta
circulagfio seriio homens pralicos e patriotns que ufio poderifio
jogar com os enormes elementos que se punha a seu uleance, — o
Governo passou a deixar emittir moeda tfo depressa, quanto a pre-
paravéio as officinas de gravura.

Dando conta do estado do meio circulante a 30 de Setembro
de 1890 o Sr. Dr. Ruy Barboza diz ser :

Em notas do Thesouro......... A 170.781: 1005000

Em notas banearias do regimen manarchico:
Em papel Banco do Brazil e filines, 11.337:0005:

outros 1.059:0005000............ R CR 12.396:0005000
Circulag¢ao total 2 15 de Novembro de 1589. .. 183.177:1005000
Noutas emittidas em 1590 :
Sob base de apolices....... 65.300:0005000

Ouro (Dec. 8 de Margo:
Banco do Brazil 21.300:000%
Banco Nucional 28.600:000% 49.910:0.03000 115.200:0008000

Motaliuel 298, 577:0005000

No fim de 1891, segundo o relatorio do Sr. Dr. Rodrigues
Alves de 1892, a emissfio dos Bincos ascemdia a 316.115:9608.
Deduzindo-se a emistdo bancaria de 15 de Novembro de 1889
na somma de 12,396:000§, vé se que nos vinte e cinco mezese
meio subio esta emissfio por 333.710:0605. A'quella somma,
inaudita na historin das modernas emis des banearias, devemos
accrescentar o papel do Governo, na somma de 167.611:4008, —
elevando aquells 1assa em circulagiio no ultimo din de 1891,
assim ;
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Papel bancario....... IO O o 346.116:000%
» (& [ AL Yor (% w2 s Ve, FIOE MR o= 167.611:000%
Totals sy roes 513.727:000%

Dest’arte o meio ecivculante do Brazil foi elevado naquelle
curto periodo de pouco mais de dous annos, de 183 a perto de
511 mil contos de réis, isto &, uma circulagiio que nflo se julgava
acanhada, para uma circulagiio inconversivel, foi augmentada d
razfio de mais de 275 */,, — na proporg¢do de 11 °/, ao mez !

Iiste estado de cousas nfio podia deixar de dar senfio um re-
sultado, — a ruina geral, profunda, do meio circulante do Brazil,
Nem os Estados Unidos supporiariio o peso brutal desta mole
ingente de papel-moeda, jorrada subitamente nos canaesda gir
culagfio.

E nfio foi tudo.

Em 1892 0 papel-moeda do Governo aseendeu de 167.600
contos a 215.100 contos, — uma differenga de 47.500 ¢entos. No
papel baneario nio houve differen¢a, mas sommando o accres-
¢imo no papel do Governo 4 circulagfio total em 1891, temos que
no principio de 1893 a circulagfio total era de 561.227,

Veio depois a Revolta contra o Governo e o Thesouro viu-se
em apuros. No fim de 1893 a somma das suas notas foi elevada
de 215.100 contos a 285.750 conlos, — isto & — deu-se o augmento
de 70.650 contos durante o anno. B em 1804 deu-se o ulterior
augmento de 81,614 contos, elevando a circulagiio total de
235.750 contos a 367.358 contos de réis, — a circulagiio banearia
nfio tendo soffrido, felizmente, alteragfo importante,

Assim resumindo, temos tido este augmento de papel circu-
latorio desde o fim de 1889, em contos de réis :

Faverno Bancos
15 Novembro de 1889.......... 170.700 12.000
30 Setembro 1890. ......0000000 170.800  127.000
81 Dezembro 1892,......... Yk 167.600  346.100
81 Dezembro 1893, ... i ccvecns 285.700  346.000

31 Dezembro 1894, .......:¢.. . 367.400  315.000
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Neste ultimo dia, isto ¢, dias depois de assumir o Governo
o Sr. Dr. Prudente de Moraes, o total circulante subia 4 enorme
sommu de 712.100 contos do réis. Isto &, sem incluir os bonus, a
curiosa invenefio da T.ei de 23 de Setembro de 1893, — producto
hybrido que nem é papel-moeda nem apolice, de que hoje existe
em circulagio a somma de 80,000:0005000,

Do outrolado, durante a administragio actual o papel-moeda
foi reduzido, com parte do producto do emprestimo de 1895, por
30.000:0008 e nas emissoes bancarias deu-se nesse anno de
4.300:000%, de modo gue, no comego do correntée anno, a circu-
lagiio era, em contos :

Notas ' do i HoVeERG. 12 s s ivi st 837.400
NOTASEB AT CATHIE v s deetnvevons vvsassaala 310.700
Total ii:. 678.100

Ao que temos de accrescentar em bonus...... i 80,000
DL ZO N0 e vevisvnssasvessosntisisiarsvassisrsiosatoniel a0 S:100,

e sendo de notar que estes bonus pertencem realmente 4 adminis-
tra¢iio transacta.

I8 é com este peso de papel-moeda que ainda se cogitava de
ainda mais aggrava-lo !

Em outra occasifio havemos de considerar a relagfio in-
tima do meio circulante inconversivel com as oscillagdes do
cambio.

O que deixfimos apontado mostra que, até poucos annos, a
politica invariavel do nosso Governo em relagiio ao papel-nioeda
foi considera-lo, como a Lei de 6 de Outubro de 1835, «UMA DIVIDA
PUBLICA» uma divida que 2 na¢fo «SE OBRIGA A SUA INFALLIVEL
AMORTISAQXO.»

Como ainda ha dias o demonstron em nossas columnas o
Sr. Dr. Loureng¢o de Albuquerque, e mesmo actual Governo o
reconheceu no Relatorio de Ministro da Fazenda, de 1895, e no
facto da retirada dos 30.000:0008 de papei-moeda, eom parte do
producto do emprestimo interno desse anno.

E a esta politica 6 que cumpre adherir.




0 PAPEL-MOEDA

O diagramma, que publicamos, no fim desta brochura encerra
maior ligdo do que todas as dissertacdes que poderiamos concer-
tar sobre a influencia que tém sobre o cambio as massas de papel
inconversivel. Ao passo que nflo se p6de amparar em solido fun-
damento a proposi¢iio que as fluctuagdes do eambio sfo devidas
exclusivamente d existencia, major ou menor, do papel-moeda,
ndo vaecillamos na persuacgfio de que andao igualmente errados
o8 que sustentfio que a totalidade e qualidade das emissdes nfio
influem absolutamente no cambio, e que para o provarem invocfo
exemplos da nossa historia economica e da de outros paizes.

E! irrefutavel a importancia que tem na depreciagiio do papel
moeda e inconvertivel a sua propria quantidade. Simples in-
strumento de permuta e nfio representando valor, é claro que
desde que essa massa avolumar-se além do servigo que delle se
precise a sua depreciagfo é um corollario necessario. Nio desco-
nhecemos que aqui, como em todos os mercados de paizes agri-
colas, acontece ds vezes que a cireulagfio, que parecia superabun-
dante, retrahe-se, em ecertas épocas do anno, dos centros, que
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fiefio assim em apuros. Sfo, porém, crises passageiras, cuja falta
de netas nfio pdde servir de argumento eontra aquelles prineipios
da sciencia, consagrados pela experiencia de todos os povos que
tém tido um meio eirculante inconvertivel. Para obviar a essas
crises ha remedios especines, como o das Leis de 29 de Maio de
1875 e 18 de Julho de 1885, que autorisirio o Governo a fuzer
emissoes limitadas e temporaring baseadas em apolices, e que
geriflo retiradas logo que cessassem as necessidades que a justi-
ficavao.

A experiencia de toda a nossa vida economica ahi estd para
firmar a verdadeira doutrina, que alids o Governo estubeleceu na
Lei de 11 de Setembro de 1846, art. 2° que todos os nossos esta-
distas, até pouco tempo, tinham mais ou menos respeitado, como
provimos longamente no artigo que publiedmos nestas columnas
a 19 do passado.

Um dos grandes males do papel-moeda inconversivel é a sua
influencia no eambio, isto é, a sua constante disparidade em com-
parag¢io com o valor da moeda de ouro.

Comprehende-se que uma quantidade, limitada fds necessi-
dades dus permutas, de papel mesmo inconversivel, pouca ou
nenhuma depreciagfio tenha em f{roea do verdadeiro dinheiro, —
tues sejiio o excellente eredito do paiz que o emitta, ou a pequena
quantidade desse papel em contraste com o prestimo que offerega.
O nbuso desse credilo, porém, ji pela extravagancia constante
do Governo, ji pelas emissdes successivas, que representfio novas
dividas do Estado, tende por for¢a a baixar o valor nominal da
nota, quer se compare esta com um servigo, quer com uma merca-
doria, — isto 6, eom o dinheiro verdadeiro que representa esses
valores,

Nosso dingramma poe em intuitiva evidencia as oscillagdes
do cambio médio, pela linha e, pelus pontos, a massa de papel-
moeda em circulario, desde 1850 a esta parte. Quem o. toma,
veé logo qu e de 1850 a 1852 o cambio subio para descer depois em
1857-59. Subio novamente em 1863 para descer com grande rapidez
até 1868, reascendendo acs poucos ate 1875, indo novamente eni
escala descendente até 1885. Duahi, pulou 4 casa dos 27 em 1889

e
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para descer violentamente 4 taxa actunal, a que nunca, em nossa
experiencia, chegfra.

Illustremos agora com alguns factos da nossa historia do
papel-moeda esses repetidos zigue-zagues do eambio.

Em 1844, — seis annos antes de comegar o periodo compre-
hendido no diagramma, todo o papel fiduciario no Brazil attingia
a0 maximo a que jdmais chegdra, isto €, 50:668 contos, de réis,
(Dahi até 1866 o papel do Governo foi sendo reduzido a
29.000 contos.) Em 1853, porém, foi ereado pelo Decreto de 5 de
Julho o Banco do Brazil, com direito de emissfio, obrigando-se
a retirar da cireulagfio 2.000 contos annualmente do papel do
Estado. Comegou logo o Banco as suas emissdes, e em 1853-54
despejou 15.500 contos no mercado.

Pois bem : o diagramma demonstra que o cambio médio,
que subira em 1850 a 1852, eomec¢ou a cahir em 1853, indo em
1857-68 i casa dos 25, que nunea mais desceu antes em 1865.

Em 1857-58 deu-3e a grande erise commercial dos Estados
Unidos, que tanto repercutio na Buropa. Aqui foram tambem
fortes os seus abalos : o commercio teve de remetter grandes som-
mas a seus correspondentes na Europa, que se viio em apuros: as
colheitas do eafé forio pequenas e mal remuneradas, mas, se-
gundo o inquerito mandado proceder pelo Ministro Silva Ferraz,
a baixa do eambio fui devida tambem, e em boa parte, s emis-
soes do Banco do Brazil, jd nfio fallando da sua m# administrag¢io.
Este inquerito mostra tio ao vivoa importancia das emissoes
nestas erises, que, no fim deste arligo, compendiaremos as res-
postas que 27 negociantes, banqueiros e corporagbes derfio és
perguntas feitas sobre este assumpto.

Entretanto, depois da crise, o meio circulante foi diminuindo
de modo em que 1863 havia menos 18.000 contos em circulagfio do
que em 1857. O eambio tambem subio nesse anno 4 média
de 27 1/2.

Em 1864 a crise de Souto e oufros banqueiros creou a «ne-
cessidaden» de mais meios de permuta. Entre 1863 e 1866 s6 a
circulagfio do Banco do Brazil foi elevada de 45.000 a 84.000 contos
de réis. O Governo tomou as providencias, que ji forfio descriptas
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em nosso artigo anterior. Foi cassado ao Banco do Brazil
o privilegio da emissfio. O total das emissoes que em 1856 forn de
6.820 contos ers agora, em 1866, de 112,900 contos, sendo 28.900
de notus do Governo, 84.000 do Banco do Brazil.

O Governo, porém, comegou elle mesmo a emittir ! Ji em
1867 elevdra os seus 28,900 contos a 42.500; em 1868 a 51.700. Com
a8 emissoes do Banco do Brazil foi este o augmento, em contos:

Annos Governo B. do Brazil Tota

18505 e L S P S el ) 0 sty i A
18BN vy 800 S S BT 00 e = D800,
1866, vavieens 28.000.. 00000 72080000000 100800

HBBRLS e 280005 E s e 0008 R S 112.900
LS8 TG s e 425005 e vee Z6000F0 e 118.500
L BGSraR i S1E70 0Pt 42,900, ........ 124,600

Nestes ultimos annos veio tambem a grande pressfio da
guerra do Paraguay.

O resultado desta politica vacillante foi que o cambio que

em 1863 estava na média de 27 %, foi ecahindo até 4 média
17 4 e uo minimo de 14 em 1868 !

Felizmeute esta quéda foi em parte amparada pelos ex-
cellentes saldos commerciaes de 1867 — 1570, que sommirfio
158.100:0008 e tambem pelo emprestimo nacional de 1868, que re-
tirou o Governo do mereado cambial por algum tempo. Isto com
a mio firme do velho {imoneiro das finang¢os, o Visconde de Ila-
borahy, e com a conviegfio geral que huavia sobre a politica do Go-
verno de nfo cmittir mais papel-moeda, ajuddardo a valorisagiio
deste. O cambio foi subindo a passo largo do infimo 14 em 1868 alé
o maximo 28 % em 1875, quando aliis a elevacfo foi devida em
grande parte ao emprestimo externo de £ 5.300.000.

Aproveitando essas taxas muito altas do cambio em 1875
(26 & a 28 %), Louve enorme emigragfo de capitaes para a
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Europa nesse mesmo anno : nosso Retrospecto Commercial em 1876
avaliava a transferencia, 6 nesse anno, em £ 4.000.000. Como
sempre acontece, desde que o cambio, depois de attingir elevada
taxa, tende evidentemente a descer, fuz o commercio enormes
pagamentos por antecipag¢fio, precipitando assim a quéda do
cambio.

Além disso, a falta de dinheiro que houve em 1875, o facto de
apresentar-se o Governo no mercado para sacear £ 1,100.000 por
conta do emprestimo de Londres, que causou o retrahimento dos
bancos que operivio em cambio, causou a crise em que s0s80-
brdarfo os Bancos Nacional, Maud, o Deutsche-Brazilianische, e
outras casas e firmas importantes. Fez-se entfio a emissfio tempo-
raria de 16.000 contos, parte dos 25.000 contos de réis autorisados
pela Lei de 29 de Maio. Esta emissfio devia ser retirada em prazo
fixo,—e o foi, com efleito.

Entretanto, o eambio, s6 com este abalo, com estas incertezas
sobre o recolhimento desse papel, foi cahindo inexoravelmente.
Em 1878 veio a fome do Ceard augmentar os apuros do Governo,
que se autorisou, pelo Decreto dictatorial de 16 de Abril, a emittir
até 60.000 contos de mais papel-moeda. (A fome, segundo do-
cumentos officines, custon ao paiz 75,000 contos de réis.) A massa
da circulacfio foi assim elevada a uma somma entre 200,000 e
220,000 eontos (inclusive a banearia), que nunea mais foi excedida
até o estabelecimento da Republica.

Era 1mpossivel que, com estas emissdes do Ministerio
Sinimba-Gaspar, o cambio nfio seguisse escala descendente. E’ o
que vemos exactamente,

Com as emissoes de 1878 a 1880 a somma em circulacfio, jd
reduzida a 177,000 contos, foi elevada a 215.000 contos,—isto & —
por mais de 21°/, em dous annos. Depois da emissfio para a
guerra do Paraguay era o maior salto que o Brazil déra ‘em ma-
teria de emissfio de notas inconvertiveis.

Niio ¢ de admirar que o cambio tambem se fosse deslisando
para baixo. Bm 1879-1880 s6 o Governo remetten para Londres
£ 4,578,551 em 15 mezes: e em 1880 em vez de saldo commercial
a mnosso favor, tivemos contra nos, o de 55.200 contos de réis.
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Desde 1875 o Governo nfio contrahira emprestimo em Londres,
em 1883 o de £ 4.599.600 (4 1 °/, emittido a 89 °/,) nenhuma
influencia teve sobre o cambio, ties erflo os enormes compro-
missos que tinhamos. Em 1885 tivemos outro saldo commercial
contra nos (2.600 contos) e derfio-se as grandes perdas do celebre
Syndicato do café, e o cambio chegon até 17 5.

Entretanto, a qualidade e a mesma quantidade do meio eir-
culante foi sendo sempre apontada geralmente como uma das
causas da sua depreciagfo. JA em nosso anterior arligo mos-
tramos como se exprimifio os Ministros desse periodo, nomeada-
mente os Sre. Affonso Celso, Martinho Campos, Lafayette e Beli-
sario. O Governo persistio nfio 86 em nfo augmentar a circulacéo
desse papel inconversivel, como em resgata-lo.

Foi devido sobretudo 4 benefieca mfo firme do lameutado
Belisario, que renasceu a confianga, auxiliada pelas outras eircun-
stancias favoraveis que apontamos, e entre as quaes sobresahe a
alta do café, que, sempre, melhora o estado geral do Thesouro e
das pracas.

A actividade industrial despertou energica, os pregos do café
se elevfirio ainda mais, deixando-nos bons luer 5. O eambio subio
4 taxa de 23 5; em 1557 e em 1588 quasi attingio ao par, 27, apezar
da grande diminui¢io da exportacfio deste anno e da enorme
importa¢io, — a maior de todas até dquelle anno. A erize do tra-
balho estava quasi resolvida, sobretudo pelos productores de caflé
de 8. Paulo, que encarfirio o problema sem medo, confiantes no
trabalho livre.

Ao Brazil, que até 1887 nunca recebéra mais de 30.000 immi-
grantes em um &6 anno, affluiio em 1887 nada menos de 56.000
e em 1888 a enorme leva de 130.056. Por mais difficil e violenta
que fosse a reorganisacfio do trabalbo em alguns Estados, o
paiz estava prospero e o seu futuro inspirava plena confiang¢a. B
quanto i lavoura os Ministros Bre. Jofio Alfredo e Visconde de
Ouro Preto conceberfio o plano de auxilia-la. Este ultimo, nos
cinco mezes que esteve no Governo, desenvolveu extracrdinaria
energia, jd consolidando em novos titulos de 4 °/,, e de amortizagio
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mais lenta, cérea de 20 milhoes esterlinos de nossa divida ingleza
de 5 ?/,, jd providenciando sobre o resgate do papel-moeda, pelo
Decreto de 6 de Setembro, jd regulando novamente a Lei bancaria
de 6 de Julho de 1888, segundo a qual organisou-se, em QOutubro,
o Banco Nacional do Brazil, de emissfio de bilhetes conversiveis
em ouro, — reformss estas cujos unicos defeitos forfo os da pre-
cipitagfio.

Sob este Governo resoluto que assim se atirava para diante,
cheio de confian¢a no futuro do Brazil, é natural que se tivesse
desenvolvido desbragada especula¢fio. Foi muito accentuada a
effervescencia na Bolsa : foi um periodo de « grandes horizontes »,
de expansfio decidida. O cambio, ao declarar-se a Republica, a
15 de Novembro era quotado a 7 %, e até 31 de Dezembro desceu
a 24 % para firmar-se naquelle dia a 25 d.

Veio enlfio o regimen de 1890, que levou a ruina a tedas as
accumulacoes do paiz. Nunea no Brazil se havia visto tio violenta
revolugfio no meio representativo dos valores,

Os grandes sacrificios da guerra do Paraguay e as obras
publicas emprehendidas pelo Estado logo ap6s a conclusiio da paz,
obrigfirio o Thesouro 4s grandes emissoes daquelle periodo.
Entre 1868 e 1869 a somma do papel-moedo foi augmentada por
24 °/, propor¢ho elevada a 20 °/, em 1870, comparado com 1868,
Mas que sfio esses 29 °[, nos dous annos, contrastados com o
augmento entre 1889 e 1891, e, depois do Governo Provisorio, com
o que ge effectuon depois?

Em 1839 o total circulante era, a 15 de Novembro, de 192.800
contos de réis.

A 31 de Dezembro de 1891 elevava-se a 513.700 contos de réis.
Em dous annos, vemos a expansfo de 320.900 contos, correspon-
dente a perto de 170 °/, a mais do que era em 1889.

E é de admirar que o cambio viesse, nesses dous annos, de
278172

Mas nfio foi tudo: em 1892, 1893 e 1594 continudrfio estas
emissoes a jucto continuo : no fim de 1894 o total era de 712.400
contos de réis, além de 80,000 contos de réis em Bonus (que nfo
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constio do nosso diagramma), ou o {otal geral de 792.400 contos
de réis. Comparado com os 513,700 contos existentes no fim de
1891, wvé-se que o augmento na massa da eirenlagio nesses tres
annos foi de 278.700 contos, cérea de 519/, sobre a jd enorine
somma de 1891, augmentada como vimos, por 170 "/, sobre a do
fim de 1889 ! Nao é de certo de ndmirar que o cambio cshisse
ainda mais, a 10, para dahi vir ainda a 7 % como ultimamente.

O que o Sr. Dr. Ruy Barbosa intentou foi, como disse no seu
Relatorio de Fevereiro de 1891, estabelecer «uin regimen de
circulagio que viesse substituir o papel-moeda do Estado pela
emissfio banearia, cujas vantagens sobre elle ninguem hoje des-
conhecen, Assumindo o Governo elle achou que : « uma retracgfo
de numerario, em irvportaneia relativamente diminuta, enchen de
difficuldades e temores a praga.» I vio diante de si este dilemmas:
«ou proseguir na carreira desastrosa dos emprestimos em apoeio de
um systema erroneo e cada vez mais fatal, on resistir ds tentagdes
do credito, levantando paradeiro ao systema de dividas crescentes
e estnbelecendo ao mesmo tempo um regimen de emissio ecapaz
de galisfuzer, na actualidude, as necessidindes monetarias do paiz,
sem invasdo official no dominio dos jfaclos economicos a que o
cambio deve obedecer.» (0 grypho é nosso.)

Parecia-lhe que, ainda que inconversivel, «a eedula bancaria,
afiangada por titulos do Hstado, reune as condigoes essenciaes
a esse factor economico para auxiliar o desenvolvimento dn ri-
queza do paiz. Tudo esiie em nao sobrecarregar a circulagdo e
em que se observe sempre a regra da eguivalencia entre o
instrumento convencional das transaecies e as necessidades da
Praga.y

N#ao podendo contar com a emissfio sabre metal, considerando
elle como « augmento de debito publico » o aggravar a massa do
pupel do Estado, afigurou-se ao Dr. Ruy Barbosa que o systema
da circulagio sobre apolices podia nfio s6 accommodar-ge 4 ex-
pansio do meio circulanfe como minorar a divida nacional. B

-l



63

dahi o seu systema que, em vez de deixar, como o seu prototypo,
a fundagfo dos bancos 4 lei das necessidades, que deve regular
o seu estabelecimento, presereven segundo eertos prineipios theori-
eos, racionaes, mas nada praticos, o quanfum da circulagiio, sem
observar, como pretendia « a regra da equivalencia entre o instru-
mento convencional das transacedes e as necessidades da praga.»
De facto, seu plano original modificou-se tanto que, em alguns
mezes, ji restava delle,

O espirito de especulagiio que ji existia foi tal que, dizia o
Dr. Ruy Barbosa : « aquelles mesmos, como o Banco Nacional,
que, ha alguns mezes, encaraviio com pavor a cifra de 450.000:0008..
como o limite racional da emissfio permissivel aos nossos bancos
reconhecem hoje a mesquinhez da circulagio autorisada, instan-
do por medidas muais confiantes e arrojadas »,—provavelmente por
mais papel-moeda,—o que tudo mostra que as medidas do Minis-
tro, traduziio apenas aquelle clamor que sempre se faz ouvir por
oceasido de se liquidarem as especulagdes, que, neste easo, vinhio
de 1889 ; e que o seu erro foi, em vez de sobrepujar esta de papel-
moeda por que se clamava, levantou ao conlrario a comporta que
devia conté-lo dentro das verdadeiras necessidades do paiz.

O Ministro do Governo Provisorio deixou-se enganar pela
miragem do progresso que, para solemnisar o novo regimen, o
augmento do meio circulante devia fomentar. Ille entendia que,
de 1888 a 1890, was necessidades do meio circulante duplicarao
ou triplicdrdo. » e que por isso procedéra « com exirema parci-
monia» fixando em 486,000:000% a circulagfo total do paiz.

Demonstrou muito bem que com o trabalho livre faziu-se
necessaria muito maior somma de papel ecirculante, e neste ponto
concordamos absolutamente com suas judiciosns observac¢oes. Pro-
curou, porém, demonstrar do mesmo modo que a existencia de
innumeras companhias novas, creadas tfo s6mente para fins
especulativos e com auxilio apenas da propria plethora de papel
que havia no mercado, exigia do seu lado muito maior meio
eirculante.

B’ possivel que se o Ministro tivesse adherido a seu plano pri-
mitivo, nos seus delineamentos geraes, e se estivessemos em paiz
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em que a execugdo desse plano encontrasse homens capazes, a
cireulagfio estivesse hoje com desconto relativamente pequeno. O
erro do Dr. Ruy Barbosa foi modificar tanto as suas proprias idéas
que s6 deixou sobreviver a idéa maxima de emittir-se impensa-
damente o papel-moeda,— foi n#fio ter tido o denodo necessario
para repellir a onda das especulagdes que creavao a necessidade de
mais meio eirculante, como se este fosse eapital.

Além disso, se 0 Estado se tivesse limitado aos 513.000 de
circulagdo, quando elle deixou o poder em 1891, o cambio nfio
teria eahido como tem. Em vez disso, porém, augmentou-se esta
jd enorme somma por mais de 50 °/,,—e¢ nada resiste a isto,

Com o o perigrino e fulguroso talento que todos admiramos,
o illustre Ministro do Governo Provisorio defendeu a sua politica
financeira em tres grandes e celebres discursos, pronunciados no
Senado Federal a 3 de Novembro de 1891 e a 12 e 13 de Janeiro
de 1892, enfeixados no volume Finangas e Politica da Republica
(Rio, Companhia Impressora, 1892),

No primeiro destes discursos, defende-se o orador vantajo-
samente de muitas accusagoes injustas que se lhe tem feito e diz
depois que a baixa do cambio nfio se explica necessariamente por
excessos da circulagfo fiduciaria, e logo ucerescenta que, no seu
easo que discutia, « a dialectica dos que attribuem a crise actual a
uma circula¢fio hypertrophiada, toma exactamente por provado o
que estd por provar »,

Nao ha duvida que, em regra, a depressfio cambial nfio ex-
plica-se 8o s6mente pela redundancia do meio circulante, Mas o
exame attento das emissoes de papel e da marcha do cambio em
nosso paiz prova intuitivamente a ligagfio intima que entre elles
existe; e prova tambem que as emissoes de 1880 a 1894 sfio a causa,
senfio unica, a principal da extraordinaria descida do cambio
até 7 7/8.

Acreditamos que a historia economica das nagbes aponta
exemplos de divergencia constante entre a depressfio cambial e &
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depreciacio da moeda fiduciaria, por isso mesmo que acreditamos
que a massa do papel ndio é o unico factor daquella depressfio. Os
exemplos, porém, apresentados pelo illustrado Senador eorroborfio
4 nosso vér, nfo o que elle pretende provar, mas antes a
regra geral, isto 6, esses exemplos longe de patentearem o con-
traste que elle quer enxergar entre o agio do ouro e a massa
circulante, reforgfio o prineipio que deixamos apontado e de que
nio constituem excepgoes.

Uma das provas que o ex-Ministro apresentou refere-se 4 In-
glaterra. Em 1801, diz eile, a circulagfo era de £ 15.047,000 e o
agio do ouro era de £ 8. 7. 8, descendo dahia dous annos a £2, 13,0
onde ficou por 6 annos, subindo novamente até £ 25. 2. 6 para
descer a £16. £ 4, £ 2 e em 1821,a0 par, quando entretanto, a
massa (e papel attingia a £ 20.295.000 ou um tergo mais que a
de 1801.

Nada mais fallaz do que os algarismos quando nfio representfio
todas as faces de um problema dado. Nao attendeu o illustrado
estadista a que, se a circulagio cresceu por 33 °/;, a populagio da
Inglaterra e Condado de Galles tambem cresceu de 8.892.536 em
1201 a 12.000.236, em 1821. 1’ inadmissivel considerar o augmento
do meio circulante sem attender ao da populagio. O facto é que
neste nosso caso o Sr. Dr. Ruy Barbosa prova justamente o con-
trario do que pretendia. Em 1800 cada habitante da Inglaterra
tinha cérea de 56 shillings de notas; em 1821 s6 tinha cerca
de 34 shillings. O grande agio de 1810 — 16 explica-se por
circumstancias extraordinarias,— os ultimos annos da luta com o
primeiro Nupolefio, a guerra com os Fstados Unidos, a demencia
do Rei, a corn law e o protececionismo, ete. Hste argumento, ao
nosso caso, falha completamente pela base.

Nem bafeja melhor a theoria que o quantitativo das emissoes
nfio influe sobre o cambio, o exemplo dos Estados Unidos que o
illustre Senador invocou.

Como no caso da Inglaterra, seus algarismos proviio justa-
mente o contrario.

Em 1868 o agio do ouro, diz elle, era de 46 4 e em 1564 subio
a 103 %, descendo gradativamente a 58, 41, 88, 33, 16 el2e
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subindo a 14 em 1875, desapparecendo entfio. Ora, tudo isto abona
a verdade que affirmamos : que, se a massa de papel, quando nfio
muito exagerada, nflo p6de, s6 ella, determinar a sua deprecisgio,
contribue muito para isso.

Por .que subio o agio sobre o ouro americano em 1864, senfo
porque é daquelle anno a lei de 3 de Junho reorganisando o8
Bancos Nacionaes, creados a 25 de Fevereiro do anno anterior,
com emissfo de 300 milhoes de dollars, buseadas em apolices,—
verdadeira e nfio experimentada novidade em finangas? Porque
foi diminuindo o agio senfio porque, finda a guerra civil, se tornou
claro, que a circulagfio daquelles bancos era segura, como seguro
se tornou o credito de Thesouro em que se funddra ? Porque
cessou o sgio depois de 1875, senfio porque a circulagfio fiduciaria
do Governo ficou, pela Lei de 15 de Janeiro, restringida a uma
quantia fixa, amparada pelo deposito de quasi um tergo em ouro
nas arcas do Estado ?

Quanto fis oscillagdes menores de cambio, de anno a anno,
sflo explicaveis pelo concurso de circumstancias, que nfo vale a
pena pesarmos, no meio de uma luta ingente e das difficuldades
finaneceiras para saldar o seu enorme custo, Kntre essas cireum-
stancias figura mais cu menos a maior emissdo, ou o receio de
maior emissdo de wmeio circulante.

O illustre Senador apresenia uma tabella com a circulagio do
papel a 30 de Junho de cada anno entre 1862 e 1875, e, em frente
de cada algarismo, o fdgio do ouro. HE deduz que a circulagho
avoluma-se de 1864 a 1865, quundo o dgio desce de 103 a 58
avoluma-se ainda de 391 a 398 milhoes entre 1569 e 1870 quando
o agio baixa de 33 a 15. Cresce ainda o papel entre 1873 e 1874 de
401 a 428 milhdes e o dgio diminue de 1ia 12, Ao contrario, o
papel soffre uma reducgfio de 108 milhoes de 1867 para 1868 e o
figio sobe de 38 Y a 39 /.

Nao sabemos qual foi a fonte de que o provecto polemista
deriva os algarismos relativos & circulagfio nos Estados-Unidos, e
tio somente por amor da importancia do exemplo e da autoridade
de quem o apresentou diremos que mui diversos sfio os dados
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officiaes que temos 4 vista, e que incluem a circulagfio das notas
do Governo e dos bancos nacionaes. Hil-os :

ANNOS Governo A.(?;:.ﬁ;;i‘:s Tatal

IBG TS n s vt svastias § 400,250,050 299,846.206 709.076.856
L e e IR 387.756.710 200 T47.569 687.504.979
LT R R SO0 396.U26.175 306.307.672 702,403,847
I8, ST 398.360.678 328.465.431 726.826.102
8L U e TR 2 404,364 355 349.582.812 T48,947.167
g e e £17.026.131 350,848,236 T77.874.367
L H AR e T S 428.462.915 354.128.250 782.523.690

— e

(Observagdo: As notas do Governo comprehendem as peque-
nas notas fraccionaes de um dollar.)

Segundo a tabella do Sr. Dr. Ruy Barboza, em 1865 o dgio do
ouro desceu de 103 a 5S (desprezadas as fracgOes) e, entrefanto, diz
elle, a circulagio augmentou de 649 a 692 milhoes, O facto é que
em 1864, se o dgio subira o 103, quasi 104, como diz o Dr. Ruy
Barbosa (realmente subio a 185 em Julho de 1861), foi em conse-
quencia da creacfio definitiva dos Bancos Nacionaes. No 1° de
Julho de 1863 a circulacfo total era de § 595.894.088, sendo
$ 312.481.415 em notas do Governo Federal, e § 238.677.218 em
notas dos bancos dos Istados, (A tabella do Dr, Ruy dd
$ 411.220.000 como total.) Nesse mesmo anno forfio creados os
Bancos Nucionaes, pela cilada Lel de 25 de Fevereiro, modificada
pela de 3 de Junho de 1864, pelas quaes se esperava em breve a
forrente de mais 300 milhoes de dollars nos canaes da circulagfio.
O agio subio, pois, muito naturalmente, a 185. Depois que se
comprehendeu melhor o mecanismo dos Bancos Nacionaes, e que
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se vio 4 testa do systema o Sr. Hugh Me Culloch (depois Ministro
da Fazenda) como Contador da Circulagfo, era tambem natural
que desapparecesse o receio das emissoes enormes destes Bancos,
Com effeito, muito dos antigos Stafte Banks organisirfio-se em
National Banlks, de modo que a mudanga para o novo systema
obedeceu a uma evolugiio antes que uma revolugo. O maximo
agic do ouro cahio de 185 em 1864 a 133 % em 1865, e 67 3[4
em 1866, e 45 27 em 1567,

Deste ultimo anno em diante temos a tabella official que
apresentamos, Istudando os seus totaes, e o agio médio do ouro,
da tabella do Sr. Dr. Ruy Barbosa, vemos que entre 1868 e 1875
houve augmento progressivo no total circulante, sendo 41 milhoes
no papel do Governo e 55 milhoes no bancario, — ao fodo
96 milhoes de dollars.

Duas causas conftribuirio para a valorisagfio do meio
circulante : a primeira foi o augmento notavel da-populaciio,
e a segunda a politica cerla do Governo em nfio emittir mais legal
tenders ou papel-moeda do Estado.

O augmento da populag¢iio foi notavel entre 1865 e 1875. Nio
temos algarismos exaclos desse augmento entre esses dous annos:
mas podemos avaliar do que foi, ptlo augmento da populagio
entre 1870 e 1880, que excedeu de 11.700.000 hubitantes. Tomando
para 1865 a base de 33.500.000 almas nfo 6 exagerado dizer-se
que em 1575 a populagiio dos Estados Unidos era de 12.000.000, —
differen¢a a malis, digamos, de 25 %/,. Pois bem, — tendo-se dado
na circulagio total o augmento apenas de 100 milhoes sobre
687 % ou de 159/, vé-se que houve realmenie restricgdo, e
grande, do meio circulante. Cahe, pois, por terra todo o caleulo
do illustre Senador.

E, com effeito, a politica do Governo era coherente neste sen-
tido. Em 1870 houvera um augmento de 54 milhoes, e uma reti-
rada de 25 milhoes, na circulagiio dos Bancos Nacionaes, isto para
ajustamento da circulagfo pelos novos centros de populagio no
oéste. Em 1871 o Congresso approvou uma resolugio mandando
augmentar a circulagio dessas notas por 46 milhoes, e o Presidente
Grant, ouvindo os melhores interesses do KEstado, denegou a
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sunecgfio a esse projecto. A 14 de Janeiro de 1875 o Congresso
passou a Lei para reassumpgiio de pagamentos metallicos no 1° de
Janeiro de 1879, e desde logo o Agio do ouro, depois de ascender
um pouco, abolio-se completamente.

Do ountro lado o Ministro Me Culloch enviddra sempre todos
os esforgos para restabelecer a eirculacfio metallica, que sustentou
calorosamente desde o seu primeiro Relatorio, em 1865.

A’ instancias suas foi promulgada a Lei de 12 de Abril de 1566,
nutorisando o Thesouro a receber notas do Estado pelas apolices
cancellando as notas do valor até de 10 milhdes nos primeiros seis
mezes e quatro milhoes em qualquer dos mezes subsequentes.

Dest’arte o Ministro Me Culloch reduzio o tolal das notas do
Thesouro de $ 422.424.007 em 31 de Mar¢o de 1866 a $ 356.000.000
em Fevereiro de 1868, quando o Congresso teve até de pdr um li-
mite a esta rapida contrac¢fio, pela Lei de 8 desse mez. Duquella
somma de 356 millides em 1868 existem ainda hoje 246 % mi-
Ihoes,

Assim, estd demonstrado que foi menos feliz o abalisado ex-
Ministro com o seu exemplo dos Esfados-Unidos: prova este justa-
mente o contrario do que se propoz demonstrar. O fgio do ouro
cessou em 1875 depois da Lei de 15 de Janeiro, restabelecendo os
pagamentos metallicos a comegar do 1¢ de Janeiro de 1879, e por
effeito da restricgfio na massa da circulagfio operada pelo Ministro
Me Culloch., E o digio foi maior quando se credriio os DBancos
Nacionaes, com direito de emissio que, suppunha-se entfio,
poderia ser abusado.

Deixando exemplos estrangeiros, o Sr. Dr. Ruy Barbosa citou
ainda as opinites dos Srs, Barfio, depois Visconde de Maud, Se-
nador Zacarias de (G6es e Vasconcellos, e Deputado Affonso
Celso, depois Viseonde de Ouro Preto.

O Barfio de Maufi nunca deixou duvidas sobre sua convicgfio
que papel mesmo inconversivel, mas gurantido e dentro de limites
razoaveis era util a um paiz extenso e novo, como o nosso.
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Da primeira citagfio feita pelo Sr. Dr. Ruy Barbosa, quanto
a0 que se deu na guerra do Paraguay, parece que o Barfio de
Maugd escreveu que o nosso mecio circulante elevou-se a quusi o
duplo, isto €, de 51.000 a 90.000 contos. Nfo sabemos como €
que o illustrado Senador chegou a esses algarismos, ou se sfio
tirados, do trabalho, que cita, daquelle Barfio. Seja como for,
estao errados, e errada a deducgfio que o Barfio quer tirar deste
augmento de circulagio.

De 1865 a 1871 o meio circulante total era, em contos de réis:

ARNOS GOVERNO BANCARIO TOTAL
18065, % avas TSl SN paeala's 28.C00 72,600 100.600
1866, ..... Sanle s A et AT s 28.900 84,000 112.900
1867 s sbasivs AR oo I 42,500 76,000 118.500
18O st i e eaiis 81,700 42,000 124.600
L N e arar h 127,200 56.000 183.900
LSRR s T 150,401 43.100 193.300
Y B RS T alivaishar s 158,100 40.200 195.300

Vé se que, se o papel do Estado quasi duplicou de 1867 a 1868
e triplicou entre 1867 e 18G9, a cirenlagio do Baneo do Brazil
diminuio entre 1865 e 1865 4 metade. Na circulagfo total deu-se
o augmento da metade entre 1868 e 1869.

Restabelecida a verdade dos algarismos, vejamos gque cun-
clusfio quiz delles tirar o Barfio de Maud, « A’ medida que o
papel foi derramado na ecireula¢io do vasto Imperio », cita-o o
ex-Ministro, «se foi elevando o seu valor, e a sua escassez nova-
mente se manifestando »,— a ponto de se fazer necessaria em 1875
a Lei de 29 de Maio, mandando auxiliar os Bancos com
25.000 contos,
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Vamos agora aos factos, Em 1865 a circulagio do Imperio
era, como vimos, de 100,600 contos, e foi subindo a 198,300 em
1871 ; e o cambio desceu de 22 I a 27 X naquelle anno a 1{—20
em 1868, subindo depois gradativamente até 22—25 7/8 em 1871—
isto &, até onde estava em 1865, As emissoes, decretadas em
1668-69 para a guerra do Paraguay, nfo forfio consideradas
exageradas e nfio forfio excedidas ; o Governo deelarou logo a sua
resolugio de, ac contrario, reduzi-las. (Com effeito, de 198.300 em
1871 forfio trazidas a 179.000 em 1877.) Considerando-se o que
nos custou essa guerra é nolavel que tudo o que emittimos de
papel-moeda fosse apenas uns 85,000 contos, — quasi tanto quanto
o Governo quer agora emittir para troear pelos bonus. Era natu-
ral, pois, que, passado o primeiro abalo que trouxe o eambio até
11, — até 4 média de 17 X em 1868, — se operasse uma reac¢fio
valorisadora do papel sobretudo quando se sabe que ap6s as guerras
vem sempre um periode de excepcional actividade, o que acon-
teceu aqui, como ji mostramos acima com os saldos da exporta-
¢flo. De mais a mais, o Governo foi diminuindo a massa do meio
circulante e sua politica firme foi a de proseguir sempre nessa
restricgfio gradual.

Assim, pois, o argumento do Ba fio de Maud nfio é muito
convincente, Elle mesmo nfo 86 foi uma das vietimas do abuso
do credito, em 1875, promovido pela super-abundancia de papel,
como tambem victimou a sen turno o Governo e a muitos par-
ticulares.

Buas verdadeiras idéas sobre o papel-moeda, alifs muito mais
sensatas que essas suas deduocgoes sobre a influencis delle no
eambio, forflo exaradas na resposta que deu ds perguntas da
Commissio do inquerito sobre a crise de 15857-58 que se achard
no fim deste artigo. Vé-se bem que elle queria a permanencia do
papel-moeda, ainda até inconversivel, mas sob duas condigoes :
1° estar bem garantido, e 2° nfio ser demasiado,

Quanto 4 opiniio de Zacarias de Gdoes ji em nosso artigo
anterior mostrimos como pensava sobre o papel-moeda. Nfo nos
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importa o que elle pensava sobre a influencia da sua propria
emissfio de 1868 sobre o enmbio, quando nos deixou palavras tfo
memoraveis sobre o papel-moeda: — «a ultima expressio do des-
credito de um paiz, e, portanto, nfio p6de ser um remedio para
restabelecer o eredito. E' um impossivel que, com o excesso do
mal se cure o mal. »

Isto é 0 que pensava sobre a redundancia da eireula¢io o
eminente estadista.

As observagoes do finado Senador, citadas pelo Sr. Dr. Ruy
Barbosa, nfio provéio absolutamente, como diz, «a innocuidade
dessas repetidas amplia¢des do meio circulante em relagio 4 taxa
do cambio.»

Zucarias nfio disse semelhante cousa, mas sim que a causu da
erise de 1868 nfio fora a depreciagiio do meio circulante, e tanto
que o Governo fizera a emissfio desse anno «definitivamente na
ocecasifo da queda preeipitada do cambio... e, niio obstante, a
crise mais farde diminuio de intensidade; e hoje, apezar de termos
em circulagio mais de 25.000 contos do que em finy do anno
passado, o ecambio reassumio a quotagio que tinha antes da
crise, . .»

E isto era uma verdade: nfio foi a emissfio de 1867-65-69 a
causa unica da quéda do cambio em 1858, E é preciso lembrar :
1+, que, e 0 Governo teve de emittir boas sommas, fé-lo com
tanta discregfio quunto podifio comporfar as imperiosas despezas
da guerra do Paraguay ; 2°, que o emprestimo interno em ouro e
o seu excellente exito, no mesmo anno de 1868, dava garantias
que o Governo nfo entraria consideravelmente no mercado cam-
bial, além de mostrar o grido de confianga que inspirava ; 3° que
a receita publica em 1868-6G9 foi de 85.000 confos em vez de 71.700
como orgada, dando-se, pois, o angmento a quasi 20 % mais ;
4° que, se entre 1866 e 1870 o papel do Governo foi augmentado
de 28,900 contos a 150.400 contos, — differenca de 121.500 contos,
—do outro lado a circulagfo banecaria que era de §4.000 contos foi
fixada em 46.500 contos por um accdrdo de 1867, — o que mais
reduzio a emissfio a 82,000 contos; 5°, que logo apos estas emissoes,
concluidas em 1870, o Governo declarou categoricamente nfio
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«a innocnidade destas repetidas ampliagtes do meio circulanten,—
como disse o Sr. Dr. Ruy Barbesa, mas, como disse o Ministro da
Fazenda de 1869-70, Visconde de Itaborahy, no seu Relatorio de
1870, que «o restubelecimento da paz nos impde o rigoroso dever
de resgata-lo pausadamenten.

E o grande financeiro lembra logo que «as Leis n, 1319 de 12
de Setembro de 1866 ¢ n. 1.508 de 28 de Setembro de 1867 deter-
mindrfio que, logo que cessasse o estado de guerra, a Assembléa
Geral assignasse quantia na Tei do Or¢camento de cada exercicio
para o resgate do papel-moeda », — disposi¢iio que, dizia o Vis-
conde, cumpria manter.

As enormes despezas na BEuropa creadas pela guerra do Para-
guay determindriio a quéda extraordinaria do cambio em 1868
e tambemn a eren¢a que o Governo teria de fazer grandes emissOes
de papel-moeda. Em 1866 as remessas para a Europa forfio de
107.859 contos: em 1867 ascendérfio a 177.000 contos. Removida
a causa sobretudo pelo effeito do emprestimo interno de 1868
depois, pelo externo de 1371, e, do outro lado, a quantidade e
de papel moeda nfio sendo tdo farta como se receiava, e, logo
depois, a guerra findando se com felicidade para nos, era natural
que o cambio progredisse marcha ascendente, sobretudo auxiliado
pelo saldo, a nosso favor, de 40.000 contos por anno, no com-
mercio internacional do quatriennio de 1867 a 1870, inclusive —
como tudo j& mostrdmos,

O Benador Zacarias era Ministro quando o eambio eahio a 14
e quando comegiriio as emissdes: era natural que se tivesse de-
fendido de ter causado essa baiza: elle, porém, nunca sustentou
« a innocuidade » das emissdes: sua oOpinifo, muito clara e di-
recta sobre o papel-moeda irresgatavel, acha-se no seu diseurso
de Maio de 1875, ja por nos citado no anterior artigo, e acima.

O B8r. Dr. Ruy Barbosa citou tambeu em abono de sua
theoria o trecho de um discurso na Camara em 1879 pelo Sr, Affonso
Celso, hoje Visconde de Ouro Preto.
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Achamos conveniente transcrever, mais amplamente do que
fez o Sr. Dr. Ruy Barbosn, a parte, a que se refere, deste dis-
curso que foi pronunciado pelo illustre Ministro du Fazenda, na
sessfio de 18 de Margo, versando sobre a proposta do Governo
mandando approvar o Decreto do seu antecessor, autorisando a
emissiio do papel-moeda, até 60.000 contos.

Disse o Sr. Affonso Celso:

« S. Ex. (7 Sr, Tavares Belfurt, Depulado pclo Maranhio)
attribue a baixa do cambio, que de certos mezes se observa nesia
praga, 4 nossa circulaefio fiduciaria, que qualificou de extiaordi-
naria e superabundante, excedendo todus os limites razonveis,

« Sr. Presidente, que a circulagio fiduelnrin inconvertivel
pode influir sobre as oscillagbes do mercado monelario cousa é
que ninguem contestard com fundamento |apoicdos); mas que
seju esta a causa principal, efficiente do mal que estamos sentindo
¢ 0 que o nobre deputado, creio, nao poderd demonstrar.
(dpoiados.)» (O grypho é nosso.)

« A prova, senhores, de que a nossa circulagio fiduciaria nfio
influe nesta praga pura a quéda do ecambio fuornecem-na tres
factos altamente significutivos, Os annos de 1859 e 1560 muarcio a
época de maior expansao de credito enire noés. Foi entio que a
expansio do popel-moeda teve mais brusco e mais consideravel
augmento, (Adpoiados.) Desapparecéra a moeda metallica: emittia
o Thesouro: diversos bancos eniittifo e tambem suas caixas filines,
Os 51 mil eontos que tinhamos na circulagitn subirfio rapida-
mente a 90 mil. Entretvnto, o eambio nunca desceu de 23 e subio
a mais de 27...

« Quinze annos mais tarde o cambio estava entre 25 e 26:
deu-se nesta praga wma crise moneturia; os buncos sentirdo-se
ameagados e o Governo entendeu dever ir em seu auxilio. Foi au-
torisuda uma emissfo do 25.000:000% e o gue acontecen ? O eambio,
longe de baixur, subio até 28, e fui além, chegando até 28 3/8 d
propor¢do que o papel in-se introduzindo na ecirculagfo, e ao
conlrario, quando o Governo tratou de recolher esta nova emissfio,
foi descendo até 24,
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« Ainda agora mesmo, por ocecasiio do decreto promulgado
pelo meu illustre antecessor, nfio Fouve nenhuma baixa de eambio.
(Apoiados).

w O Sr. Gaspar Marlins: — Pelo contrario, houve alta,

w O Sr. Minisiro da razenda: — E' exacto: aqui estd a
tabella dos tres miezes anteriores e posteriores a Abril (lendo) :

Janeiro......... s e R 233, a 24 %
Fevereira.....coue.. 23 7ls a 2L
22 1 24 1/,
22 ';'f_i 23 3!(; H
22 g 23 5/ 3
23 21

-y an =

P B PR

« Logo o papel-moeda nfo influe para a baixa do cambio.

« O Sr. Tavares Belfort: — Os EFFEITOS NAo SA0 IMME-
DIATOS.

w O Sr. Ministro da Fazenda: — Senhores, para este pheno-
meno economico influem causas varias, naturaes umas, artificiaes
oufras.. . »

Depois de referir-se 4s enormes remessas que o Governo e
particulares fuzem para a Europa, e da baixa recente no prego do
café, conclue o orador :

« Com todos estes factos nada tem que vér o papel-moeda,
Nao aggravemos o calalogo dos GRANDES IALES INHERENTES
A ESTE REGIMEN, langando-lhe a responsabilidade de uma culpa
de que &6 lhe pode eaber insignificante pareella, (Apoiados.)

« Entendo, Sr. Presidente, que temos nfio uma circulagfio
fiduciaria extraordinaria ou superabundante, mas uma circulacfio
que basta para as nossas necessidades, gue ndo pade ser excedida
e deve aconselhar-nos mais prudencia no fuluro. »

Mais uma observagiio :

Neste mesmo discurso em que o Sr. Ministro Affonso Celso
pedia a approvacfio do Deereto de 16 de Abril de 1878, mandando
emiltir papel-moeda, disse elle :

« Bstou no firme e deliberado proposito de nfio emittir uma
cedula de 500 réi:, sequer, — de nfo augmentar de um real a
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eomma de papel-moeda que gyra no paiz. Se bem sejio gran-
demente difficeis as circumstancias financeiras em que nos acha-
mos, eston convencido de que, salva a hypothese imprevista, de
alguma calamidade nacional, nfio carecemos, para satisfazer od
nossos compromissos, para attender a todos os servigos publicos,
de langar mifo desse meio exiremo que 86 em circumstancias
tambem exiremas pode ser justificado (Apoiados, muito bem). ..
Ja vé, pois, o nobre deputado pelo Maranhfio que eu nfio posso
considerar desacertada nem inconveniente a emenda que 3. Ex.
annunciou no sentido de approvar-se tio sémente a emisso de
40.000 contos de réis ja realizada. »

(O Deereto autorisava 60.000 contos.)

« O Decreto de 16 de Abril foi uma dessas necessidades impe-
riosas e fataes, com as quuaes & forgoso transigir, porque nio ha
como supera-las. »

Assim, pois, vé-se bem claramente o que pensava sobre o
papel-moeda o illustre Ministro, fosse qual fosse a sua opinifio
sobre a immediata influencia de emissoes sobre o eurso do eambio.

Quanto a manter-se o sys=tema de papel-moeda inconversivel,
entendia o illustrado Ministro que era esse regimen um mual de
que o Brazil nfio ge podia livrar repentinamente, mas que urgia
nfio aggravar, nem com o augmento de uma ceduala de 500 réis.

Somente no que respeita ao effeito, do meio eireulante sobre
o cambio é que 8. Ex., até cerfo ponto, separou-se do que cremos
ser os bons prineipios, E esta questiio, solvida a primeira, sobre
o perigo do papel-moeda e a necessidade de nfio se cogitar delle
senfio em casos extremos, ndo tem importancia.

Ainda, porém, nessa questiio secundaria nfio tinha razfio o
illustre Ministro da Fuzenda, Dr. Affonso Celso. Tomemos seus
argumentos, um a um :

I. Disse elle: «Os annos de 1859-60 marcfo a época de maior
expansfio de credito entre nos. Foi entfio que a expansfio do papel-
moeda teve mais brusco e mais consideravel augmento... Os51 mil
contos que tinhamos em eirculagfio subirfio rapidamente a 90 mil.
Entretanto o cambio nunca desceu de 23 e subio a mais de 27.»
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Lespondemos: Tudo isto é inexacto, No é cerlo que tivesse-
mos entfo em 1859 os 51 mil eontos que subissem rapidamente a
90.000, Nem & exacto que o cambio nunea descesse de 23.

Em 1859 a emissfo de notas do Governo tinha descido (de
45.600 contos em 1856) u 41.000 contos ; € a somma de notas ban-
curius, que fora de 40.000 contos, ascendéra n 52,700 contos, sendo
43.000 do Banco do Brazil e filines, Em [360 a existencia do
papel-moeda foi reduzida a 38.200 contos e a dos Bancos a 50.400
contos, Assim, os totaes fordo 93.000 contos em 1859 e 88.600
contos em 18860,

Eis o total circulante, do Governo e dos Bancos, desde 1850-51
até 1868-69 :

1850—=D01 ..evensrivnnsensannan 46,681 econtos
I ST PR I R 46,684 »
1 T e e 16.684 »
TERTESY L e 62.223
T8EE—B5 iriitrssciorrissoess 65.755
185560 L. | 85820
[ Pty s e S ST L s )
B 5o ] L okl o e B
BRSO i, L e 95.873
LTI e 87.990 »
T Y B ey e 82.012 »
T G e e 79.063
TEG2=68 Tt A . | BLT28 )
s [ L S o e D TR T e
U Lo e O SN 100.618 »
ATBBE=B0 Srvioisie s sirvi s 112.863 »
s e e S e o 117.160  »
TR B8t sl 124685
1868 a0 LI il . 183.224

Ora, o facto é que as emissoes, tendo ascendido no maximo de
95.873 contos de réis no exercicio de 185550, descérao dahi em
diante, alé¢ 1561-62, a 79.063 eontus de réis, Nio se deu, pois,
nenhuma subida, muito menos, expansdo brusca e consideravel
de papel moeda. A referencin do Sr. Dr. Affonso Celso era
erronea, quer tratasse do papel do Governo, quer do dos Bancos,
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Apgora quanto ao eambio: & igualmente insustentavel que o
cambio nunca descesse de 25 ¢ subisse a mais de 27, em face desta
expansfio : primeiro, porque niio houve expansfio nenhuma, mas
houve diminuic¢iio; e, segundo, porque o cambio subio justamente
em consequencia desta restricefio. Entre 1852-53 e 1858-50 o eambio
desceu de 26 'y — 28 '/; a 21 '/y —27; pois bem: o papel circulante
foi augmentado de 46.700 vontes a 95,800 contos. Desse ponto a
magsa desse meio circulante desceu a

88,000 contos em 1859 1860
82,000 » n  1860-1861
79.00) » »  1861-1862

O cambio que, em 1839, estivera de 2¢ /s — 26 subio em 1560
a 241y — 27, e em 1862 era quotado de 24%; — 27 #,. Dahi, pois,
nfio se poderia deduzir argumento algum favoravel 4 nfo influen-
cia da quantidade do meio circulante na taxa eambial, senfio para
mostrar o contrario do que pretenden provar o digno ex-Ministro.
O facto é que, como jd mostraimos, tendo-se augmentado muito a
circulagio entre 1861 (em consequencia do Decreto de 13 de Se-
fembro de 1863 autorisando o Banco do Brazil a elevar a sua
emissfio ao triplo do seu fundo disponivel, e do do dia seguiute
ordenando que suas notas fossem recebidas como moeda legal)
tendo-se augmentado muito a circulagio, dizemos, entre 1861 e
1867-68, quando houve essa expansfo de 30.000 eontos, o cambio
foi pari passu em ezeala descendente deste modo :

1863 —Emissdo no triplo ao Banco do Brazil,

1860455+ i e S et OB e DT
1865 el sive A S LS S SRR 22Ys a 27 1/;
) e o e e i S e e ; 22 a 26
1867...... ot mh A o e 19 % a 26 3%
LB e B . L il e 14 a 20

Falha, poig, completamente o primeiro argumento.
IT. O segundo argumento refere-se no que se passou em
1875: disse o ex-Ministro que o Governo foi autorisado a emittir
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25,000 contos e o cambio, longe de baixar, subio, até 28, até
mesmo 28 % ; e quando o Governo tratou de recollier a emissilo,
o cambio desceu a 24,

Antes de tudo, pinderamos ao illustrado ex-Ministro que o
Governo s6 emittio cérea de 16,000 contog, e em circumstancias
muito especiaes, — como adiantamento a tresou quatro Bancos ;
e que estas notus nem entrdrfio realmente na grande circulagiio do
paiz. Foi um auxilio temporario, como ji explicimos, em con=
sequencia da emigragio de meio circulante para o Norte, como
alifis acontece todos 0S annos,

O eambio realmente tinha subido de 24 9/, — 26 ¥/; emn 1874 a
26 s — 28 “[5 em 1875, anno em que ee fez a emissio temporaria.

Como 6, porém, que o provecto estadista se esqueceu do im-
portante fuetor do emprestimo externo, operado naquelle anno de
1875, na somma de £ 5.201.000, e da transferencia, que se fez por
canbiaes, de £ 1.100.000, daquelle total, para esta praga ?

A mesmia ulta do eambio em 1875 juntumente com a suspensfio
de pngamentos dos Bancos Nacional, Maui e Deutsche Brazilia-
nische muito contribuirfio para a emigraefio de enormes capitaes
para a Kurops nesse anno, e desconfianga geral. Demais se
cutibio subio em 1875, em virtude do emprestimo e dos saqueso
do Governo, eahio ligo em 1576 e n6s poderiaimos antes sustentar
que cahio justamente quando sentirfio-se os effeitos da emis+fo de
1875,—a razfio principal, porém, sendo a enorme emigragio de
capitaes para o esfrangeiro, para aproveitarem a alta exagerada
do eambio de 1875, emigrag¢fio tanto maior quanto havia a descon-
fianga gerada pelas. quebras de 1875, e a crise medonha
que arrastdrfo. Nio colhe, poig, o argumento da eleva¢fio do
cambio nesse anno do emprestimo extervo : elle foi logo cahindo
e coni as cmissoes de 1878-79 desceu & média de 18 £ em 1885 : de
fucto, depois de 15756 nunca mais galgou a texa de 28 7/ senlio
em 1888.

Itl, Por ultimo, o illustrado DMinistro Dr. Affonso Celso
procurou mostrar que, no caso da emissfio entfio recente de 1878,
«nfio houve nenhuma baixa de cambio » De todos os seus argu-
mentos é este o mais fraco,
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A propria tabella que deu no seu discurso nfio prova absoluta-
mente o que intentava provar, porquanto, fallando na Camara em
18 de Margo de 1879, poder-se-hia esperar que mostrasse o eambio
nfo até Julbo de 1878, mas de fodo o anno de 1578. Como bem
disse 0o Deputado a quem respondia : «os effeitos (das emissoes
sobre o eambio) ndo sdo immediatos.»

Reduzido a decimaes, para melhor comprehensfio, o cambio
em 1878, citado pelo Sr. Dr. Affonso Celso, foi, na média :

TATIE LT 0y deeavei e sevisansossvarevenwass 24.18

R EVerBITO . iaicsienssinissvsassrnasenensn 24.25
MATCO: v esreneses Aeasnrnssuareate 23.25
A A e A O 23

178 [ Prp e ek e e Nty 23.25
131130 Prpoy Uit S el 23.50
AR b (o v 23.50

Ainda assim ¢ difficil sustentar que a emi-gfio nfio parece fer
r-flectido sobre elle: porquanto, desde que se lornou apparente em
Mar¢o que o Governo precisava emitlir papel-moeda, desceu o
cambio, que em Janeiro estivera em 24 ¥, —a 23 ¥. Em Julho s6
estava ¥ de um penny dcima desse ultimo ponto, isto é, a 23 §,
mas ainda assim % abaizo da quotaciio média de Fevereiro. Se o
illustre Ministro de 1879 tivesse, porém, levado a sua comparagio
até Dezembro, veria que as quotacoes desse mez forio de 21 a
22 5/16, —média 21,65 ; e que de Agosto em diante o cambio tinha
ido sempre cahindo, Os effeitos da emissio nflo forfio, como nunca
sfo, immediatos.

De fucto, se o brilhante Ministro de 1879 pudesse prever a
marcha do eambio nos annos seguintes,—o que mostra o nosso dia-
gramma,—nfio aventaria a arriscada proposi¢io que sustentou.
Elle mesmo disse que o cambio estava: em Janeiro e Fevereiro de
1878, a 24 33 : pois bem : mal sabia elle que 0 cambio nunca mais
attingiria a essa quotagdo por dez longos annos, alé 1888 ! O eam-
bio chegou a 17 3 em 1885 e s6 galgou novamente a taxa de 24 5§
em Janeiro de 1888 !
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Assim, pois, cremos ter demonstrado que o discurso de Sr. Dr.
Affonso Celso, Ministro da Fazenda em 1879, nfio aproveita em
nada 4 theoria do illusire Ministro do Governo Provisorio. Elle é
inteiramente avesso a emissdes que s6 admitte em casos extremos
de salvagiio publiea ; e quanto ao que defendeu sobre a influencia
das emissoes sebre o ecambio, foi essa doutrina assentada em alga-
rismos, sem duvida tomados 4 pressa para a necessidade da pole-
mica parlamentar, —algarismos que nfdo juztificio absolutamente
a doutrina ou estdio errados. Em todo caso, o que o Dr, Affouso
Celso sustentou foi, nfio como nos diase o Dr. Ruy Barbosa, que
as emiss0es nfio influem no cambio,—mas que s6 influem muito
pouco : — que € uma das causas, e nfio a unica,—que determinfio
a baixa eambial. Neste ponto estariumos de perfeito accdrdo se elle
pudesse admittir que, nfio sendo a unien das causas que determindo
a baixa, é a que exerce influencia maior e constante, e que nggrava
todas as demais.

O phenomeno, verificado pelo Ministro de 1879, —que a emis-
sfio nfo produzio baixa immediala do eambio (iste €, dentro dos
tres meees subsequentes), 6, alids, um phenomeno que p6de dar-se
frequentemente. Jd no sen Relatorio de 1887 dizia sobre este ponto,
com muita sensatez, o lamentado Ministro Belisario :

« B! sabido que a emissiio de certa somma de papel-moeds, em
um puiz de circulagiio inconversivel, actiia a prinnipio como allivio
geral e fucilidade para as transacedes; todos os titulos, quer de divi-
da publica, quer de companhias, adquirem maior valor ; os juros
do capital baixfio e a tendencia para novas transac¢des e emprezas
logo se desenvolve. Comquanto tal emissfio nfio seja capital, pro-
duz o effeito de capitul novo entrado na circulagfio, e que, procuran-
do collocar-se, traz aquelles resultados até que, absorvida a nova
quantidade de moeda e incorporada ao prego dos objectos, volta
tudo ao estado anterior. »

Isto & muito verdadeiro. Uma emissfie palpavel augmenta os
precos, e o augmento dos preg¢os promove grande actividade nos
negocios. Os que vendem recebem mais, e os que querem
comprar obtém o instrumento com mais facilidade,—ha mais cre-
dito. S6 com mais vagar o comprador realiza que tem de dar o que
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dava outr’ora, e mais o excesso causado pela inflacefio § e o outro
verifiea que a potencia adquirente do pupel nfo é o que parecia,
Vem a reac¢fio. Diminuem-se us transaceoes legitimas em favor
das de méra especulag¢fo ; as liquidagdes causito desgostos e ruina
a muitus e o descontentaniento geral com a fulta absoluta de
estabilidade.

A este estudo que deixamos feito fomos levados pela tentutiva
que se fez no Congresso de ewiltir mais 200,000 contos de papel,—
o que foi felizmente modificado por consgellivs niuis s=abios que
agora prevalecem,

Nao é possivel, nem que o fosse, deixarin de ser uma calumi-
dade, a subida muito rapida do eambio, com violenta fluctungio
do instrumento dos valores ; e por isso mesmo é que achimos 140
ridicula a idéa de applicar o pre¢o do arrendamento da Estrada
de Ierro Centrul do Brazil, que com tamanha conlianga, esperfio
realizar, ao resgate do papel-moeda,

Do outro lado, deve ser a politica constante, inabulavel, do Go-
verno nfio augmentar a massa do meio circulunte antes do resta-
belecimento de sua valorisagdo razoavel, em comparagio com o
padriio monetario do mundo eivilisado.

Emitlir papel-moeda é fazer emprestimo forgado. 1’ o mais
caro, o mais immoral de todos os emprestimos. I’ a manifestaglio
de uma dictadura odienta,

O meio de pagar dividas nfio é emittir papel-moeda : é crear
recursos, por meio do imposto e, sobretuio, reduzir as despezas no
minimo e augmentar a receita no maximo,

Ha grarenta annos o Ministro da Fazenda Hollanda Cavaleante
em resposta a um Deputado que The perguntava que projecto tinha
para melhorar o meio eireulante, dizia com muita graga:

«Permitta-me o nobre Deputado que eu lhe exprimma, que eu
diga 4 casa um grande projecto que tenho fdicerca do meio cir-
culante,—dcerca do melhoramento das nossas finangus,

Tenho um grande projecto que é : gastar o nienos possivel e
arrecadar o muis que puder. Se eu conseguir isto, facil me serda



83

qualquer oulra opera¢fio. Mas emquanto islo se ndo realize, é de-
balde, senhores, apresentarmos projeclos, porque elles nfio servem
sendio para distrahir do grande fim que o paiz se deve propodr.»
Sessfio de 1° de Julho de 1846.)

O mesmo Ministro, que fez a emissfio de 1878 de que ha pouco
fallavamos, o Sr. Gaspar Martins, apregoava esta mesma doutrina
no seu Relatorio de 1878. Dizia entfio :

«Cumpre, qualquer que seja o saerificio que fizermos, equilibrar,
com a receita, pelo menos a despeza ordinaria,

Por nao se haver tratado disto mais cedo, liquiddirio-se con-
stantemente os pussadosexercicios com deficits que forfio suppridos
por letras do Thesouro, e passarfio de um para outro exercicio, até
se consolidarem, augmantando-se assim a divida fundada e sobre-
carregando-se os orgamentos com juros perpetuos.

Ora, nfio erescendo a renda na mesma proporefio das obrigagoes
contrahidas, em epocs mais ou menos remota, se nfio provideneiar-
des a tempo, chegaremos ao triste estado de ver absorvida a renda
publica pelos juros dos emnprestimos,

Em todos os tempos, por ser o imposto o onus mais pesado e
odioso ds populagoes, foi o mio estado das finangas a primeira ala-
vanca dos demolidores da ordem estabelecida. Convem, portanto,
em nome do patriotisino, ter coragem e fazer todos os sacrificios
para equilibrar a despeza com a receita, como é dever da actual
geracio que ndo tem direito de atirar sobre as geragbes futuras
calamidades, filhas dos =seus erros : basta que essas recebiio, como
¢ de justiga, os encargos dos ereditos extraordinarios, consagrados
ans melhoramentos e commodidades que lhes legarmos, como
4 NOSS0S  SUCCeSSOres. »

I o Ministro Belisario acrescentava eloquentemente no seu
Relatorio em 1887 :

« Acredita-se nos reeursos inexgotaveis do imposto para
fuzer fuce a todas as exigenciss, sem reflectir que o imposto,
quando exagerado, opera como forga deprimente scbre o progresso
e desenvolvimento do paiz. Na locta da produe¢fio, em igual-
dade de condigoes, fica melhor spparelhado o povo que paga
menores impostos, Na ordem politica, ainda mais graves pédem
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ser as consequencias desta situacfio: os cidadaos vexados pelos
tributos sfio elevados a detestar o regimen que lhes encarece a
vida e ao qual attribuem os males que os opprimem.»

wA experiencia, pois, de tantos annos nos ha de ter conven-
cido de que convém largar mfo de medidas mais efficazes e
completas para limitar as despezas publicas: nio bastam, repito,
simples cortes mais ou menos ju-tiﬁcuveis no or¢gamento : € in-
dispensavel a reorganisa¢fio de quasi todos os servigos, quer civis,
quer militares nfio 86 para extirpar abusos que introduziram-se
e alargaram-se com o tempo, como para supprimir servigos e
reparticoes dispensaveis, que, ora o desejo de melhoramentos,
ora o espirito de imprevidenecia, deixfirfio estabelecer e medrar. »

« No meu humilde conceito, a idéa capital do plano de me-
lboramento financeiro é a vulgarmente posta em pratiea pelo
homem de bom senso, que vé-se a bragos com despezas superiores
a0s seus rendimentos, — restringir-se ao que lhe permittem os
seus recursos, cortando as despezas surpeifluas e, ainda eom
sacrificio, as uteis até chegar 4 justa e n ecessarin equagio entre
os dous termos de todo o orgamenfo... Cumpre, portanto, que
o regimen financeiro seju concebido no pensamento de exame o
mais detido na deeretagio de cada despeza e de fiscalisag¢fio rigo-
rosa e publica no emprego das respectivas quantias... A pratica
tem dado como resultados deficits constantes na liquidagfio dos
exercicios, nfio obstante o crescimento progressivo das rendas
publicas e a eonseguinte necessidade de continuos emprestimos
para definitivamente caldar despezas que consegue-se, fis vezs,
reduzir nesta ou naquella parcella, avolumadas, porém, na addi¢io
final dos balancos. »

Tal devia ser sempre a nossa politiea. Infelizmente a eco-
nomia nfio é uma virtude nacional, nem dos particulares, nem do
Governo,

*



APPENDICE

A CRISE DE 1857 — &8

Do inquerito a que mandou proceder o 8r. Angelo Moniz da
Bilva Ferraz em 1859 sobre a crise nesta praga de 1857-58 extra-
himos o seguinte resumo das respostas que derfio vinte e sete
negociantes e fiimas, inclusive a Associacio Commereial e varios
bunqueiros, sobre a influencia do volume do meio-circulante na
baixa do canibio que entiio e deu.

Como re vé, tres nfo responderfio directamente 4 pergunta,
mas a maijor purte dos outros sustentfio que ds grandes emissoes
do Banco do Brazil devia-se, em parte mais ou menos consideravel,
a baixa do eambio que =e dera.

Iis as respostas :

1. As eausas da crise forfio : a crise commercial estrangeira ;
a depreeciaciio dos productos embareados ; sagues recambiados com
perda de 4.000 eontos para a praga. Tambem a superabunduncia de
notas banearias excitou o espirito de especuligiio. Foi erro augmen-
tar ao-triplo a emissfio do Baneo do Brazil, bem como e de fundar
a E, F. D. Pedro I, que vai immobilisar tantos eapitues nacionues,
o Governo carregando-se de dividas.

2. «A baixa do cambio...attribuimos no excesso de importagfio...
e em mui pequena parte a emissio dos Bancos.»

3. «Purece provir de haver-se anferiormente expandido e
aventurado com excesso o espirito de especula¢iio em generos es-
trangeiros, slargando indebitumente o eredito.» A superabundancia
do meio circulante auxiliou este espirito de especu'a¢fio, prestou
arecusos maiores do que permittia a forga dos eapitaes fluctuantess.

4. A crise foi oceasionada por excessivas inportagdes: e
«a baixa do cambio provéin principalmente da dimiuuota exporta-
¢fion, O desequilibrio foi acorogoado pela grande somma de notas
de bancos, que facilitdirio os descontos.

5. «A buaixa do cambio...é promovida pela escassez das colhei-
tas...e da extraordinarin necessidade de remessas que as easa im-
portadoras tiverao de fazer para acudir ao seu credito na Europa...»
«ssa baixa de cambio...é occasionada pela importagfio ser superior
i exportaco e pela superabundancia da emissfio de notas.»
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6. «Proveio da grande expansiio da emissfio do Banco do Brazil
e da de outros estabelecimentes... Por forga (dessa superabundan-
cia...sustentdrfio-se precos...que nfio erfio justificados.» «A expan-
sfio, estimulando todos os pregos, tanto dos productos do paiz como
das mercadorias estrangeiras, provoea uma importagio desenfrea-
da, ao par, que desanima a exporta¢fio... Nfo tarda o dia em que
os productos do paiz...nfo podem ser exportados senfio com prejuizo
certo.»

7. As causas da crise forfio: niiv 85 as noticias de crises estran-
geiras, «como tambem a sofreguidao e antecedencia com que os
tomadores tomfio as combiaes, o que faculta aos saccadores a op-
portunidadde de um cambio mais conveniente... Nao ha super-
abundanecia de emissfio na praga, porque u emissfio...alarga-se ou
restringe-se na raziio dos descontos... A uniea causa da baixa do
cambio...é simplesmente o desequilibrio entre a importagio e a
exportagfio, oceasicnado pela mingoada safru que temos tido estes
dous annos.»

N. B.-Esta resposta 6 da casa bancaria de Gomes & Filhos.
Seria eurioso ouvi-la, respondendo a esta pergunta : « B os descontos
nfo =ao facilitados pelo excesso do meio eirculante 2

8. Razfio da crise : a erise nos Estados Unidos e Eurapa, e ma
direcgio do Banco do Brazil, em deterimento geral e principal-
mente do eambio, ora dando, ora negando curo por suas notas,
eparasustentar uma influencia politiea e para guerrear as medidas
do Governo.n

... «Nao procuro as razdes na superabundancia de notas dos
Bancos se nfio em parte.»n’

9. Attribue-se a baixa do eambio em 1857-58 : 19, 4 crise finun-
ceira européa que pede remessas daqui ; e 2°, & buixa geral e im-
portante de todos os productos do Brazil, o eafé cahindo . e 65 a
45 francos, o assucur de 45 a 28 e nssim por diante.

De entfio em diante a baixa do cambio deve ser attibuida, mas
s0 em parte e indirectnmente, s emissdes, que facilitirio as im-
portagdes, sendo uma das eausus do desequilibrio.

10. De 1545 a 1837 houve mais ou menos equilibrio entre a
importacfio e a exportagio. De 1850 a 1857 a importa¢io excedeu
por mnito a exportagio., Ate 1854 este excesso foi de 58.000:000% ;
e.entretanto,o cambio médio se conservou acima de 27 : em 1856 57
o desfalque foi =06 de 2.000:0005 : seria esse pequeno desequilibrio
a causa da baixa que se deu ? Parece que nfo.

O ecambio se sustentiirn porque estavao todos persuadidos da
conversibilidade das notas do Banco do Brazil. Uma vez destruida
estn idéa, como ficeu, os possuidores dos generos de exportagiio
ganhdriio forca para passar nos importadores a maior parte dos pre-
juizos soffridos por estes na Europa, 4 vista da baixa dos precos e
da erise. ~endo preciso mandar dinheiro para a Europa o exportador
impunha pre¢os com o unico genero que representava ouro, pro-
duzindo assim a busixa do eambio. E assim forfio sempre que nfio
tiverfio medo da conecurrencia da moeda metallica. Demais, como
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08 negociantes de café sfo devedores a certos Bancos e nos corre-
tores de eambio destes sao ao mesmo tempo corretores de eafé, os
Buancos, para sustental-os, preferem abaixar o cambio a abaixar o
pre¢o do eafé. As letras, sendo uma mercadoria, e estando em
poucas mios, € facil levantar-lhe o prego.

11. As eausus que hio produzido a baixa do can.bio sfio ¢ 1%,
0 papel fidueciario n&o convertivel em ouro, depreciado e em grande
ubundancia, que torna o situugfio gravissima ; 2%, o custo elevado
da produeg¢fio agricola e a falta de variedade das suas culturas.

A baixa do cambio especial em 1857-58 é consequencia da
expuansio abusiva dos annos anteriores e a ma gestdo do Banco do
Brazil.

12, O eambio desceu em consequenecia das québras que houve
nos Kstados Unidos, e da maior emi=<fio dos Bancos, 4 grande quan-
tidade de papel-moeda que se emittio na circulaco.

« A verdadeira eausa da baixa do eambio desde 1857 até esta
data.. nfio pode ser attribuida senfio ds notas dos Bancos.»

13. As baixas de 1831 e 1848 fordo devidas ao estudo politico
do Brazil aquella, e da Fran¢a, esta. A de 1857-58 foi devida 4
crise americana que mingocu a nossa exportagho, augmentando a
procura de letras. Ao mesmo tempo, contribuirfio para a baixa e
vessaefio do troco dus notas do Banco do Brazil em ouro; conse-
quente deprecingio de suas notas, e a elevacio forgada do precgo do
café, gragas aos manejos do Baneo, de aceordo com os eommis-
sarios. Ndo parece que o cambio descesse por causa da super-
ubundaneia dos bilhetes bancarios : essa superabundanecia foi ab-
sorvida. Em occasides anteriores o caimbio nfio tem baixadoe, apezar
de emissdes grandes.

11. O eambio baixou em resultado immediato da baixa do valor
dos productos da terra. «A superabundaneia da emisso dos Baneos
6 sempre um mal grvissimo e augmenta muito os effeitos desastrosos
de qualquer abulo do ceredito eommercial, mas nfo produzio a
baixa do cambio... O privilegio dado aos Bancos de emifir notus
correntes é perigoso ao conunercio do puiz. E’ um meio de crear
capitnes ficticios que se empregiio a alargar-se as operugdes de
desconto,»

15. A baixa do eambio de 1857 e que continuava deriva-se da
udeprecingfio do meio circulunte (composto hoje de papel-moeda
e notas dos Bancos). E' filha dasuperabundancia deste que, longe
de diminuir, vai em augmento, quando se tem reduzido e continua
a reduzir-se o capital fluctuante, com cujo algarisio esteve outr’ora
em harmonia, isto é, no periodo em que se consumia esterilmente
parte delle, fixande-o... A baixa do cambio é consequencia da
superabundancia da emissfo das notus dos Bancon.

Quando, em Abril de 185}, comegou operagdes o novo Banco
do Brazil estava o cambio acima de 28 d., muito firme. Apezar de
comecar Iogo uquelle Banco, com o Rural, a fomentar o jogo, que
elevoul alguns titulos a agios fabulosos, aquelle estado normal durou
até 1857, e isto, néio s6 por causa da conversfo de eapital fluctuante
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em fixo, que creava necessidade de alguma cirenlagfio a mais, como
tambem porque o Banco trocdra sempre por ouro as suas notas.
Na mesma proporefio de 1850, tendo em vista os valores do com-
mercio estrangeiro, devia o paiz ter 86,000 contos de papel circula-
torio ; e, entretanto, tinha perto de 10.000 contos mais do que
iss0.

Entretanto, «sendo a superabundancia da emissio das notas
dos Bancos n cuu=a a baixa do canibio, todavia, nfio foi esta instan-
tanea e sem a concurrencia de outras causas, ao menos em relacio
4 sua marcba e duragio, porque ainda depois da noticia da erise
dos Estados Unidos pouca ou nenhuma differenca fez o cambio até
Dezembro de 1857, em que comegou a baixar em consequencia do
Baneo do Brazil suspender o troco de suas notas em metal. Dada
essa suspensfio, emquanto houve no mercado algum ouro para ser
exportado, e fui possivel fuzer algumas operagdes de credito, adian-
do esta ou aquella difficuldade, niio appareceu o desequilbrio em
toda a extensfic: desde, porém, que se perdeu a esperanca da ex-
portagiio dos nossos productos pela estagnacio delles nos mercados
consumidores, e deixou de haver ouro para exportur-se, crescen-
do, entretanto, tode os dias a procura de letras de cambio, a buixa
deste se tornou mais sensivel...»

— (Esta luminosa opinido era a do Sr. José Carlos Mayrink, pai
do Sr. Conselheiro Mayrink)

16. A erise americana e européa que trouxe a baixa dos pre-
cos dos productos brazileiros é a principal causa da baixa do
cambio. De 1859 em diante eahio e consequencia das grandes
chuvas que impedirio que o café chegasse ao mercado, e tambem
por caunsa das mds noticias dos mercados consumidores.

17. O cambio cahio em 1557 em consequencie da crise estran-
geira e das grandes remessas exigidus daqui, com o deprecia-
mento dos nossog productos, e a excessiva emissio dos Bancos
que, de mais a nais, sfio mal geridos. Isse depieciamento, que
provém do seu excesso, «afugenta a moeda effectiva.... o padrin
e medida de valoreso .

18. A erise na America e Europa obrigou o commereio impor-
tador a fazer grandes remessas ; e, escasseando as letras, e as
remessas tendo de ser promptas, houve grande demanda pelo
ouro cujo premio subio a 10 e 12 %/, em comparacio com o
papel.

Dahi a quéda do cambio. «Em circumstancias anormaes, o
papel de um paiz, ndo servindo de froco no mundo commercial,
nfo pode deixar de soffrer uma baixa na razfio directa de sua
abundaneia, ¢ da necessidade que se tem do metal preecioso.»

19. «Nao estou habilitudo a responder» se para a baixa «con-
tribue a emissio de notus do Banco do Brazil. Parece-me que.., a
inteira paraly=aciio na exporta¢io, a suspensfio dos creditos e a
grande urgencia de passar fundos para a luropa, produzirio esse
baque no eambio.n

(De commerciante na Bahia.)
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20. A baixa do ecambio em 1857 foi devida aos apuros na
Europa, a contrahirem-se os creditos dados para aqui. As emissdes
bancarias nfio concorrério para a sua descida.

21. (Dito) «A superabundancia da emissfio de notas dos Ban-
cos do Rio de Janeiro certamente ha de ter influido gradualmente
para a baixa do eambion.

22. (Dito) «A principal e permanente causa é o excesso do
valor da importago sobre o dos objectos exportados.»

23. (Do entfo Barfio, depois Visconde de Maud.) « A impor-
tancia da nossa produc¢fio agricola exportavel, regulada pelos
seus valores nos mercados consumidores, é que determina o curso
do cambio...

« A baixa do eambio provém sempre de alguma das seguintes
causas ;

« 1% Da deficiencia de nossas colheitas, ou da estagnagfio dos
productos nos mercados exportudores ; 2.* da sua deprecia¢fo nos
mercados consumidores ; 3% de uma importagho superior ds
necessidades do consumo; 4% finalmente, de influencias transi-
torins que, concorrendo com alguma das causas enumeradas,
determinfio muior baixa do que se daria, independente da sua
accho., ..

« A baixa do cambio e correspondente alga no preco da
moeda metallica no mencionado periodo (desde 1857) nfAo pdde,
como se pretenderd, ser attribuida 4 excessiva emissfo de notas de
Bancos. Comquanto seja eu o primeiro a reconhecer a suprema
autoridade dos principios... nfio ha motivo para os gritos des-
compassados que levantfo os sectarios da escola restricta eontra
as emissoes bancarias limitadas e garantidas, como ellas sfio entre
nos... Como prineipio, jamais negarei a influencia desasirosa
que podem ter no curso do cambio emissdes de papéel, ndo rea-
lizavel em ouro ou prata, pois que isso seria contrariar o bom
8€nso, 08 808 principios que regem a materias e as ligoes da
experiencia, bebidas nos factos proprios e alheios ; sustentar,
porém, como se tem sustentado, que a baixa do eambio, occor-
rida em fins de 1857... procede dessa causa, & uma asser¢lo que
nflo resiste & muis ligeira analyse. »

«,.. Nfo ha quem negue que um papel-moeda inconvertivel,
servindo de base ao meio circulante de qualquer paiz, tem
sérios inconvenientes. Mas tendo sido este o agente das permutas
no nosso paiz durante um periodo maior de 30 annos, cumpre
ter esse facto muito em vista quando se lhe gqueira substituir o
regimen metallico. Dird alguem que o paiz tem retrogradado
nesse periodo de circulagfio fiduciaria ? N#o, por certo, porque a
simples exhibi¢fio das tabellas de importa¢fio e exportagiio deixa
provado de modo a nfio admiftir duvida que progredimos satis-
fuctoriamente... Beria um anachronismo medir hoje a riqueza de
um paiz pela quantidade de ouro ou prata que nelle circule...

« Isto posto, ousarei discordar desses que tanta celeuma
levantfio contra as camadas de papel, manifestando minha intima
convicglio de que a circulagdo de um papel bancario bem ga-
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rantido, embora inconvertivel, wna vez que sua €missao seja
contida por certos limites definidos e m lei, é um grande bem : e
desde que seja possivel tornar esse papel realizavel em metal
teremos nelle a forma mais perfeita do meio circulante.»

24, «Em geral a baixa do cambio em nossa praga provém :
17, de fulta de café no mercado; 27, da accumulagio de paga-
mentos na Europa, por Governo e particulares; 3!, das faci-
lidades banecarias ; 47, do modo irregular por que o Governo, is
vezes, se apresentar para tomar cambiaes ; 57, dos saques « por
antecipagionr obrigando depeis os saccadores a ficar como toma-
dores; 67, dos manejos dos que vendem café garantindo, com
o pre¢o, o cambio.»

25. « Parece fora de duvida que uma das causas, e talvez a
que mais contribuio para originar e manter a baixa do eambio,
é a superabundancia das notas dos Bancos... notas pagaveis ao
portador e 4 vista, sem resguardar-se 4 precisa garantia de sua
solvabilidade... Accresce... o modo por que quasi todas as admi-
nistragoes (desses Bancos) tém observado esse direito usando
delle em larga escala, como meio de obter avultados lucros.»

26. (Da commissfo da Praga do Commercio.) — Attribue
fis grandes depressoes cambiaes até 1847 quando quebrou o antigo
Banco do Brazil «ao regimen de um papel-moeda superior em
quantidade 4s exigenciag das permutacdes, e sempre exposto a
ser augmentado pelas precisdes do Thesouros. A depressio de
1857-58 foi devida, sem duvida, 4 crise européa americana; mas
a accglo desses acontecimentos menos intensa teria sido aqui
se nfio fossem as facilidades do eredito e a sua exagerada extensio,
que «tinhfo collocado o Banco do Brazil em uma difficil situa-
¢fio no ponto de vista de sua reserva metallica e do desenvolvi-
mento accelerado de suas emissdes. A excitacio causada pela
apparencia de repentina prosperidade, que produzem em prin-
cipio as vastas emissoes do papel, inconversivel, tinha levado
a immobilisar-se numa parte consideravel do capital. » Nessa con-
junctura « a estagnagfio dos nossos productos... a inconversio
das notas do Banco do Brazil e a depreciagfo do seu valor redo-
brdarfio a for¢a da crise no sentido da depressio do cambio. A
creacfio de novos Bancos de emissfio. .. as novas facilidades que
offerecifio. .. derfio em resultado o peiorar a situagfio do eambios.

Comtudo. .. «é de presumir que a superabundancia das emis-
soes dos Bancos. .. nfio seja a causa unica da baixa do cambio,
mas tem nisso uma parte importanten,

27. (Do Sr. Antonio José Alves Bouto.)—A crise dos Estados
Unidos, coincidindo com o desequilibrio entre o valor da nossa
importacho e exportaciio, foi a causa da baixa do cambio em
1857-58.

Entretanto, «a superabundante ecirculagdo de papel ndo
conversivel em ouro deve influir no curso do cambio, quando
coincidir com oulras causas que reciprocamente se auxiliemn .
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(Do Jornal do Commercio, pE 4 DE Margo pE 1895)

No recente Decreto n. 1.976, de 25 de Fevereiro, autorisando
o novo emprestimo, e nas instrucgdes expedidas em virtude delle
nfio se fulla declaradamente do resgate do capital da divida que
creou. I’ verdade que o art. 67 do Decreto diz: « Os titulos deste
emprestimo gozardd dos privilegios e isen¢des concedidos s apo-
lices ora em ecirculac¢fio pela Lei de 15 de Novembro de 1827 e
pelas demais em vigor,» e que como se verd adiante, a Lei cilada
determina muito categoricamente que o montante da obrigacgfio
creada pelo Estado seja liquidado por um fundo amortizador com-
posto da contribuigio annual de 1 °/; de seu capital, applicavel
ao resgate dos titulos respectivos, e do juro das apolices assim
resgatadas: a Lei, porém, de 1827, ainda hoje citada como appli-
cavel ao caso, tem sido lettrs morta ha mais de meio seculo. Be o
Governo nfio a pdz em execug¢fio quando desta dependifio apenas
pequenos sacrificios, temos muita razio para descrer de sua appli-
cacfio agora, sem que seja sujeito a novo e rigoroso exame este
importante assumpto da amortizaciio da divida nacional, e sem se
demopstrar mais uma vez a necessidade imperiosa senfio de exe-
cular-se 4 risca a Lei de 1827, — o que seja falvez difficil em con-
sequencia das condigdes financeiras, tho diversas, em que nos
achamoes, — ao menos de aceitar o seu primeipio, que, a este
respeito, € inspirado e aconselbado pelo ensino mais solido do pro-
prio bom senso commercial, e das melhores escolus economicas,
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No que hesitamos é em deixar de apontar o que se nos affigura
ger um perigo para o futuro do paiz: é em nfo profestar contra
a constante invocagio de um estatuto que uma counivencia geral
postergou, ha 56 annos.

Se em materia de credito o particular nfio p6de recorrer a
semceremonias, muito menos deve o Estado, que o preza, deixar
de declarar muito francamente nfSo s6 a que obrigagbes se
submette, mas tambem eomo pretende cumpri-las. B, pois, ji que
com o actual emprestimo veio o actual Governo da Republica ter
prova solemne e irrefragavel do muito que merece do publico, é
justo que o Governo procure tambem mostrar-lhe quanto lhe
merecem seus melhores interesses em relagio a esta parte, ea
todas as partes, da divida do Estado, assegurando aos seus credores
quando e como ird effectivamente devolver-lhes o seu ecapital, e
ao paiz intimando que estd iniciada uma nova politica a este
respeito, da qual o Thesouro nfio se afastard.

A Tei de 15 de Novembro de 1827 que creou a Divida
Publica do Estado, nfio deixou duvida sobre a necessidade da amor-
tizago, que era alids reconhecida pelas duas principaes nagoes
da Buropa. Na Franga regulaviio a materia as Leis do 1.° de Junho
de 1816 e 1.° de Maio de 1825; a primeira, constituindo uma
dotagfio annual, especial para a Caixa da Amortizaco, de cuja
operagiio resultou a alga de titulos publicos de 57.83 francos em
1816 a 103.07 em 1825, em cujo periodo aquelle estabelecimento
cancellou nada menos de 37 milhdes de francos de um total de 595
milhdes; e a segunda Lei restringindo a amortizagio aos fundos
que estivessem abaixo do par. Nos dezesete annos, de 1816 a
1833 a Caixa, como veremos depois, empregou 1.257 milhdes no
resgate de 66 milhoes de renfes. Na Inglaterra vigorava desde
1786, a Lei do New Sinking Fund para a reducgfio gradual da
divida, essa caixa sendo administrada pelo Speaker ou Presi-
dente da Camara dos Communs, o Chanceler da Thesouraria, o
Contador Geral, o Governador e o Vice-Governador do Banco de
Inglaterra, a cuja disposi¢fio ficou para esse fim a somma annual
de £ 1.000.000. 86 em Junho de 1829 foi essa Lei modificada,
como tambem mostraremos depois.
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O nosso legislador sdbiamente inspirou-se nos mesmos prin-
cipios. Reconhecendo desde logo como divida publica fundada o
capital de 12.000 contos de réis, que devia ser posto em circulacfio
por meio de apolices para fins especiaes, com o juro de 5 "/, e de
apolices para cobrir o defieit do Thesouro, ao juro que fosse esti-
pulado, a Lei ordenou que se puzesse de lado uma prestacio
«applicada exclusivamente 4 despeza dos juros e amortizagdio
deste capital creado,» prestagho equivalente a 720 contos por
anno ou 6 %, do dito capital. Para o fim desses pagamentos ereoun
a lei a Caixa da Amortizagfio, «independente do Thesouro
Publico» e administrada por uma Junta respeitavel, e cujas opera-
¢oes, além do pagamento dos juros e inspecgfio das transferencias
das apolices, consistiio em «resgatar annualmente tantas apﬂliceé
do capital fundado quantas equivalerem @ somma de 1, do mesmo
capital e @ do juro das apolices que se forem wamortizandon
(Art. 57); a dita amortizag¢fio ou resgate, sendo feito pela Caixa «ou
por compra das mesmas apolices quando se achem no mercado
abaixo do par, ou por meio de sorte, quando estejfio acima delle»
(Art. 60), as apolices amortizadas devendo ser wgolpeadas»,
(Art. 62.)

Ainda mais: a Lei prescreveu (Art. 67) que «nfio deverd fun-
dar-se capital de divida alguma sem que na propria Lei de sua
fundacgfio sejio consignados rendimentos certos que bastem 4
despeza do seu juro e amortizagiion; e tal foi o cuidado eserupuloso
que se teve com o credito desta Caixa, cindependente do
Thesouro», como ji vimos, que a Lei preceituou tambem que
todas as suas operagOes fossem publicadas pela imprensa de seis
em seis mezes e que ella apresentasse annualmente seu Balango
geral & Camara dos Deputados (Arts. 78 e 74),

Nos primeiros annos cumpririo a Lei. O Thesouro creou o
fundo da amortizago que o legislador foi dofando annualmente
com a consignagfio determinada.

Em 1836, dizia a 7 de Maio, no seu Relatorio, o Ministro
M. do N. Castro e Silva: «A cargo da Caixa da Amortizagio até
o fim de Junho de 1835 era a nossa divida de 19.912:800% e até
Margo do corrente, 19.965:000% de apolices emiftidas, sendo
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19.846:000% de 6 °/,: destas tem-se resgatado 2.124:600%, restando
na circulagfio 17.221:4005000.» Assim, nestes primeiros nove annos
vé-se que de um total de menos de 20.000 coutos emittidos,—e
emittidos sobretudo nos ultimos annos—o Governo resgatara nada
menos de cerca de 10 1/; °/, do total, o que quer dizer que cumprio
a Lei 4 risea, pois, verificamos que um emprestimo a que se
dedicar 1 9, annual para amortiza¢iio, fica reduzido no fim de
nove annos exactamente a 88.973 °/, do seu capital.

Com as grandes despezas do Imperio nas lutas civis das suas
duas extremidades, e com outras despezas mal avisadas, a divida
por apolices internas attingia em Maio de 1840, segundo o Rela-
torio de Manoel Alves Branco, 4 elevada somma de 30.835:7548934;
mas acecrescentou enifio aquelle Ministro, dessas apolices «sempre
se ha feito a amortizagho, que ja4 monta na importancia de
3.484:400%, e de que constantemente se ha pago o juro, menos
neste anno, a respeito das apolices amortizadas.» Observa entfo
Alves Branco que aimportancia das apolices amortizadas parecia
estar retrogradando e explica porque se dava este facto. E’ que em
toda a amortizacfio de 1858-39 do primeiro semestre de 1840, e
alguma de annos anteriores, se considerou como amortizadas ns
apolices ecompradas com fundos da caixa de Depozitos «que apenas
se devifio considerar em cau¢fio dos mesmos fundos. » Nfio era de
admirar que semelhante pratica, autorisada pela TLei de 12 de
Outubro de 1838, tivesse contribuido para fazer cahir de 1887-89 a
66 '/2 °/o 0 prego das apolices,

Continuando os apuros do Thesouro nesta ultima phase da
Regencia determinou a Lei n. 91, e 23 de Outubro de 1839, que,
além da despeza fixada na supra citada Lei de 12 de Outubro
de 1838 pudesse o Goveino gastar mais 6.562:0008, emittindo
um emprestimo por notas ou apolices, e ao mesmo tempo
supprimisse 1.114:0005 das despezas daquella Lei, entre ellas
668:500% da amortizacio dos emprestimos exlernos e internos,
—estes ultimos estando inseriptos com 242:0005000.

B’ verdade que Alves Branco, o mesmo Ministro de Pedro
de Araujo Lima, que referendou esta Lei que assim, de uma
pennada, deu to profundo golpe no credito publico, procurou
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depois repara-lo quanto pdde, ji propondo ampliar o mercado
para as apolices, abrindo nas Provineias um ecaminho novo 4
sua eirculagfio, ji lembrando outra providencia que lhe parecia
da maior importancia, « o estabelecer para pagamento e
amortizaglo da divida publica, um fundo sufficiente e inteira-
mente independente da receita ordinaria da Nagfio, pois que
no estado actual das cousas, qualquer circumstancia mais ou
menos grave do Estado assusta os credores e pbde levar as
apolices a uma grande baixa.» E contintia observando que
« em geral tém as nacgoes civilisadas applicado 4 sua divida
os rendimentos mais estaveis e menos influidos pelos aconte-
cimentos politicos, taes como o dos proprios nacionaes, florestas
do Estado e minas. Nfo sendo possivel isto entre nos, eun
creio que o augmento da consignagiio mensal das Alfandegas
a 1, das despezas a fazer no anno, muitos concorreria para dar
mais estabilidade ao credito das apolices; porquanto ao menos no
fim do semestre contar-se-hia com toda a quantia necessaria na
Caixa e nfio se receiaria que ao Governo faltassem os meios
de occorrer nessa occasifio ao supplemento extraordinario, »

O preclaro Ministro via que serios males resultavio jd da
suspensfio da quota da amortiza¢iio e temendo a repetigio das
mesmas causas, quiz assegurar este servigo, mas em vfo,
O Governo cumprio depois o seu dever quanto 6 divida
externa, mas quanto ds apolices em moeda corrente, se j4 em
1838-39 sophismava o Governo a execugfio da Lei de 1827,
como vimos, de entfio em diante, até o advento da Republiea,
nunca mais cuidou em amortizaciio.

Entretanto ainda no Relatorio de 1841 o Ministro Miguel
Calmon, depois Marquez de Abrantes, occupando-se do org¢a-
mento para 1842-43 e tratando especialmente da sobredita
Lei de 12 de Outubro de 1838, fez vér que reduzindo-se aquella
operagfio a simples passagem de um para outro cofre de apolices
jd4 amortizadas » privava o mereado do mais constante e maior
comprador de apolices, o que influia no prego destas.

«Se tal foi a influencia daquella Lei (continua o Ministro),
que todavia nfio alterou o principio consagrado na citada TLei
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organica de amortizar-se annualmente de 1 °/, do eapital em
circulacio e mais o dos juros das apolices amortizadas, isto €,
nao diminuindo a annuidade de 7 °[, do capital emitlido
(o gripho é nosso), inquestionavel é que as Leis de 23 de Outubro
de 1839, n. 91, e de 18 de Selembro de 1840, n. 158, alterando
aquelle principio e diminuindo do fundo destinado 4 amortizacfio
a somma de 489:844§ devem ter influido muito mais na baixa
do prego das mnossas apolices... Felizmente o mao effeito
destas Leis tem de cessar no ultimo de Junho deste anno, e
em meun conceito a disposicio dellas nfo deve ser renovada,
porquanto produz simultaneamente o resultado material de cer-
cear o fundo da amortiza¢fio ¢ 0o moral de estabelecer um prece-
dente para ulteriores alleragbes da Lei organica, isto 6, de
uma das bases em que se firma o subido credito de que temn
gozado até hoje a Caixa da Amortizagho. E, pois, indico a niio
continuagfo dessas Leis... e o de augmentar a. consignagfo
mensal da Caixa... como vos Jembrou um de meus antecessores.»
Apezar de todas estas razoes tfio intuitivas, a Lei organica
de que fallou o Ministro foi virtualmente posta de lado, e assim
tem estado até hoje, apezar do recente esforco do Dr. Ruy
Barbosa para preservar-lhe o saudavel prineipio fundamental.,
Exclusfio feita do actual emprestimo, ainda nfio concluido e
dos emprestimos em ouro de 1868, 1879 e 1889,—que alidis entrardo
em nossos caleulos quando tivermos de propdr um paradeiro
ao inveterado abuso de que nos queixamos—o Brazil tem emit-
tido, de 1827 a esta parte, apolices de divida publica, em moeda
COTTENTE: 0O NVRIOT Q01 T e inssrivyaissassaissisersrva : 401.597:3008000

Deduzindo-se as apolices :

Conyertidagits. it e snsrsssase 6.452:2008000

Compradas........c..... evessenanas . 4.686:5005000 11.168:700$000
R B ) et s e e NEIaes I Thur oy s 390.428:600$000
Pois bem : ainda existem em ecirculacfio.......... 886.595:1008000

de modo que em todo este longo periodo
de 68 annos 0 temos amortizado......... 3.833:200%000
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isto é o que ji estava amortizado em 1840, quando o total da
divida interna era apenas a decima parte do que é hoje represen-
tado nas apolices.

‘Como procuraremos mostrar no seguinte artigo, muito diverso
é o tratamento que tém recebido as apolices em ouro, internas
e externas.






II

(Do Jornal do Commercio DE 5 DE Mange pE 1895)

Se, como fizemos vér hontem, nada temos feito para dimi-
nuir o capital da nossa divida interna fundada, em moeda
corrente, na divida em ouro, interna e externa, nos temos sujeitado
4 amortizagio gradual, que foi recommendada pela Lei de 1827
e, de facto, temos as vezes ido adiante dos requisitos dessa
lei, com evidente detrimento do Thesouro.

Dos tres emprestimos internos em ouro, — de 1868, 1879
e 1889, o ultimo nfiv estd ainda approvado pelo Poder Legislativo
e a maior parte delle estd recolhida, como veremos. Oz outros
dous sfio do capital nominal de :

1868040 eonosoes 30.000:0005000
B D e ta s s 51.885:0005000 81,885:0005000

O de 1868, de 6 °/, de juro, e emittido a 90 °/,, & resgatavel em
33 annos por meio de 19, annual de amortizacgfio; e o de 1879
deve ser resgatado inteiranmente em 1899 e, por conseguinte, sendo
o juro de 4 /s "/, e a taxa de amortiza¢io semestral nada menos
de 3 '5 °/,. Nfo é de admirar que nestes dous emprestimos ja
esteja amortizada mais da metade.

E' evidente, quanto a divida externa que, se os Inglezes nfo
tivessem exigido amortizagio annual em nossos emprestimos
contrahidos em Londres desde a independencia, teriamos tido ha
muito tempo de nos declarar em sgérias difficuldades, pois seria
enorme a somma do seu juro, e o total do nosso debito. Em vez
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de uma divida, como a actual, estariamos earregando com a de
cérea de £ 50.000.000 que, mesmo a 4 %/, de juro, precisaria das
remessas annuaes equivalentes, ao cambio actual, a mais de
50.000:0008000 !

Que forfio todos os sacrificios do passado em frente deste
descalabro ? Felizmente os Inglezes, capitalistas praticos, e
tomando as precaugfes necessarias para a segurang¢a do seu
capital, fizerfo-nos este immenso beneficio. His aqui uma nota
dos emprestimos que negociamos alli desde 1823,

Emprestimo de 1823...... 1,500,000 a 87 (Portugal),
" » 1824...... 1,686,000 a 75
» o 1825...... 2,000,000 a 85
) n. 1820.....s 800,000 a 54 (guerra de Buenos-Aires).
» » 1839...... 312,515 a 78
» » 1843...... 732,000 a 85
» n 1852...... 1,040,600 (4 1/, o/5) a 05 ; amortizaglio an-
nual, 1%/,
» » 1858.e0... 1,526,500 (4 'y %) & 95; amortizagio
1 e 7 e resgatado em 1884.
» » 1850..... 503,000 (5 °/,) ; amortisagio 3 %o
" »n 1860...... 1,373,013 (25 °/,) a 90 ; amortizagiio 1 5/,
Wy Lo eI 808 3,855,000 (4 /2 °/) & 88; amortizagio
1 3/s fo.
. o 1865...... 6,963,000 (5 °fo) a 74 ; amortizagio 1 ©/,.
» » 1871...... 3,459,600 (5 %) a 89 ; amortizagio, 1 9/,.
» » 1875...... 5,301,200 (5 °/,)a 96 Vs ; amortizagio 1 o/,
» » 1883...... 4,509,600 (4 '/, %,) a 89 ; amortizaghio 1 9/,
n » 1886...... 6,431,000 (5 °/, & 95) ; amortizagio 1 9,
» » 1888...... 6,207,000 (4 /2 °[,) & 97 ; amortizagio 1 </,

» » 1889...... 20,000,000 (4¢ °[,) a 90 ; amortizagio 1[4 9y
(para resgate da divida ex-
terna existente, 5 °/,).
abali syl £ 68,380,028
Deduzindo-seu..uvevrveesnnas £ 20,000,000 somma da divida actual,
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Vemos que £ 39,380,028 forfio amortizadas pelo nosso The-
souro, no capital dos emprestimos que temos contrahido em
Londres ; e que se nflo fosse a amortizagdo annual o capital actual
da divida seria de cerca de £ 48.380.000, isto &, o total levantado
menos £ 20.000.000 de 1898 para conversfio de divida entfio
existente.

Entretanto, nio ha motivo plausivel que justifique esta diffe-
renga que fazemos entre os emprestimos em ouro e em papel,
e que tende a depreciar os ultimos. Nao bha, muito menos,
justificagfio para irmos accumulando para o futuro este peso de
divida que poderd embaragcar muito os nossos descendentes. Se
nio € de equidade, num paiz que estamos desenvolvendo ainda,
lancar estas primeiras despezas nas gerag¢des que as fazem ; do
outro lado, nfio € nada desculpavel que ellas, que tfio depressa
auferem as vantagens desses capitaes, se vAo descartando desse
dever, passando fis suas successoras todo o onus de resgata-los,

Se a regra, escrupulosamente seguida para os emprestimos
em ouro, & boa para as duas partes contratantes,—o Estado e o
capitalista,—deve-o ser tambem para os emprestimos em papel em
que o capitalista é quasi sempre o nacional. Tomando, porém, o
proprio interesse do Thesouro, estudemos agora qual seria hoje,
se fosse applicada rigorosamente a amortizagfo decretada pela
Lei de 1827, a posi¢fio do Thesouro em relagio a toda a sua
divida interna em apolices-papel sem deducg¢fio das convertidas
recentemente em 4 °[, de juro em ouro (sobre cujo capital, ouro
ou papel tem-se suscitado duvida) e sem deducgfio tambem das
poucas apolices resgatadas antes de 1840 e das compradas.

Como jd dissemos s6be o seu fotfal, sem deducgfio das resga-
tadas, a 401:597$300, fora as do emprestimo corrente. Sobre
esta divida o juro era de 6 °/, até 1886, e de 5 °/, de 1886 a esta
parte. Ora, sendo certo que um emprestimo de 6 °/, e 17, de
amortizacio extingue-se em 33 !/, annos e um de 5 9/, com igual
amorlizagfio exlingue-se em 33 ¥/; annos, presumiremos para sim
plificar o nosso caleulo, que 83 annos depois de 1827 guando
comeg¢amos a ter Divida publica, isto 6, em 1860 se esgotdra o
prazo da divida entfo contrahida, e portanto, que em 1893, (em
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outros 33 annos para as apolices emifttidas de 1828 a 1860) o
Thesouro nada devia da divida contrahida até aguelle anno de
1860. E recorrendo 4 tabella respeciliva dos relatorios da Fazenda
vemos que a somma até entfio emittida foi de 61.975:000%,—
passando ndés para o periodo seguinte algumas sommas nfo dis-
criminadas, emittidas em virtude da Lei de 22 de Agosto de 1860.

Assim pois, desde 1893 poderiamos ter diminuido 61.975:000%
daquelle total acima referido de 401.597:000%, sendo o total
nominal da divida, naquelle anno, 340.000:000% em conta redonda;
pois, com effeito, de 1860 a esta parte levantdmos cérea de
280.000:0005, em apolices de 6 °/,, e mais os 50.000:0008 do em-
prestimo Belisario, naquelle anno, e 9.640:0005 para o pagamento,
em 1892, dus accoes da Estrada de Ferro de S, Paulo e Rio de
Janeiro.

Para facilitar a clareza da nossa demonstragfio aos leitores,
que niio tiverem o tempo necessario para um caleulo exactissimo,
supporemos que 6 em 1870 o Thesouro levantou aquella somma
inteira de 340.000:0005% em apolices de 6°/,, o juro que até entao
vigorava, Ora, é fucto que um emprestimo nessas condi¢des,—
6 °/, de juro e 1 °/, de amortizagio, — amortiza-se pela metade
exactamente em 24 annos; e isto quer dizer que em 1894 estarifio
jd resgatados 170.000:000% daquella divida que,com os 61 ,975:0008,
do resgate do primeiro periodo, perfuriio o total de 232.000:0008
em conta redonda. A nossa divida de apolices de 5 °/, estaria
hoje reduzida justamente 4 outra metade ou 170.000:000$, em
vez dos 401.000:000$ actuaes,—nfio deduzidas as apolices obtidas
por eompra ou conversio e tambem nfo deduzida a pequena
amortizagio que fizemos até 1840,—o que tudo seria desneces-
sario se seguissem o plano estricto da Lei, sem interrup¢fo.

Cumpre tambem observar que, como a amorfizagfio no ultimo
periodo de uma divida vai sempre augmentando, & proporgio que
baixfio os juros, aquelles 170.000:000§ serifio amortizaveis em
apenas 11 %/, annos (e nfo 9 'f;, desde que o juro foi convertido
de 6 °/, em 5 °): o que quer dizer que em 1906 teria desapparecido
o ultimo vestigio de nossas apolices da divida inferna em moeda
corrente. Imaginem em que posi¢fo solida nfio estariamos entfio,
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livres deste peso. Durante doze annos teriamos de pagar apenas
a annuidade de 6°/, em 340.000:000§ para juro e amortiza¢do
completa de toda a divida nacional, até hoje contrahida, em
papel-moeda.

Mas esses 20.800:000% annuaes, por um periodo tfio curto
nada s80 em comparagio com os 20.000:0008 que as apolices nos
custfio 86 de juros. Quisessemos hoje comegar a executar a lei de
1827, teriamos de ir pagando, e por 37 annos, 24.000:000%, por
anno, — nfio deduzindo deste calculo, como nfio deduzimos do

outro, as apolices ji cancelladas.
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(Do Jornal do Commercio pE 6 DE Mango 1895)

Temos notado que, nas poucas vezes em que se tem entre nés
tratado da necessidade de reduzir a divida por amortizacéio, tem-se
allegado, quando alguma cousa se allega, que ha Hstados cujus
apolices de divida sfio perpetuas, e citho-nos logo como exemplos
a Franga ou a Inglaterra, paizes sobre que lemos mais, ¢ cujas
ligdes economicas julgamosinfalliveis. Entretanto, nem o exemplo
da -Franga € neste ponto digno de imitago, nem tfio pouco
nos autorisa o estudo das finangas inglezas a assegurar que a
divida € alli perpetua, s6 porque nfio se cogita, por motivos muito
bons, mas especiaes fis suas circumstancias, em crear-se um fundo
regular de tantos por cento sobre o capital da divida,

Comegando pela Franga: instituio-se ahi em 1722 a Caisse
de remboursements e em 1741 a Caisse des amorlissements,
reorganisada e dotada vinte annos depois. Com a extrava-
gancia do tempo, com os deficits continuos, abolio-se por si
mesma. Em 1800 o Consulado a restabeleceu, dotando-a com dez
‘milhoes annuaes e um capital de 70 milhoes. Até 1815, quando
foi suspensa, servio apenas de cofre reservado em que punhfo
mfos nada escrupulosas as autoridades, sempre em apuros por
falta de dinheiro. E reogarnisada em 1816 com a dotag¢do annual
de 20. milhoes, elevada logo depois a 40 milhoes, muito contri-
.buio 4 elevagio do credito publico. Entre 1816 e 1825, diz Foyot,
as rentes subirfio de 57.33 a 103.07. Nesse periodo, em que se
permittio que a Caixa funccionasse, reduzio ella as rentes por 87
milhoes, representando um ecapital de 595 milhdes. Em 1830 os
especuladores se queixdrfio amargamente que a Caixa, com suas
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compras, intervinha a seu capricho na alta ou baixa dos titulos e
por causa desses especuladores privou-se a Fran¢a de uma insti-
tuigho que de 1816 a 1833 resgatdira renfes annuaes do valor
de 66 !/z milhoes representundo 1.262 milhoes de divida, ou,
digamos 500.000 contos em ouro, — de certo excellente resultado
para dezesete annos de exercicio. De 1833 a 1837, estando as renfes
muito acima do par, forfio-se accumulando os fundos da Caixa,
offerecendo grande tentagho 4 extravagancia do Governo, e em
1837, foriio ellas applicadas a obras publicas e a deficits orgcamen-
turios, até que em 1848 a revolugfio suspenden a Caixa. Desse
anno até 1866, quado foi reorganisada pela Lei de 11 de Julho,
a Caixa pouco fez para a reducgfo da divida.

Aquella Lei dotou-a, porém, com renda propria, e desse modo
funccionou até a Lei de 16 de Setembro de 1871, que supprimio
as contribuigdes especi.ues. e suspendeu a amortisagfio. Assim
mesmo, nesses cinco annos em que a deixfirio viver, resgatou
4 1/, milhoes de rentes representando 99 '/; milhoes de capital.
E em todos esses curtos periodos de sua existencia contribuio
com 3.083 milhoes para os fins geraes do orgamento. Durante esse
tempo, a mais fundada accusa¢fio que houve contra a Caixa foi
que eomprou titulos, para o resgate, a pre¢co mais elevado do que
o que o proprio Governo obteve pelos titulos que vendia nos
emprestimos. O erro, porém, assim attribuido 4 Caixa por grande
parte de escriptores Franecezes, que tudo achfio perfeito no seu
paiz, € o erro de seus legisladores que devido cuidar desde logo
de reduzir os juros de suas rentes, como alifis a Franga tem feito
tres vezes nestes ultimos annos: demais, a pequena differenca que
o Estado perdeu nfo teria achado equivalente bastante na firmeza
do seu credilo, promovido pelas compras de titulos?

O fucto é que se na Franca a gradual amortizagfio da divida
nunca teve vida dilatada por nfio o permittirem os desmandos do
Governo, deixou de si taes resultados que nfio justificio a sua
repulsa por nenhum outro paiz. Nao é debalde que a divida da
Franga vai agora sempre em augmento prodigioso e que, apezar.
da enorme industria e riqueza de seu povo, o seu futuro finan-
ceiro se nos apresenta com cores tho sombrias,
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A divida nacional da Fran¢a tem augmentado deste modo,
em milhoes de francos:

1800............. capital nominal 714; juro 36
18loc s sens » " ],272; n 64
B o o e " " 4,426; » 199
1848, e e » » 5,913; » 214
16T e " » 5,516; » 239
3 {0 e v A " " 12,454; » 386
2]l R s » » 21,261; » 739
1894.. ... nns » » 30,612; » 1.298

Da somma de 1.298.000.000 francos paga em 1893 para juros
e annnidades, 536.477.921 ou mais de 407/, erfio em titulos
resgataveis; de modo que, apezar de ir augmentando a sua
divida, a Franca tem boa parte della sujeita 4 amortizagao.

Vejamos agora o que se dd na Inglaterra, Comecemos pondo
fora de toda a duvida que a Gra-Bretauha tem amortizado a sua
divida publica. Os seguintes algarismos sfio eloquentes.

Total da divida :

BT8RN0 AR B T8
1855; St B Camn OIS ) ol o) £ e, iR g oy o OGS
e R e e e e 0 e it L Y T T

1884, .o teee e C e G e s 819.677.852
BT R g T R T T T T T e T o 776,017,783
1884...000cn R T RORb A2 S s By s eh s hRa A avads tanan 746,423,964
TBOB S eaiss kit ee st isgarivebanssussioeseveossssradonaaves 675.563.571

Desde a guerra da Criméa a Gra-Bretanba tem amortizado
130 milhoes esterlinos ou 3,2 milhoes por anno. No decennio de
1861 a 1871 a reducc¢iio da divida regulou a média de £ 3.078.104
por anno, apezar das despezas extraordinarias do Governo com a
compra dos Telegraphos e o estabelecimento de fortificacoes, —
tudo subindo a mais de £ 13.000.000. No decennio seguinte,
findo em 1881, a reducgfio média foi de £ 2.384.380 por anno,
apezar de se ter levantado nestes dez annos 14 milhoes pura
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melhoramentos locaes, 4 milhdes para as acgdes do Canal de
Suez, 3%, milhoes para extensfio da réde telegraphica, — isto &,
quasi oufro tanto da média da reduegfio. De 1881 a 1891 esta
média excedeu de 5 milhdes, nfio fallando na reduc¢fio da divida
em 1888 pela emissfio da Local Loans Stock por 26 1/s milhoes, (%)

Em 1718 creou-se um Sinking Fund ou fundo de amortizacgfio,
como ji tivemos occasifio de dizer—fundo que 86 comegou a operar
em 1827. Nos 12 annos seguiﬁtes foi a divida por elle reduzida por
£7.860.000, e em 1839 as annuidades de 8 9/, jd erfio cotadas a
107 °/,—a cotagio mais elevada a que jdmais attingirfio esses
titulos. De entfo até 1751 o paiz,empenhado em guerras continuas,
augmenfou enormemente a sua ji crescida divida. Em 1751 os
diversos emprestimos forfio consolidados num s6, de £ 17.701.32 ¢.
A guerra com a Franga augmentou muito a divida que em 1763
subia a £ 133.287.940, além de annuidades terminaveis. Veio
depois a guerra a.:.uericana, e depois outra guerra franceza
augmentando sempre os encargos; e mais recentemente a guerra
da Criméa.

86 em 1786 creou-se uma Caixa de amortizagio regular
dotada com £ 1.000.000 annualmente, e depois de 1829, com os
suldos do orgamento. Em 1875 creou-se um New Sinking rlund,
determinando-se certo encargo permanente da divida, do qual,
pagos os juros, o resto iria para amortiza¢io. Issa somma seria
depois de 1876-77 de £ 28,000,000 por anno. Foi demonstrado pelo
Governo que este fundo assim applicado até 1901-5 podia comprar
£ 192.485.000 de titulos consolidados, além de € 89.200.000 em
annuidades — total £ 231,704.300, fora a applicagio dos saldes
orgamenlariés que se déssem. Em 1880, todavia, a lei do org¢a-
mento mandou tirar £ 6.000.000 desse fundo para as despezas
das guerras russo-furca e zuld, augmentando-se o fundo a
£ 28,800,000 por anno; e em 1886 todo o fundo foi votado para

*) E' preciso notar que a Gifi-Bretanha tem estado ultimamente appli-

cando 7 milhdes esterlinos 4 amortizagio da divida, nfio applicendo mais em
consequencia da difficuldade de comprar consols o pregos convenientas.

No exercicio de 1898-1900 o Governo propoz reduziv a 5 milhdes essa
quota de 7 milhdes e soffren por isso grande applicacio. (Nota de 1808).
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fins militares. O Governo, porém, nfio cessa de converter conso-
lidudos perpetuos em annuidades terminaveis. 1881 o Sr.Gladstone
propdz a conversio de £ 60.000.000 nestes titulos e em 1885
creou-se £ 3.600.000 de rollings annuities para amortizagio, Vé-se,
pois, que a Inglaterra tem disposi¢des bem claras para reducgfio
de sua divida e que, com effeito, a vai reduzindo.

No mais recente numero do Feonomisi aqui recebido—o de
2 de Fevereiro—encontrdmos um prova cabal do respeito em que
é tido pelas melhores autoridades inglezas o fundo de amorti-
zacio da divida. O Zimes notdra a grande  inconveniencia de
comprar o Governo titulos quando se achfio tfo altos : o Feo-
nomist protestou logo que, por mais inconveniente que seja a
acquisiclo desses titulos, cumpria executar a lei 4 risca. Disse :

Muitns dos leitores do ZYmes devem ter visto com
‘alguma sorpreza uma asser¢fio que apparecen na parte com-
mercial de sabbado ultimo :

«Q principal caracteristico da Bolsa — foi alli escripto —
tem sido uma grande baixa nos Consolidados acompanhada de
boatos ¢ue se nfo farfio mais compras para o Fundo de Amorti-
zaclo s actuaes taxas elevadas de pregos. E' quasi desnecess..rio
dizer que esses boatos nao forfio confirmados, e nfio temos
duvida de que elles se organisassem na .opiniio naturalmente
alimentada por importantes homens de negocio de que seme-
lThantes compras erio de md politica, Nfo é necessario, quer
em obediencia 4 Lei, quer como questfio de conveniencia, que se
utilise o Fundo de Amortizagio de um modo to prodigo como
a compra de Consolidados tfio acima do par, como se achfio.»

Pareceria, (diz o Feonomist) que na opinifo do Zimes o
Thesouro tem a faculdade de suspender as compras por confa do
Fundo de Amortiza¢fio quando os Consolidados estiverem acima
do par. Nfio tem, porém, realmente semelhante opc¢hio. Nio estd
naturalmente obrigado a comprar Consolidados.. P6de preferir
comprar, seja titulos de 21:°,, de Emprestimos Locaes, ou
quaesquer outros titulos do Governo, e escolherd naturalmente os
mais baratos. KEstes titulos, porém, achfio-se todos actualmente a
pregos téio altos, proporcionalmante 4 sua renda, eomo os Consoli-
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dados, e pelo que diz respeito 4 economia, nfio ha muita cousa a
ganhar escolhendo-se uns de preferencia a outros.

Seja cono for, porém, persiste o facto qualquer que seja
o prego a que estes fundos possiio attingir, o Thesouro estd
obrigado a fazer uso do Fundo de Amortizagfio, pois que elle se
accumula s6 para resgate desses fundos. E' essa uma obrigagiio
legal que nfio po6de ser illudida, e dizer que nfio ha lei que
obrigue a que se fagfo compras muito acima do paré inteiramente
erroneo.

«Isto peloque diz respeito 4 lei. Quanto & conveniencia, nfio
vemos deque modo, se devemos ter um Fundo de Amortizagfo,
péde elle ser empregado senfio esse. PGde-se dizer que o prego
elevado dos Consolidados indica que estamos pagando maior taxa
de juro sobre a divida do que a necessaria. Ao passo, porém,
que isso possa ser razfio para reduzir-se a taxa de juro na
primeira opportunidade legitima, nfio é razfio para recusar-se
applicar 4 extincgio da divida o dinheiro que o Parlamento
votou para esse fim.

Ao mesmo tempo nfo vemos por que raziio o Governo
sahio f6ra da sua norma para fazer subir o prego dos Consolidados
em prejuizo seu, como inquestionavelmente o fez, augmentando
08 limites dos depositos nas Caixas economicas. , ,»

A divida do Imperio Allem#fo é ainda muito recente pava nos
servir de guia, tanto mais quantoo Thesouro imperial tem varios
fundos especiaes, como o de 60.000:000% (ouro) para guerra ;
10.000:000$ para casas do parlamento ; 250,000:0008 para os inva-
lidos da guerra franco-allemi, efe. Estes fundos forflo possiveis
com a indemnizac¢fo de guerra que a Franga pagou de 2,000,000
de contos, quando a despeza foi s6.de 340.000:000%3 para a
Allemanha,

A Prussia, porém, a velha Prusia com as suas provincias,
deve ao todo 2.090.000 contos de réis, quasi todo este capital
sendo empregado em estradas de ferro que sfio remunerativas e
que tornfio nullo o juro da divida. Apezar disso a Prussia
dedica annualmente perto de 11.000 contos em ouro ou cérea
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de /s °/, 4 amortizagio da sua divida assim empregada tfo
solidamente.

A divida da Italia comegou em 1859, com a paz de Villa-
franca; mas as necessidades, reaes ou nfio, da sua posigho na
Europa, a quintuplicdrd» nestes 85 annos. HEstd claro que, apezar
de ter o Governo autorisagiio para resgatar suas rentes, nfio pode
o or¢gamento consignar verba para isso.

A Auetria é um dos poucos paizes cuja divida nfio 6 resga-
tavel por neuhuma obrigagac para tal fim contrahida pel | Estado,
nem a divida em papel, nem aem prata, nem a em ouro — todas
ellas excedendo de £ 150.000.000. O emprestimo de 5 9/, de 1865,
de £ 14,600.000, tem 1 °/, de amortiza¢io annual, Em 1868, em
consequencia das difficuldades em que se vio o paiz com a guerra
allemf, o Governo impoz nasg apolices uma taxa de 18 °/,, o que
virtualmente reduzio o juro a pouco mais de 4 °/,. Bm 1869 a
Austria converten toda a divida externa em uma interna eom
a séde exclusiva em Vienna, e ao mesmo tempo suspenden a
amortizacio destes emprestimos pelo que o Stock Exchange, de
Londres, tirou os titulos austriacos da sua lista official, Dous
annos depois a Hungria, querendo muito negociar um emprestimo
alli, pagou préviamente os certificados da divida atrazada da
Austria, a qual entio emittio rentes do valor de 998 milhoes de
florins de prata, e de 1,407 milhoes de florins-papel, Desde esse
tempo a Austria tem feito outras emissoes, algumas de renfes de
4 7/, todas irresgataveis. Mas ji a Hungria, com seu sangue novo
na monarchia-dual, introduzio o resgafe em suas operagoes de
emprestimo. Se no empreslimo de conversfio de 1889, da quantia
de £ 59,200.000, nfo ha resgate obrigatorio, o Governo reservou-se
o direito de faze-lo; mas no outro emprestimo de 52 milhoes de
florins do mesmo anno, estabeleu-se o resgate annual por compra
ou sorteio, a comezar de 1899.

A Belgica, que em finangas, como em tantas cousas mais,
seguio o exemplo da Franca, tem fitulos de divida que nfio fallao
de resgate, Mas tem resgatado e vai resgatando a sua divida, e
até 1869 applicava /4 °/, ao anno para esse fim, e no emprestimo
de 1873, 4 de 1°/,. A sua emissfio de 2 }§ °/, por 389 milhoes de
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francos esta reduzida a menos de 200 milhdes e os mais recentes
519,500,000 francos de 3 °/, estdo hoje em menos  de 500 milhoes.
O capital total da divida da Belgica é hoje representado por cerea
de 800,000:0008 em nossa moeda de ouro; mas de 1830 a 1886 o
Estado gastou 86 na compra e construegfio de estradas de ferro
nada menos que seiscentos mil contos, ouro, estradas que ddo a
renda liquida de mais de 22,000 contos por anno.

A Dinamarea, que em 1866 devia £ 14,862.465, estd hoje com .
a sua divida reduzida a £ 10.000.000, gragas ao fundo de amorti-
zaciio que decretou para, parte della, (pois tem uma série de 150
milhoes de Lroner de titulos que nfio estd obrigada a resgatar) e
gracas tambem a um fundo de reserva que constituio, para
emergencias, € que em 1893 ascendia a perto de 30.000 contos
de nossa moeda, em ouro. A emissfio de 181 milhoes de kroner de
3 4 /o providencia para duas qualidades de titulos, os titulos ao
portador com coupons, e irresgataveis antes de 1996; e titulos
resgataveis, tembem ao portador, e que devem  ser comprados ou
sorleados 4 razfio de 1 1 milhfio por anno depois de 1900. Os
primeiros podem ser convertidos em titulos inseriptos, o Thesouro
dando, em seu lugar, cerlificados de inscripedo.

As finangas do Egypto tém estado a cargo sobretudo da
Inglaterra, paiz pratico neste assumpto, e por isso vamos citar
o que determina-se ahi quanto ao resgate. Todas as séries de
seus titulos de divida sfio resgataveis. Os £ 22.743.000 de prefe-
renciaes, de 5°(,, devem ser extinctos em 63 annos, isto &, tém
'/ °|, de amortizago annual, os £ 60.958.000 de unificados tinhio
}s "/, para esse fim, e foi apenas suspenso no arranjo de 1895,
em consequencia das ecircumstancias desesperadas em que se
achava o paiz e que fizera jd reduzir o juro de 77/, a 4°,. Osde
£ 8.500.000 de bonds lhypothecarios do dominio publico, de 5 7/,
emittidos em 1878, tinhfio por contrato especial de 1880, um
fundo de amortizagfio de X °/, annual, que, todavia, ficou igual-
mente suspenso em 1885; tem, entretanto, a amortiza¢do prove-
niente da venda das propriedades. Os £ 9.512.000 em Dawra
Sanieh 8o resgataveis com o producto-das vendus de certus
terras que sio adjudicadas para o fim: dos £ 18.000.000 desses
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dous emprestimos estio em circulagio apenas £ 13.000.000, a
differenca  representando a amortizagio. Os £ 9.420.000 em
garantidos (3 °/,) tém 1°/, de amortiza¢fo annual; igualmente &
amortizavel a ultima série de 2.300.000 de titulos de 4 4§ °/; emit-
tidos em 1888 pelo Rothschild a 95.

A divida da Hollanda consiste em titulos de 2, 3 e 3 & % de
juro e de uma pequena série de 5e 6 ?/, dada em pagamento de
uma linha ferrea, O total somma, nominalmente, 1,106 milhoes
de guilders (12 guilders iguaes acerca de 8§3900, em ouro, ou
antes o guilder valendo 28 ao eambio de 10 d.). Pois bem: de
1850 a 1892 a Hollanda resgatou 286.900.000 guilders ou
500.000:000%, ao cambio hctual, de sua divida publica. Em 1892
ella pagou dejuros da divida 31.995.000 guilders, e de amorti-
zagfio extraordinaria de 24,723,052: mas a taxa annual que tem
pago para o resgate nos cinco annos anteriores oscillon de
2.100.000 a 5.200.000 guilders, e regula na média de 3 — 10

de 1°, annual,
Vejamoes agora como manejio a sua divida os dous Estados

Scandinavos. A Suecia, que deve cerca de 250 milhoes de kroner,
emittidos quasi todos para a aequisicfio de vias-ferraes, temn
officialmente quotados no mercado de Londres tres emprestimos
do total de £ 9.570.000: o primeiro, de 4°/, é resgatavel em
56 annos e tem quotagiie acima do par, como o tem tambem o
segundo, que € resgatavel em 50 annos: e o terceiro poéde ser pago
em qualquer tempo, sob aviso prévio de tres mezes. Além desses
ha um emprestimo de 4+ 4 °  emittido em 1875 por 41.490.000
marks allemfles, que tambem deve ser amortizado em 60 annos.
— A Noruega, de 1887 a 1891, augmentou a sua divida fondada
por 94,400.000 Zkroner, mas do outro lado, gragas ao seu, alids
diminuto, fundo de amortiza¢fo que, nosemprestimos de 1886
e 1888 deve amortizar a divida (de 3 °/, e 3 ' °/,) em 75 annos,
conseguio diminuir o total, naquelle mesmo periode,por 85.900,000;
a0 passo que a sua divida nfio resgatavel de 49 que em 1885
excedia de 10 milhoes de Zroner havia sido apagada em 1892,

A Russia tem ultimamente merecido os maiores encomios
pelo bom manejo de suas finangas que, aproveitundo-se tambem
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das complacentes disposi¢Ges do mercado francez, entfio hoje em
boa posi¢gio. No 1°? de Janeiro de 1892 devia 5.813.938.798 rublos,
emittidos de todos 03 modos e variedades imaginaveis. S6 em
Pariz e Londres erfio conhecidos até ha pouco cerca de quinze
diversos emprestimos, dos quaes o principal era o de 1889, de
4°/,, por £76.805.000 para conversfio de grande parte da divida
de 5 "[,. Pois este emprestimo tem um fundo de amortizagiio
que deverd regasta-lo em 85 annos (cerca de !/, de 1 9/, ao anno).

No recente emprestimo de conversio de 3 1/, 9/, por £.........
15.400.000, emittido ha pouco mais de tres mezes, a Russia obri-
gou-se a amortizar a divida.

Passando agora aos Estados Unidos, ahi nfio s6 acredita-se
que a divida nacional deve ser resgatada gradualmente, mas
sabe-se que o povo impoz-se fardo pesado para resgata-la o mais
depressa possivel, O americano tem immensa fé no futuro de seu
paiz, e ndo quer legar-lhe um estado financeiro tal que o ponha
em embaragos no caso de circumstancias criticas. Assim:

Em 1866 devia a Unifio 2.773.236.173 dollars

Em 1877 n » 2.505.301.329 »
Em 1880 » » 2.120.415.370 »
Em 1884 » » 1.830.528.923 »
Em 1890 » » 1.552.142.205 »
Em 1894 ) » 1.567.923.000 »

Mas isto inclusive do dinheiro em caixa no Thesouro que no
17 de Janeiro de 1894 era 685.209.000 dollars. Vé-se, pois, que em
24 annos os Estados Unidos reduzirfo a sua divida pela prodi-
giosa somma de 1.200 milhoes de dollars ou seis milhoes de contos
de réis pelo cambio vigente !

Ha duas classes principaes de apolices americanas asde 4 4 °/;
de 1876 e as de 4 ?/; (647 milhoes de dollars): estas sfio resgataveis
ad libitum do Governo e as outras tambem, mas s6 depois de
1591 ou 15 annos depois da sua emissfio.

Dous dos estados mais adiantados da Unifio, New York e
Massachusset, tambem amortizio suas dividas em periodos certos,
e nisto os seguem os demais,
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Excepto alguns dos titulos de divida da India, em rupias, e
que nfio declarfio quando sfio amortizaveis, a grande massa delles,
em esterlinas ou em rupias, especifica quando e como devem ser
pagos; e este é tambem o caso quanfo #s innumeras emissoes do
Canad4d, de suas provincius, e dos diversos governos da Australia.
Nenhum delles lembrar-se-hia de emittir emprestiinos sem provi-
denciar para o seu gradusl resgate,

De toda esta resenha se deduz que o Brazil se acha, a este res-
peito, quasi isolado, seguindo uma politica céga, e earregando
sobre o sen futuro um peso que tornar-se-ha insupportavel, e que,
entretanto, cumpre-nos desde ji procurar alliviar,






IV

(Do Jornal do Commercio pE 16 pE Margo DE 1895)

Em nossos artigos anteriores, cremos ter mostrado que:

19 A Lei de 15 de Novembro de 1827, creando a divida
nucional, invoeada, como estando em vigor, pelo recentissimo
decreto do emprestimo de 100.000:0005, deu providencias para a
amortizagfo gradual da divida publica que, entretanto, de 1840 a
esta parte, e sem motivos justificaveis, tém sido consideradas
como obsoletas; de modo que de um totul de apolices, em moeda
corrente, de 401,597:000% emittidas até este anno, 6 3.900:000%
forfio amortizados em virtude da lei vigente;

27 A amortizagho, entretanto, tem-se effectuado sempre regu-
larmente nas apolices em ouro, quer as emitfidas no exterior, quer
as dos emprestimos internos de 1868 e 1879; somente as de 1889,
que ainda se achfio no mercado, nfio tém sido resgatadas nem o
referido emprestimo foi jimais langado no chamado Grande
Livro da divida;

3? Que independentemente de ser a I.ei de 1827 parte inte-
grante dos estatutos da Republica, é a sua disposi¢fio, relativa ao
cancellamento gradual da divida interna fundada, da mais sabia
politica como o proprio bom senso e como o entende a. grande
maioria dos Estados, inclusive aquelles cujas finangas sfio geridas
com mais prudencia. Se a Fran¢a nfio amortiza regularmente toda
a sun divida, e se tho pouco nfio o faz a Austria, e se as circum-
stancias da Italia nfio a permittem consignar verba orgamentarin
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para esse fim, todas as demais nacionalidades e grandes colonias
modernas amortiziio regulsrmente suas dividas, comegando pela
Gra Brelanha e todas as dependencias do seu grande imperio colo-
nial, até a velba Prusia e a Belgica.

Isto posto, e tendo n6s mostrado que esplendida posi¢io nfio
teriamos se tivessemos cumprido 4 risca a Lei de 1827 cumpre-nos
chamar a attencfio do Presidente da Republica e do Congresso,
para proseguir nas boas praticas em tfio md hora abandonadas em
1840, Jiem 1891 o Sr.Dr. Ruy Barbosa, entdoMinistro da Fazenda,
chamoun attencfio para a necessidade da amortiza¢io e citou varios
escriptores americanos que opinfio que é ella da maior importancia
para a economia nas despezas e para a sua justa fiscalisacfio
pelo povo, que contribue para ellas. E se bem que o illustrado
Ministro tivesse proposto uma férma de amortizagio que se
tornou inexeguivel, ahi ficou o seu elogquente protesto ceontra o
nosso semi-secular e culposo desleixo em relagio a este assumpto.

Bem disse elle :

wA politica da perpetuidade da divida do Estado pesa desas-
trosamente sobre o paiz, e especialmente sobre as economias das
classes laboriosas, nfo s6 estorquindo ao publico em geral muito
mais do que o Thesouro- recebe, como privundo forcadamente
certas classes de parte do producto do seu trabalho, em beneficio,
de outras, Alleguem embora que a divida publica deeresce annu-
almente pela depreciagho gradual no valor da unidade monetaria,
na qual se exprimem as obrigagdes, Esta consideracfo allude a
uma influencia demasindamente lenta nos seus resultados. '

Primeiro ( estd demonstrado) que uma divida ecomo, por
exemplo, a dos Estados Unidos, pudesse decrescer sensivelmente
pela depreciagio do valor da unidade monetaria, uma reducgio de
um decimo por cento addicionada aos juros annuaes da divida teria
bastado para extinguir o eapitul. Outros confifio a extine¢fo da-
divida publica ao gradual desenvolvimento da prosperidade
nacional.

Os encargos daquella viio-se diluindo proporcionalmente na
expansfio crescente desta. Mas, paru que o raciocinio, alifs incon-
testuvel nos factos em que se estriba, fusse decisivo na conclusfio,
necessario seria provar que o pagamento da divida publica tenda
a retardar o desenvolvimeuto industrial do povo.Ora, pelo contrario,
o que a observagfio, em toda a parte, evidencia, é que a éextine-
¢fio da divida nfio confribue para empobrecer o paiz, e atrazar o
seu desenvolvimento material; antes, pelo contrario, a perpetuagio
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dos mesmos vinculos quanto ao prinecipal, reunida ao pagamento
constante dos juros correspondentes, difficulta e restringe a capa-
cidade productora das nagdes.»

E’ de esperar que em sua proxima sessfio possa o Congresso
encarar de frente este assumpto e, ou declarar distinctamente que
temos estado creando uma divida perpetua,—talvez a contento
de alguns capitalistas ricos,—ou que precisamos olhar tambem
para o futuro de nosso paiz. E nenhuma occasifio 6 mais oppor-
tuna do que a proxima sessfio legislativa para se fixar uma
politica séria e definitiva sobre a amortizagfio gradual da divida:
o emprestimo que foi ha dias coberto accrescenta mais de 259/, 4
somma totaul das apolices resgataveis em moeda corrente, e os
titulos definitivos desse emprestimo s6 serfio emtregues aos
subscriptores no fim do anno. KE’, pois, de toda a conveniencia
que se passe em revista todo este assumpto e que se determine
alguma cousa que nfo seja lettra morta, como o tem sido a
Lei de 1827.

Executar-se rigorosamente essa Lei torna-se hoje diffieil.
O total das apolices 6 de 386.595:4003 que com as do mnovo
emprestimo se elevari a 486,595:4005. Nesse total estd incluida
a somma de 124.642:00053 de apolices «convertidas ao juro
de 4 ¢/ em ouro,» como dizem os relatorios officiaes, e sobre
o resgate de cujo capital tem havido tantas duvidas. A primeira
providencia que precisa ser tomada &, pois, acerca do prinecipal
destas apolices; e vista a confusfio que reina a este respeito
entre o texto da lei e uma declaragio do Ministro da Fazenda
no Diario Official, quando se annunciava a conversfio e convi-
ddrfio o Governo a pronunciar-se categoricamente sobre a duvida
levantada, este ponto precisa ficar liquidado. Ou o Estado
reconverte as apolices wconvertidas ao juro de 4°/, em ouro»
em apolices de 5 ¢/, papel, tanto por tanto ; ou reconverte pagando
por ellas o sen valor médio no mercado, digamos, no semestre
antes do Decreto respectivo, ou decide que o capital é resgatavel
em ouro e que o juro continuard a ser pago em ouro. Neste
ultimo caso deve esta série de apolices ser deduzida das de papel.
Para nosso calculo tomaremos o fermo médio de considera-las
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resgataveis em apolices de 5 °/, papel, ao prego médio de 1894,
segundo os algarismos do nosso Retrospecto Commercial. Nesta
base nossa circulagfo de apolices de 5 °/, serd no fim deste anno :

Emittidas e eirculando em 1884..... SO 386.595:4008
Acerescimo no custo de 124.642:0008 nas
convertidas ao juro em ouro, a

1:180% ! cada Mmat . oo ot ol oae hiaials 22.435:560%
Novo emprestimo de 1895.............. 100.000:000%
Ahi temos, pois o total de..... S AR 509.030:960%

de divida fundada, para cuja amortizagiio gradual o Governo
deve tratar de providenciar. Segundo a taxa prescripta na Lei
de 1827 deveria o Thesouro applicar a esse fim a somma aunual
de 5.090:300%. Nao seria em tempos mais normaes uma taxa
muito pesada. Os tres emprestimos externos, ora vigentes, e
os emprestimos internos em ouro, exigem actualmente a seguinte
amortizagho que o Governo tem feito com regularidade :

B tarno Qe 18837 1o . % e msiests e £ 45.990
» ke B f 2t Fs A 62,973
» L e R I T S AT S R 99,180

Interno '» 1888..... .... 300:000% | 516000
n DML BT 3 ot o 1,628:0008 ) Tk

OERE &8 it sloiplotet=5o s o 7o ate wuotets £ 424,143

Mesmo ao cambio de 18 d. ahi estfio 5.655:0985 gastos annu-
almente com a amortizagio da divida em ouro (excluidas as apo-
lices internas de 1889), divida que é de menos de 350.000:000$ ouro.
A isso ter-se-ha de ajuntar a amortizacfio dos 16.868:500$ daquel-
las apolices (ouro) de 1889. Tem o Estado de pagar, pois, pela
amortizagfio de sua divida fundada, interna e externa, cérea de
11.000:000% por anno.

Prefeririamos ver cumprida fielmente a Lei 4 continuacfio do
actual regimen quanto 4 divida interna. Entretanto, tendo sido
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despresuda ha 55 annos a amortizagfio, parece justo que niio nos
sobrecarreguemos em uma sé geracfio com o dever que as duas
geracgoes passadas nfio quizerio cumprir. Parece de toda a equi-
dude que o Congresso, uniformisando todas as apolices internas
de 5 ¢/, em um =6 typo, decrete nova taxa de amortizagio para a
conselidacfio dellas no total ja alludido de 509.030:9608. Todos
estes titulos podem ser feitos ao portador e com coupons, e resga-
taveis por 1/, o/, annual de amortizagfio que, com o juro de 5 °f,
seju en'regue sagradamente a uma Caixa de Amortizagho refor-
mada. Deste modo, e com a verba de 2,550:000% por anno, para a
qual o Estado devia pOr de lado alguma das verbas da receita,
amortizariamos toda a nossa divida em 1940.

Tambem conviria tornar todas as apolices ao portador ou todas
registradas, mas em todo o easo tornando-as trocaveis umas por
outrag, como em muitos dos Estados modernos, Se forem todas ao
portador permittir-se-hia ao portador de um titulo destes ir regis-
tra-lo nominativamente, obtendo por troca um certificado, em
forma de apolice, que seja negociavel como a apolice actual,
pago em todo o cago o sello proporcional; este parece-nos ser o
melhor alvitre a adoptar.

Em todo o caso, o assumpto merece a mais prompta attenco
do Congresso e do Presidente da Republiea.

2
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AS MEDIDAS FINANCEIRAS

Entendemos que é ainda inopportuna a discussfio sobre o
plano financeiro do Governo, de que a operagioc a que nos
referimos na sexta-feira nflo é senfio uma das partes compo-
nentes.

Entretanto cumpre que nfo deixemos correr mundo certas
aprecingoes erroneas do O Paiz, no sen editorial de hoje.

Lastimamos que este illustre collega, que até bem recenfe-
mente accusava o Governo de ter trazido o cambio tfo para
baixo, nfo ecOe nestée momento o geral regosijo com as medidas
propostas pelo Governo com o fim prineipal de levanta-lo.
Abstrahindo ji dos inealculaveis beneficios que o paiz em geral
aufere da valorisa¢fio do seu meio circulante, bastaria considsrar
a economia que até mesmo a recente alta ja traria ao Thesouro,
para que todos os que sio livres de preconceitos partidarios e
apaixonados se congratulassem comsigo mesmos por este resultado
lisonjeiro. A verba Differenca de Cambio absorve mais da
metade da despeza. Suppondo que o Governo tenha de remetter
3 )5 milhoes esterlinos, =6 a differenga do cambio de 6 para o de
8 dinheiros é o de 33.300 contos de réis!

Isto, porém, é o que O Paiz nfio parece desejar.

O nosso collega, como se vé do seu bem langado artigo de
hontem, disserta longamente para demonstrar :

17 Que o arranjo é em tudo identico, senfio igual ao accdrdo
Argentino de 1891 ;

2. Que esse acedrdo Argentino (de pagar os juros e amorti-
zagho dos emprestimos antecedentes com titulos de um novo
emprestimo) provou ser « a peior operagdo que no momento se
podia realizar, ;

3. Que os credores, comprehendendo =seus proprios
interesses, nas palavras de Martinez, «ferido TALVEZ aceifo A
SBUSPENSAO TOTAL DO SERVICO durante dous annos... A suspensfo
completa do servigo da divida era preferivel a adia‘nentos preju-
diciaes e onerosos para o credito e os interesses do paizn ;

4.” Que segundo Vedia esta operagfio foi uma verdadeira allu-
cinaglo ; e segundo Leroy-Beaulieu, reducgoes mals radicaes erfio
necessarias sem duvida ;

57 Que «o arranjo que o Jornal annuncia nem evita o
descredito da bancarrota, nem nos restitue a nossa solvabilidade :
delle héio de dizer os economistas e financeiros o que disserfo do
emprestimo Morgan, nem mais nem menos. .. »
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Ainda bem que, afinal de confas, o nosso collega do O Paiz
accusa o arranjo neste terreno, de querer conceder mais do que
pensa que o Governo devia conceder. Pelas citagdes que fuz dus
anutoridades alludidas, parece que o nosso contemporaneo preferiria
que o Governo declarasse simplesmente que nada podia pagar por
dous ou tres annos. I£m nossa opinifio, porém, e cremos, na da
maioria dos Brazileiros, semelhante proposta seria vergonhosa,
indecente.

O exemplo, que o nosso collega adduz, do que aconteceu 4
Republica Argentina com o emprestimo de 1891, nfio po6de
servir-nos de guia do que nos é licito esperar de uma operag¢fio,
que, ainda que fosse em todo o ponto identica, & muito diversa
quando consideramos & situagfio relativa das finangas da nossa
vizinha em 1891 e 1893 e do nosso Thesouro em 1898. E’ de cerfo
util acompanharmos a experiencia da Argenfina: imita-la cega-
mente, porém, é absurdo perfeito.

A Republica platina fez em 1891 o arranjo a que allude o nosso
collega, que dous annos depois achou oneroso e repudiou, de
accordo com os credores. Por esse accdrdo ou arreglo de 1893 a
nossa vizinha deixou de pagar, isto &, obteve ubatimento dos
Inglezes, 86 na sua divida externa e interna exteriorisada,
$ 47.300.000, a saber : $ 7.887.6G00 (2 metade do seu servigo annual)
por ecinco annos ou § 39.438.000; e mais a differenga entre
$ 14.227.677, que era o total do servigo, e § 11.081.780, que estd
pagando por 2 ) annos, ou $ 7.864.700.

Esta somma ¢é igual a £ 9.460,000, que os Inglezes perddrdo
com a divida nacional argentina, féra as perdas com as das pro-
vineias e municipios.

Antes, porém, de infligiremm esta perda, os Argentinos
procurdrdio differir os effeitos da terrivel crise por que passfirfio,
fazendo o emprestimo Morgan, c¢om o total autorizado de
£ 14.880.000 e de que emittirfio £ 7.630.680.

Ora, este emprestimo era realmente oneroso, como bem diz
o collega : o juro de 6 %/, e a amortizagfo de 1 °/,, a comecar desde
logo era um onus insupportavel para um paiz nas condigdes em
que se achava a Republica. 18m 1893 este servigo annual de 7 7/,
ja custava-lhe £ 646.000.

Excepto o emprestimo de 1824, logo no prineipio de seu
governo, e o das estradas de ferro, a Republica Argentina nunea
havia pago 6°, de juros em operagdes concluidas no estran-
geiro. K, além disto, exigir-se a amortizagio de 1 ?/, tornava este
emprestimo bem oneroso.

Mas o Governo de Buenos Aires nfio pode supporta-lo, sobre-
tudo em econsequencia do pessimo estado em que continuava
a situagfo economica do paiz e do Thesouro, que apresentava tio
fein catadura que os estadistas Argentinos virdo logo que o paiz
ndo podia comportar unem o esforco honrado que fizera para
conjurar a crise,
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A situagfio, porém, do Brazil, pessima como seja, nflo é de
certo u da nossa activa e emprehendedora vizinha nessa época,

O simples facto do credor estrangeiro contentar-se eom titulos
de 5°/, deveria convencer o O Paiz que o credito do Brazil 6,
neste momento, melhor do que era o da nossa vizinha em 1591.
A demenstragio deste facto, indispensavel alids, precisava de um
longo estudo comparativo especial ; mas limitar-nos-hemos a
apontar as segnintes consideracdes :

Segundo o arreglo ou Convenio de 1893, pelo qual a Repu-
blica Argentina cessou os pagamentos dos juros da sua divida
com a emissfio de titulos do emprestimo Morgan, mas reduzio
esses “juros por cinco annos, a divida reconhecida era de
£ 44.152.980 para uma popula¢io igual a menos da terca parte
da do Brazil. Isto nfio fallando da divida interna em ouro do
valor de § 36.005.000 ou £ 7.200.000 e das caugdes do Banco
Nacional ; e do grande peso das dividas provincines e municipaes:
aquellas sommavfio § 167.000,000 e estas $ 25.403,558 ouro, K isto
era tambem exclugivo das cedulas do Banco Provincial Hypo-
thecario, do valor de § 201.054.000 papel e $ 8.0558.000 ouro,
pelos quaes o Estado era virtualmente responsavel.

Outra cousa : a Republica Argentina havia comprado muito,
e extravagantemente na Kuropa, nos annos anteriores. Podia-
mos dar aqui os algarismos officiaes do valor do seu commercio
de 1883 a 1890 ; mas basta que asseguremos que nesse periodo
dos oito annos anteriores ao Convenio de 1891 a Republica Ar-
gentina importou mereadorias cujo valor excedeu ao das expor-
tudas por nada menos de z5%.247.780 pesos, o que di
4 média annual de exceszo de importa¢io de 32.155.000 pesos.

Do outro lado, no orgamento Argentino, se os deficit entre
1880 e 1884 sSommavio perto de 80 milhoes, entre 1885 e 1892
sommdrio § 174.852,000 ou cerca de 43.000 contos de réis na
média desses oito annos.

Os creditos supplementares e leis especiaes nos 21 annos
de 1864 a 188! subirfio a 173 milhoes de pesos ou 8 } milhoes
por anno, o que ji era bastante mfdo. De 1885 a 1892 ascendério,
porém, 4 média de 19 milhoes em papel moeda e perto de
3 milhoes em ouro — digamos 60.000 contos por anno.

Muais ainda: em 1885 a emissio inconversivel era de
$58.961.000, digamos, 116.000 contos de réis : dentro de oito annos
attingia a § 306.743.000 ou 600,000 contos de réis,

Além disto os bancos nacionaes garantidos produzirio a
emissfo de § 196.882.600 em titulos de 4 'a °/ ouro, «ficando o
paiz,» disse-o o Presidente Saens Pefia em 1893, «ha seis annos
com a divida de parte dos titulos, e do ouro com que forio com-
prados, e da emissfio de papel garantida por esses titulos.»

Por ultimo : a divida interna Argentina que em 1885 nfio
chegava a 47 4 milhoes de pesos, subira em 1803 a 224 ilhoes
papel, além de 44 milhoes de pesos ouro.
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Nos aqui fallamos tanto das nossas emissdes e com razfo ;
mas quando se estabelecen a Republica tinhamos 298 000:000% e
temos hoje, com os bonus convertidos em notas, 780,000 contos,
—um acerescimo de 500,000 para uma populago tripla da da
Argentina e espalhada por um territorio de superficie mais que
dupla do que o seu.

Com todos esses encargos o valor da exporfacfio Argentina
em 1891, quando fez o Convenio era de £ 20.600.000: o da nossa,
em 1895, foi de £ 56.000,090.

As condigdes dos dous paizes sendo, pois, diversas nfio se
segue que, porque & Republica Argentina nfio pdde cumprir o
arranjo de 1891, pagando o que devia com titulos de nm empre-
stimo de 6 °/, de juro e 1 °/, de amortizagio, o Brazil nfio possu
satisfazer o compromisso que vai tomar e que nos parece muito
satisfuctorio. Em todo o easo, o Jornal do Commercio nfo deseja
disputar ao seu illustre collega do O Paiz a gloria de annuneciar aos
nossos inimigos gratuitos, daqui e da Europa. que ao Brazil s6
resta j edir, para restituir-lhe n solvabilidade, que os credores lhe
reduzfio os juros das dividas, sem esfor¢co :tlgum para manter o
elevado credito que sempre manteve, O nosso collega tem a palma
na propaganda deste deseredito nacional, em uma oceasido em
que o Governo procura honestamente sahir-se dos embaragos
enormes em que se metteu.

O nosso illustre confrade npega-se até a Leroy-Beaulieu, para
auxilia-lo nessa ingloria tarefa. Qual o valor das opinides deste
economista theorico sobre as cousus do Brazil mostrou-o exube-
rante e magistralmente o Sr. José Duarte Rodrigues, em uma
interessantissima monographia, ba pouco impressa em nossas
officinas, e que nflo é desconhecida do O Paiz. O nosso collega
poderia perguntar tambem porque € que M. Leroy-Beaulieu sé
em fins de 1885 descobrio que a Companhia do Panamd estava
virtualmente fallida, quando humildes eriticos em Nova York e
Londres demonstravio, havia muito tempo, todas as ftrapacas
vergonhosas que vierfio depois 4 lume,

Em todo o caso, avistamos um espectaculo unico: de um
lado Inglezes interessados no Brazil, onde applicdrfo capitaes
seus ; Inglezes que conhecem o Brazil intimamente, seus recursos
e tambem sua honorabilidade, julgfio que o Governo da Repu-
blica p6de fuzer com seguranga o accordo de que esbogdmos os
tragos geraes ha tres dias ; de outro lado, um orgo de opinidio
nacional, dirigido por um distincto Benador e um distineto
Deputado federal, e tambem por um distincto capitalista brazileiro,
invoefio Argentinos e o Sr., Leroy-Beaulieu para provar que o
accordo para nada presta porque... ainda queremos psagar 08
juros, amortizagio de nossa divida !

Triste ! Muito triste !
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