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Tenuo,se esgotado as edições uo Jo,'rui!, do Oommercío em que

farão publicac10s os artigos sobre Papel Moeda e Amonização da Divida Pvhlica

que escrevi em 1895 e 1896, edições que têm sido procumdas, resolvi

reimprimir aquelles artigos nesta fórma menos transitaria, accrescentando outro

estudo, tambem escdpto no Jornal, mas antes de assumir a sua direcção,

lkerca do Emprestimo de Conversão de 1889, que coutém alguns dados que

ainda hoje serno por \'entum nteis a quem se occupa destes afsumptos. E por

fim fecho o fa.~ciculo com o editorial que, em resp:>sta ao meu collega d'O Paiz,

escrevi sobre o recente uConvenioll ou "Accordoll de Londres.

J. C. R.

RIO, JANJillW DE 1899.





o EMPRESTIMO
DE

CONVERSÃO, DE .B 20_000_000

(Jornal do Commercio, DE 28 E 29 DE ou'rOERO DE 1889)

I

Sll.o tll.O escassas e fragmentarias as informações que u im
prensa tem mini!ótrado sobre o recente emprestimo em Londres
de f 20.000.000 com cujo producto converteu o Governo a sua
divida externa de 5 %, que julgo nllo virem fõra de proposito as
seguintes observações, publicadas, nll.o com o intuito de encarecer
a importante operaçll.o ou detrabir de seu merito, ma tll.o
sõmente com o de contribu)r para elucidar suas condições e (accre·
scentarei sem immodestia) corrigir alguns erros grosseiros que se
tem prégoado a este respeito.

Para começar, direi que ll11.o se devêra ter propalado - até
officialmente - que este empre!ótimo de :E 20.000.000 e de

.4 % de juro, era ofierecido a 90. Nil.o ba tal. Traduzamos nesta
parte o prospecto dos 81'S, Rotbschild:

"OS bonds de 4 °;0 sil.o offerecidos ao preço de 90. Na con
versll.o, poréw, cada bOlld de ;f, 100, de 5 0/", será tomado ao
par, exclusive do juro acoumulado até esta data, e além d'isto

da1'-se-ha um p1'em'io de ;I; 1.10, O a cada portador de ;I; 100
que ~e converter, Assim, cadapossuido1' de um Bond de 5 % de
;f, 100 7'ecebe1'á, ao conve1'tél·o, um novo Bond de 4 % e f!, 1,10. O

em dinhei1'o" .. II

O pagamento do bonus de ;I; 1.10, O eõ foi denegudo aos
portadores dos Bonds de 5 ?/o que nll.o quizerll.o a cOllversll.o e,
vice-versa, aos compradores de novos titulos, a dinbeiro,
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Ora, o fim principal do emissor sendo converter o maior nu
mero passiveI ue bonds e tendo-se conseguido este resultado por
serem raros os recalcitrantes, como nos informou o cabo subma
rino, vê·se que o emprestimo é effectuado, nito a 90 0/0' 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 commissão e despezas
ban carias.

Em falta de esclarecimen tos officiaes positivoE, deve-se pre·
un?-ir que as despezas bancarias pagas neste caso, inclusive com

missão, sello, publiciLiade e preparo dos bonds, não excedêrlLo de
1 0/0' pois não só não se tratava de levantar novos capitaes para o
Estado, mas avulta extraordinariamente a somma da transacção.

Assim, chega-se a este resultado: que o recente elllprestimo
externo de 4 %. pum converter os quatro emprestimos de 5 0/0'
custou ao Estado 121/2 % de descontos, despezas e com missões,
isto é, foi emittido fi 87 1/2 liquidas.

Restabelecida esta base verdadeira, e que se pecca, será. pelo
lado de tornar a operação mais barata do que porventura é,
pôde-se agorn proseguir na anaJyse de 'eus termos.

Dentro em poucos dias o relataria do Miuistro da Fazenda nos
dará os algarismos exactos das sammas ·dos quatro emprestimos
externos de 5 % que eHtavll.o em circulação no dia 1 de Outubro.
Segundo as tabellas de cotações do Investol"s Monthtv. de Lon
dres, o total por amortizar naquella data era este, ao que accre
scento agora o capital primitivo, e a época da extincçll.o completa
dos empreslimos.

Bi\lPUESTD.IOS
OAl:'ITAL ToTAL EXTINCTO

NOMINAL EM ClnCULAçÃO :EM

1865.•.•..•............. f, 6,963,fiOO f, 4,125,600 19U2

t 71. .................. 3,459,600 2,581,IOU 1908

1875.....••..•...... o ••• 5,301,200 UOO,700 1912

1886.......•• 0 •••• o'· ••• 6,430,000 6,332,900 1923

Totnes•.•••••.•..••• x. 2~,lll4AOO f, 17,440,3UO
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Era, pois, de .E 17,440,300 a somma liquida de que era
o governo devedor por estas emissoes. (1)

O total da nova emissão sendo de .E 20,OJO,OOO vê·se que
o capital da divida ficou augmentado por .E 2,!i59,700. Seja
qual fur a rliluinuição no encargo aUllual, este accrescimo tem de
ser pago, mllis cedo ou mais tarde.

Vejamos agora a economia que se effecluou nos encargos.
Os quatro empl'estímos, como se via, expiravão em diversas

épocas: o de 1863 duraria ainda por treze annos, u de 1871 por
dezenove ; o de 1872 por vinte e cinco e o de 1886 por trinta e
quatro. O estado satisfl\7.ia os juros e a amortisação gradual, de
modo que elles estivessem pagos integl'almente ao cabo de
36 1/2 annos, por meio de uma annuiJade fix:I, equivalente a
6 01, do capital nominal, annuidade que, está clal'O, ir-se·l.lia
expirando conforme o tempo em que farão contrahidos os
empl'estimos.

Essa anriuidade fixa era dividida em Londres: parte ia para
o pagamento do juro de 5 °1" sobre o principal, ain'ta uão resga
tado anteriormente, e o resto para a diminuição do capital que
ficava em circulação.

Assim o E~tado, querendo comprar esses titulos agora, uo
meio da existencia dos emprestimos, achou só em circulação
.t 17,440,100 dos .E 22,151,400 ; tendo pago regularmente u.ão
só os juros do totul, mas :l'. 4,71-l,100 ou 21,30 % do principal.

01'a, por esse dinheiro o Estado pagava fi % o encargo, pois,
que tinha com as .E 17, HO,300 el'a de .E 872,015. O Estado
actualmente emittli Jl 20,000,000 de novos titulo~, em substi·
tuição des!>es, pelos quaes vai pagar 4 O/L ou .E 800,000.

(I) O capital real da divida, <leduzida a amorUzaçào effecluadn nesse 1 de
Outubro, fOI f. 17.213.500; e o capital nominal foi fixhdo em :l'. 19.837.1100, o
nugmento Ilominnl da dh'idn sendo, pois, de ;f. 2.f,23.~OO que represent,io os
dese antas conccdidos aos pollndores c a mnis dcspczas da emissáo.- O nulor
do "rUga te";n llOje de rcver a sun opinião e os seus alga,·ismos.

Para a verdadeirn. aferição das vantngells da COD\'ellção seria preciso
comparOl' o cncnrgo annunl desta com os da média da durnçào dos cmprcs
Umas convertidos. um cios quaes cs'lo";n lodo resgatada em 18 rumos de '1889
oulro cm 19, outro em 23 e o ulUmo em 34 anDaS (Luanda n encargo do novo
emlll'esUmo durn por b6 nnuos, (Sola de Out. de ISU8).



chegárll.o a este resultado fui o mais
Muito provavelmente (nem ha outra

economit\ annual de:l;. 72,015, apezar
a divida, como já se mostrou, POl'
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Realisa·se, pois, a
de se ter augmentado
f, 2,559, iOO.

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

Entretanto, do gabinete do Ministro da Fazenda, expedio-se
á imprensa uma communicaçll.o, fazendo a economia (l realizada
desde já)) em <€ 437,936. Tran3crevo da Gazeta de Noticias
esta notada, datada de II e alli publicada a 12 do corrente :

(l Conve7'são e divida externa ~ Em data de bontem rece
bemos a st:.guinte communicação offieial, relativa á vantajosissima
operação que, com tão brilhante exito, levou a cabo o 1:'1'. Mi
nistro da Fazenda :

(l A' redacção da Gazeta de Noticias, o Visconde de Ouro
Preto otrerece a c6pia junta de um telegrtlmma que recebeu
hontem á noute, dos agentes fiuanceiros do impedo na praça
de Londres.

Os pormenores da operação ser·)he·hll.o em tempo commnni·
cados, podendo-se desde já adiantar os seguintes esclarecimentos:

Os titulos da divida externa vencerll.o de ora em diante
4 010 de juro annual e terão a amortisação de 1/2 °10' 86 por
etreito da amortisaç!i.o a di vida estará resgatada em 56 aDnos.

O Goveruo, porém, poderá augmentar a taxa da amortisação
ou solver toda a divida ao cabo de 20 annos por sorteio ao par,
ou por compra abaixo do par.

A economia annual desde já realisada é de :l;. 437,965 ou,
ao cambio de 27, 3,893:200$000.

O Visconde de Ouro Preto congratula-se com a Gazeta d~

N alicias por esta nova demonstração de credito que o Brazil
goza no grande mercado estrangeiro. ))

E' de lastimar que com o nome do Ministro tivessem seus au
xiliare. apregoado com tanto floreio superlativo,um erro que seria
grave se fosse me,nos tosco,- como esse, que a economia realizada
é de ,f: 437,985.

O calculo com que
simples deste mundo.
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explicaç!1.o) tomârll.o todo o capital primitivo ou nominal dos em
prestirnos, e como o governo colloca em Londres 'laia para Juros
e 1010 para amortisaçll.o dessas obrigações, e agora terá de collocar
4112 % para o serviço do novo emprestimo, elies deduzir!1.o uma
somma da outra e achâr!1.o a differença de f. 437,985, - que,
pelo mesmo processo, acho ser apenas.E 429,164.

O calculo foi assim:
Conta de juros: O governo pagava até agora 5"'/0 em

f. 22,154,400 ou.E 1,107,720; vai pagar 4 Ofo em .E 20,000,000

ou -I; 800,000: logo, ha a economia de 307,720.
Conta de amo1'tisaçáo : - O governo pagava 1% sobre aquella

sornma de f 22,154,408 ou .E 221,541; de ora em diante
pagarfi apenas .E 100,000, dando-se, pois, a economia de 121,544,

que com a outra de ;E 307,720, somlTIa oe 429,16 L

Plausivel, corno seja, nll.o podia ser mais erroneo semelhante
calculo, e isto por motivos muito obvias. Para tornar mais clara
a demonstraçll.o vou figurar um exemplu mais simples:

Contrahe-se, por nreio de um terceiro, uma divida de 1:000$ a
S% de juro e 5% de amortisaçll.o. A annuidade fixa é de 130

/ 0 e
com esses 130$, sem mudança no contracto, a divida ficará ex
tincta ao cabo de 121/2 annos. No fim do primeiro, o inter
mediario entrega 80$ ao prestador, e com os 50$ amortisa parte
do capital, que fica reduzido a 950$. No fim do segundo o intel'
mediario já applica differentemente os 130$ : s6 paga 76$ de juros
e appJica á amortisação 54$ em vez de 50$. Mas, se no fim do
sexto anuo o devedor, achando dinheiro a 5%

, e 3% de amor
tisaç!1.o, quizer extinguir a. divida, terá, de pagar s6mente a divida
existente, que seria de 633$200, pois j!l. saldára 366$800 do capital.
E se elle quizer fazer uma comparaç!1.o do negocio que faz com o
que tinha, diz, não que pagava 150$ e agora vai pagar 50

/ 0 e 30
/ 0

ou 80 sobre 633$200, porque está visto que elle pagava 150$ como
annuidade sobre um ernprestimo de 1:000$, e aO'ora, seja o que rÓI'

que pague, é sobre a somma reduzida pelas amortisações a
633$200,

E' certo que, se nll.o houvesse mudauça nos seus arranjos, elle
continuaria a pagar 150$ por anno por mais 6 annos e meio i mas



oE 1,107,000 eoE 1,329,21.0, ou
da. metade do que achou o

applicada á rapida amortisação
semp"e sobre o saldo u!l.o re3-
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a maior parte dessa somma seria
do resto da divida, O juro é
gatado.

O gabinete do miuistro esqueceu o facto, que estes
f. 20,000,000 que agora furão emittidoR em Loudres não são
para substituir o oE 22,15-1,000, total nominal dos emprestimos
de 5%' mas representão apenas o saldo não amo1'tisado daquella
somma, ou oE 17,41.0,300: como pois comparar·se a annuidade,
composta de juros e amortisação, sobre a somma maior do capital
integral e querer compara-la com a annuidade llecessaria pum a
somma do emprestimo recente, q'le "epresenta apena,g a pa?'te
dos out,'os emprestimos que não foi ainda ,'esgatada ?

Comparando o total primitivo dos emprestimos de
f. 2:2,154,000 e o que restava no I? d"l corrente, oE 17,41.0,300,

vê-se que, em conta redonda, havia sido amortisado 21,30 % delle,
Agora, pois, não se devera ter comparado o encargo do
total 100,00 quando s6 restava 78,10 %,

Mais legitimo, porém ainda assim erroneo, teria sido
augmeutar-se ao emprestimo actual os 21,30 % e então compa
rar-se o encnrgo annual do theRouro. 1sto é, tomar-se toda a
annuidade de 6 % sobre L 22,15-1,000 ou oE 1,329,240, e a
uunuidade sobre o novo emFresti mo, mais 21,30 % ou
f. 24,260,000.

A differença então entre
f. 222,210, seriu. s6 pouco mais
gabinete do ministro,

No pequeuo exemplo que figurei acima com o devedor de
1:000$, elle poderia comparar 03 novos termos de 5 % e 3 % com
os antigos de 8 % e 5 %, para juros e amortisação, mas s6
tornando a mesma somma para ambos os calcu~os, isto é,
1:000$000.

Admittindo que possamos comparar termos tll.o desigulles,
verdadeiro calculo que podiot ter fdto o auxiliar do ministro,
deLJaixo de seu ponto de vista erroneo de considerar a leutidllo do
resgate como econom'ia, era este:

Juro de novo emprestimo, L, SOJ,OOO por anilo; juro



1/'2 %, ,s. 100,000: dito
prevalecia, :t. 174,403;

U6,418.

parte da que achou o gabinete do
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de 5 % sobre os outros, ora existentes, de ,s. 17, t40,300, 
f-. 872,015 ; economia (real), L. 72,015.

Amorti5aç9.0 de novo emprestimo,
das L. 17,410,300 al%, taxa que
economia, L. 74,403.

Eoonomia total, -,s.
Seria apenas a terça

IlJi nistro.
Mas, como já disse, ainda assim n9.o poderiamos oonveniente

mente comparar as vantagens da diflcrença nos encargo anllnaes.
Antes de tudo, não se pOde utlmittir que se deva considerar

economia uma taxa menor de amottisaçll.o.
O oapital tio empre3timo preci,a ser restituido; e o do novo é,

como já se via, maior por L, 2,559,700 cio que erllo os de 5 %,

quando se fez a couvers!lo : a dilação 11<) integral pagamento n!l.o
é absolutamente uma economia. Bem poderia affirmal' tambem
o devedor que renovou uma lettra pela metade, que economisou,
esta metade, simplesmente porque arrumou para um futuro mais
longinquo o pagamento quc deveria eifectual' agora ou proxi
mamente.

Ainda que se puuesse chamar a i,,;to economia, devo desde
já impugnar do modu mais positivo passiveI a comparaçilO que se
quer fazer, porfJuanto os dou - termos sa.o inteiramente distinctos.
Os quatro emprestimos de 5 % fincIav!l.o-se, repIto, em 13, 19, :13

e 34 anuas: o novo finda-se em 56 annos.
Duraute o primeiro periodo de 13 anllO a taxa da amorlLaç!l.o

dos quatro seria x., 221,514 por anno, e a do novo será de
,s. 100,000 apenas, dando-se, pois, a tal economia de L, 121,544
nos pagamento:; em Londres. Mas já 110 segundo periodo,-do
11~ ao 19~ anno-a laxa ficaria redu;r.ida pela cessaç!l.o, no 13~ anilo,
uo primeiro dos quatro empre timos: em vez de,s. 221,544 a
taxa annual nos seis annos seguinte, seria,s. 151,918, dando-se
ainda a economia de ,s. 51,918 por anno. No qualro annos
seguintes fioaria reduzida a f, 117,322. Já no quarto,periodo (do
resto do mais recente empreslíl1Io de 5 %, do filiado senador
Belisario), i8to é, de 1913 a 1923, a taxa da amortisaçâo nll.o
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excederia de <8. 6t,310 por anno, e a economia tornava-se em
desfalque de L. 35,690 por anno. E quaudo se amortizasse esse
ultimo cmprestimo rle 5 %, o novo emprestimo ainda terá
22 annos, durante os quaes o desfalque será a taxa uniforme de
f.. 100,000 por anno.

A seguinte tabella deixa ver claramente como será espaçada
a demora na restituição da divida, demora que se quiz clJamür
economia. Na columna do total das diff~renç:ls deduza-se o que
de mais se pagava annllalmente, do que de mais se pagará nos
ultimas annos do novo emprestimo e achar-se-ha que, fôra juros
compostos nas taxas anUlIaes, o novo emprestimo "ui absorver
durante o seu decurso de 56 annos mais L. 1,616,722 em dinheiro.

COMPARAÇÃO DO SERVIÇO DO RESGATE ANNUAL DOS EMPRETTIMOS

DE 5 % E DO DE 4, %

'" '" DI FFEUE NÇAQ 01

~~ ;: o PARA NOVO
DAPERIODOS

,,0 ª~
TOTAES

"'o!") E:I1PReSTI>lO
~ 01 " - DIFlo~Ej\Ei~ÇA

;;: ~ Q

a I> pOI' anno
01 Q

Z

I' periouo : de IS!JO " 1902 L 221,M~ <8 100,000 -L 1'2.1,5i4 - <8 i88,On

2' • " 19U3 " 1905 151,\l.S 100,000 - 51,91j - 311,~OS

3° " " I!JOO " 1012 117,322 1Or ,nQO - 17,322 - 69,288

?l' " " 1!J13 " 1923 64-,310 100,000 + 35.690 + 392,590

5' " " In?l » 10,.5 - 100,000 + 100,000 + 'l,~2n,000

Re~ulta desse contra te que a convers1io recente, se traduz
vantagens pela reducç1io annual, nos annes proximos, nas
remessas necessarias para o serviço da divida, augmenta essas
remessas entre 1913 e 1945 por nada menos de f. 1.646.722 no total.
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As conclusões a que chegamos, pois, são 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 f.. 20,000,000 foi applicada ao

resgate de quatro emprestimos ora reduzidos a .B. 17,HO,300,

que, em troca do menor juro, e da mais lenta amortisaç!l.o, fica
elevada por mais f.. 2,ií59,709.

3? Nos juros se reali7.!\ a econo mia absoluta de .B. 72,015,
equivalentes a 6 !O:OOO$ por an no.

4? Nao ha economi~ na reducçll.o da taxa da amortisaçllo i

porquanto o capital da divida tem de ser igualmente restituido.
A menor taxa só allivia a geração presente !í custa do futuro.

II

No artigo anterior procurei restabelecer alguns factos, que nos
mostrao as verdadeiras condições do em prestimo de conversao,
sobretudo do ponto de vista do Estado.

Continuando agora o mesmo assumpto, vejamos, desde já,

qual a posi~'ao do capitalista inglez em relaçllo ao novo titulo.
Pedio-se·lhe que tJ:ocasse seu bond de 5 % por outro de 4 c/o a
88 1/2, ou, se quizesse, a 90 com 1 1/2 de bonus em moeda
corr,'1) te.

Na vespera da converd9oo, a 30 de Setembro, as cotações dos
titulos de 5°/, em Londres er900 estas:

Emprestimo de 1865....... . . . . . • . . . . 101 1/2

de 1871....... ..•...... 102

de 1875.... . . .... .• . .. .. 102 1/2

de 1886 .........•.... '" 1021/2
Apezar da appal'ente discrepancia nestas cotações obtem-se

sua uniformidade deduzindo· se deli as ojuro vencido e accumulado,
pois o preço de um titulo comprehende a importancia desse juro.

Os juros do emprestimo de 1865 sllo, no segundo semestre, pagos
no 10 de Setembro: os do de 1871 no 10 de Agosto e os dos outros
dous no 1° de Julho. Isto quer dizer que as cotações l:\cima compre·
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hendill.O, 110 emprestimo de 1865 um mez, no de 1871 dous mezes e
nos de 1875 e 1886 tres mezes de juros.

Feita a deducçll.O deste accrescimo vê-se que, em conta re·
donda, nossos titulas de 5 % est.avll.o a 101 I/~, juros excluidos.
'.ral era seu valor quando o Estado propoz aos portadores troca-los
por outros bonds, com 1 '/0 e 88 1/2 %' O tbesouro realmente pa
gava aos portadore>' alguma cousa ácima do premio do mercado,
nos seus titulas de 5 0/. e dava os novos titulas de 4 '/0 a 90. de
modo que elIes ganbavll.o liberalmente o premio, mas terill.o de
contentar-se de ora em diante com menor juro.

Assim, o capitalista que comprara 1.000 titulas Lias de 5 '/0 ao
ao ultimo preço do mercado, ex-dividendo, isto é por f.l01,250

e que espel'ava auferir delles a renda annual de oE 5,000 equi
valente a 5,00 ~/o sobre o capital nominal e 4.9! % sobre o seu
capital effectivllmente empregado, convertendo agora eeses titulas
pelos do novo emprestimo receberá, 1.115 titulas novos que lhes
darão f. 4,460 ou 4,46 % sobre o capital nominal e 4,40 % sobre
o seu dinheiro effp.ctivo. Perde, pois, 54 de 1 ?/. no juro.

Se, em vez de ter comprado os titulas a 101 1/! lhes tivessem
custado estes 98 (como podia ter acontecido em 1587) lhe darillo
oE 5.000 em <E 98,000 ou 5,11 0/. sobre o seu dinheiro i e re·
cebendo agora s6 f:, 4,460, lhe renderá este dinheiro s6 4,56 %,

e por conseguinte elle perderá no juro 55 %,

E' esta somma de 5! que o Estado ecollomisou. Sobre as
oE 17,440,000 devendo-se de juros llnnuaes f:, 887,212, aquella
porcent.agem representa f:, 95,830 por anno que seria a economia
annual effectuada, se nllo fosse preciso liugmeotar o capital da
divida com as despezas e com a maior lenLirlão na a:uortisaçll.o,
- o q ue reduzia a economia ás oE 72,012, de que se fez menção,

Sll.o de ordem tão variada e complexa as razões que fazem
o negociador preferir um Iypo de empre timo a, .outro, que
nioguem deve apressar se li censura·lo por nll.o ler ati'nal escolllido
o que lbe pareça mais vautajoso. Um empreslilUo é UIl1 conll'<llo
enlre dous i e, demais, muitas vezes o negociador é obrigado a
aceitar um typo que traga menos vanlagens directas, mas
mais vantagens indirectas.
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Como o fjlI). deste estudo é apresentar a questlto em suas
djversas phases, direi qll,e pôde·se (com razlto ou nlto, veremos já)
pOr .em dl}vida se o Governo escolheu bem a taxa de 4 % çle
juro em vez da de 4 1/2 %,

O valor annual da renda de um titulo de 4 '/. a 881/2, com
56 annos de duraçll.o, é, como :;e pôde vel1ificar das tabellas em
uso, oE 4,10,5, e, incluindo a consideraçil.o do resgate, f- 4,11,5 1/2.

Ora, pergunta.se, não poderia ter ,o Governo offerecido outro
titulo em melhores condições?

O titulo mais proximo deste, que se poderia dar seria um de
41/2 % de juros a 99 1/2, tambpm com 1/2 '/0 de amortização
annual, e por conseguinte re8gatavel dentro de 521/2 annos (em
vez de 56).

Sem o re;;gate semelhapte titulo teria o valor de renda annulll
de .e 4,10,5 1/2, ou, com o resgate, oE 4,10,6.

Pondo o assumpto em termos mais simples:
Neste caso, o portador de 1. 000 titulos antigos receberia

l.005 titulos de 4 1/2 '/.. l.i:m vez das f, 5, 000 receberÍ!~

4 1/"l. 0/. em 1,005 ou f, 4,522, ou f, 478 menos, equivulente a
48 de 1 %.

Mas, como já se mostrou, nos 1.000 bOll,ds de 4 %. offerecidos
pelo Sr. Visconde de Ouro Preto a 88 1/2, o portador, que fica
penhor de 1.115 titulos com 4 0/.. recebe apenas.e 4,460 em vez
de f, 4,522. No caso do emprestimo effectuado, o portador
soífI'e a reducçlto de 51 % e no outro soifreria a de perto de
48 % no juro.

A differença pequena como seja, é como se vê, em [avôr do
Estado. Mas, pergunta-se agora, não valia a pena fazer-se este
sacrificio em favôr de outras considerações de ordem mais elevada,
inclusive a de fazer-se maior concesslto ao credor, de cujo titulo
queriamos priva·lo?

A esta primeira consideraçlto responde o proprio bom exito da
opcraçll.o, quc prova que o Governo oiferQceu bastante.

Outra cOllilideraçlto se poderia achar, por exemplo, no cm 'o do
preço das nossas apolices de 4 1/2 % existentes no mercado de
Londres.
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Além do emprestil1Jo interno de 1879, que para alU emigrou
quasi todo, temos dous emprestimos externos de 41/'2. o de 1883

emittido pelo Sr. Marquez de Paranagul1 a 89, e o de 1888, tl\o
brilbautemeute lançado pelo Sr. João Alfredo a 97.

A cotação d~stes em prestimos no mez proximo passado oscil
lou entre 101 e 1021/2. O primeiro tinha qua~i seis mezes de juro
accumulado e o segundo quasi trez. Deduzindo-se essa uccumu·
lução no preço, a cotação 99 3/4. Ora, jl1 se mostrou que, se a
emissão tivesse sido feita a 99 1/2 em titulos deste typo. o The
souro nll.o gunharia tanto. O que o illustre Ministro fez foi emittir
quasi ao mesmo preço por que estavll.o os titulos do Sr. JOão
Alfredo. que entretanto, erão quotados X. 2,15 l11ais alto de
que o preço (Ia emissãO publica que, como já. di se, foi tão bri
lhante para o paiz como pura o Ministro. A diminuta djff~rença

eru [avôr do 'l'hesouro é no titulo de 1888

Fica assim deluonstrado que ullo IJavia motivo. quanto ao
preço do titulo. pura se preferir o de 41/2 r/o'

Pelo contrario. do ponto de vista do prestador. nãu ha duvida
sobre a preferenci.a que daria entre um titulo de 4 1/2 % a 99 1/2
ou 993/4 e outro de 4 % a 881/2. Não era questão de hesitar
nem por um luoruento. Apezar de ser muito lenta a amortisação,
cada bOlld tem o ri co, mais ou menos remoto. do sorteio ao par,
- ele modo que ao preço de perto de 100 já o tomador considera
o risco. que desconta uo preço. Não acontece o mesmo para o
outro titulo que tem 1'2 1{2 % pam subir, antes de attiugir
o par.

A desvantagem na escolha do typo, que se escolheu estaria
no augmeuto maior do capital da divida. Se o resgate fosse effe
ctuado em titulos de 4 1/2 %, mesmo a 98, não seria preciso,
ccetel'ís pal'ibus, augmeutar o capital do novo emprestimo além
de f, 18.000.000. Mas, jl1 li juro llunual ele 4 1{2 "/01 mesmo
sobre essa som ma, absorveria oe 810.000, em vez de oE 800,000
ou 4 0/. sobre as oe 20.000.000.

Do outro lado, poréll\, o 1/2 0 /0 de alJJorüsação precisaria
outra vez das oe 10.000, - differença entre oe 90,000 e oe 100.000,

que é emquanto montll.o 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 precisaria de 3 1/2 annos menos
do que preci ará o de 4 %,

Mas a maxima vantagem do typo escolbido é toda indirecta,
aiuda que importantissima. Provavelmente julgou-se necessario
irmanar, por assim dizer, os titulo emittidos aqui recentemente,
com esses que se procurava lançur eJU Londres. O Governo bem
andou creando alli a nova denominação. COIllO o emprestimo

de ISi9 emigrou, este ha de ulteriormente acblLr collocaçlto gra
dual nos grandes mercados europeus.

E'·nos desagradavel pensar que, onde os capii;aes aflluem
e são ts,o baratos, os titulas do Brazil fossem emittidos ao publico
por preço mais ele\'ado para o Thezouro do que obteve aqui a ou
sada iniciativa do Sr. Visconde de Ouro-Preto, E' preciso,
poréem, nlto esquecer que em Londres iamos molestar o pacifico

possuidor de titulos de 5'/0 que. pchs termos do!; contratos 11110

esperavlto vê-los resgatados senão em prazos de 9 a 31 nnnos.

Outro ponto nesta operação que p6de abrir campo á duvida
justificavel é o que se refere ao maior prazo do resgate e ii con
sequente taxa melJor da amortisaç!to,

Já procurei demou traI' que nll.o se reali ava nisto economia

alguma. Poderá ser ( e nisto está a duvida) uma conveniencia

para o devedor, segundo o modo por que considerarmos suas
circu mstancias.

Como é bem sabido. ba paizes que emittem titulas de di\'ida

perpetua, sem promessa alguma de re gate em tempo fixo. Já
não falIando de muitos emprestimos internos (como o de nossas
apolices), ainda até no mercado de Londres circulS,o titulos

estrangeiros irresgataveis. Basta mencionar o Haliano, de 1861,

as 1'enles de 41/2 %, e o Hespanbol de 18S2.

QU8si todos os titulos, porém, têm época fixa para pagamento,
e esta época é geralmente de 33 a 40 annos. A taxa annual de
1 % amortisa um empl'estimo de 4 % em 41 annos e 3 Juezes;

amo,rtisa um emprestimo de 4 1/2 °io em 38 annos e!J mezes,
um de 5 % em 36 annos e 9 mezes e um de 6 % em 33 1/2
annos.
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Os nossos emprestimos em Londres fivel'ão até 1865 taxas
nmi diversas de amortisação. O de 1852 teve 1 %, J1l. o de 1858

de 4 1/2 % teve a de 1 5/8 %, o pequeno de 5 % de 1859 teve a
de 3./., e o de 41/2°/. de 1860 Lambem 15/8. No de 1863 con
vencionou- e n taxa de 1 3/5, Mas desde 11:,65 a taxa. uniforme
tem sido de 1 % - Dilo falIando da de 3 1/8 % do emprestimo
interno tle 1879 que entretanto €i quasi todo retido na Europa.

O novo emprestirno €i o primeiro dos uossos em que se fixou
a taxa de 1/2 % ao anno. Dos paizes americo-Iatinos flli o Chile
o ~rimeiro que obte\'e esta taxa em 1885 no pequeno emprestimo
de r. 809,000 que o City Bank emittio' com (J1 juro de 4 1/2 % a
89, e em qu e o Governo reservou-se o direito de apressar a alllor
tisação em qualquer época.

Não deixa de haver conveuiencia na diminuiçilo da taxa
iniciada pelo perspicaz ministro, que ora preside ao 'fhesouro e
á administraçllo do Estado. Em um paiz novo, o uso prudente
mesmo desta pequena sornma de <lO 700,000 por anno por uma
longa serie de annos tem incalculavel valor. Esta som ma repre
sellta realmeJ.te o gosó addiciol1al pelo Estado de um putrimonio
de perto de <lO 2,000,000,

Demais o ministro nll.o podia deixar de olhal' pura as contin
gencias do futuro proximo, quando, se o cambio baixar as remessas
para a Europa nos podem custa.r sucrificios, - como tem aconte
cido bem recentemente.

Entretanto é preciso nllo esquecer as ra7.ões, se não perempto
rias, ao menos muito plausiveis que expõem ás longas amortiza
ções os que entendem que ninguem uem o Estado deve contrahir
dividas que nILo possa saldar' dentro de uma geração média, de
un s 20 a ao annos. Esta questão foi muito debatida nos Estados
Unidos. Logo depois da guerra civil, entendill.o muitos, que
tendo-se ferido a luta para a abolição da escravatura e a integri
dade da Repu blica, o'bject08 de que illo aproveitar-se as gerações
futura, tanto quanto a pres'ente, ao Thesouro Federal cumpl'ia
esten der por largo numero de annos a satisfação dos encargos
to' mados para a realizaçll.o dal!ue1les fins de caracter 111.0 perpetuo.

E corntudo nll.o prevalecêrão estas idéas.
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A divida fe::leral, que em 1865 attingira a $ 2,674,815,000
(dollurs), vinbe annos depois estava reduzida a:li 1,350,000,000 e no
U'D'IlO proximo passado descêra a $ 1,100,000,000.

rrirando vantagem legitima do n'lelho1'llmento do seu credito,
o Thesouro Federal tem reduzido o juro de 6 % até 3 ] /2, e se
aqueIlas apoJices de 6 % ha 23 annos chegárlI.o até 47, as novas
de 3 1/2 % nllnc~ forllo cotadas a m'enos de 106.

E' verdade que o proteccionismo contribuio llluito para a rapida
amol'tizaçll.o da divida. pela accumulaçll.o de receitas desnece sa
rias j mas nos Estados-Unidos outro.., que nlIo os proteccionistas,
entendem, que a melher politica absoluta para um Governo é

p~gar suas dividas o mais depressa possivel, nllo s6 para obter a
ecouomia e outras vantagens reaes de credito superior, IDas
tambem porque um paiz deve deixar o futuro bem livre e desem
.pedido a seus filhos.

Em nossas circumstancius, repito - desagmdavel como nos
seja ver o capital du dÍl'ida allgmentado em Londres por
oE 2,500,000 -, facto que nllo deixa de ter importuncia para. os
espiritos superfi~iaes que se contenUio COIll summarem o total dos
empl'estimos e;trangeiros em Londres sem abalal'em-se com os
encargos annoaes -, parece-me que o Governo não podia deixar
de procurar a conversão da divida, li vista do resultado briJIHlnte
do emprestimo interno dé 4 o/u' Desde que os pagamentos são ua
moella internacional e 1'eal, era preciso maior irmauaç1Ío de
preços e valores. Em todo o ponto se justifica o resgate por titui s
de 4 % e 1/2 % de amortisl.lção.

NllO será talvez sem interesse referir aqui alguns factos, aliás
berlil conhecidos, sobre os emprestimos ora resgatados.

O de 1865, autorisado relo Decreto de 6 de Julho, foi de
oE 5,000,000, mas para se levantar esta somma foi preciso crear-se
a de x. 6,963,300 em titulos de 5 %. Isto é, o emprestimo foi
emittido a 7l, e da somma )esultante, os banqueiros Rothschild
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retiverão 3 % para sua commissão, (e a de seus amigos) e as
despezas. Foi este o emprestimo mais oneroso que o Brazil
jámais contrahio. Os de oe 5,000,000 uão só nos custar900 logo
:E 1,963,300, ma.~ aiuda. o saldo uão resgatado de :E 4,125,600

nos custa agora na conversão ma.is ;f: 515,700, para termos o
privilegio de pagar, d'ora em dia,nte, menos 1 % de juro annual.

Assim de f, 5.000,000 farão obtidos, a 5 % e 4. 0/" de juro, a um
custo de ;f: 2,179,000, ou quasi 50 % Nem importa que grande
paI te de te custo só serri paga paulatinamente nestes 56 annos;
os descontos silo enormes e nem até s900 justificados pelas circum
stancias do paiz em 1865, e pela sna quasi nenhuma experiencin
das cansas de Londres.

Já em 1871 o emprestimo de oe 3.459.600 nominaes realizou
f, 3.000.000 liquidos purll o Thezouro, - o que quer dizer que foi
emitlido ao preço <'le 89 e que se pagou mais de 2 )f. % de com·
missll.o e despezas bancari!ls sobre o total nomiual, ou 11Iais de
2 M % sobre o capital realizado da emissão. Como já se mostrou,
ainda restavão agora em circulação titulas d~ste empreslilllo !la
valor de f, 2.581.100'.

O de 1875 foi emiltido ao preço publico de 96 M'. Foi de
E 5.000.000 pelo que o Thesouro deu bonds do valor nominul de
oe 5.301.200, isto é, COIII um accrescimo de mui8 de 6 %, dos quaes
f, M % furão para os tomadores e :.l M para os banqueiros.

O de oe 6.000.000 de 1886, negociado pelo pranteado senador
F. Beli ario, foi a 95, a somm.. total de bonds sendo de oe 6.4;11.000,

isto é, 321.555 de rebate aos tomadores, e oe 109.445 para os bano
queiras e despezas, o que equivule a um pouco menos de 1 %' %
sobre o capital total. E aqni seja dito de passagem que até 1883 o
goveruo pagava de 2 M a 3 % sobre o total nominal, de commissão
e despezas bancarias. No emprestimo daquelle anno negociado
pelo Sr. Marquez de Paranaguá, por i!ltermec1io do Sr. Burilo do
Rosario, o Tbesouro pela primeira vez pagou apenas 2 %,-somma
que, como se vê, o finado Belisario ainda reduzia aI%, %.
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As cotações em Londres dos trez emprestimos, de 1865, 1871
e 1575, de 5 %, têm o~cillado assim, de alguns annos a esta
parte:

ANNOS i865 1871 i875

1575.· ..... De 91 a 101 M De 90 a 101 M De 90 a 98

De 92 a
I

1880....... De 94 a 100 99 De 91 a 99

1883....... De 98 a 104 De 97 l.\ 103 De 96 a 103

1885....... De 93 a 100 De 91 a 99 De 91 a 99

1886....... De 96 a 101 De 96 a 101 De 96 a 100 >9

1887....... De 98 a 104 De 98 a 103 De 97 ~ a 104
I

1888.... "'IDe 101 >9 a 104 De 101 a 103 ;li De 101 a 101

o emprestimo de 1886 tem estado entre 98 e 10·L

Se a cotação dos titulos de um paiz,-o valor de estimativa
do grande mercado finauceiro,- é criterio do credito que merece,
o Bl'lIzil figura honrosamente na lista dos que buscão capitaes em
Lonnres. Eis aqui as cotações dos principaes titulos dos principaes
Estados, excluindo os Estados-Unidos e as colonias inglezas, cujo
credito é tão excellente corno o da Grã-Bretanha.



1. Gr(1,-Bretanha :

Novos 3 ~ .

Novos 2 M .

}i:mpre.stimq local, ª% ~ ..
Banco de Inglaterra ..

2. França:

Rentes, 3 % ..
4 )í 1883 .

3 % resgataveis ~ ..

3. Austria:

4 % renda de OUI1O .

4. Ohile:

4 )í 1885 .

4 M 1886-J887 , ..

5. Brazil:

4 M 1888 .

6. Italia:

5 % 1861, irresgataveis .

7. Hespanha:

4 % 1882, irl'esgataveis .

8. Republica A7'gentina :

6 % Estrada de Ferro, 1871..

5 % 1884 ..

5 % 1886 .

4 )í interno ..

9. Venezuela:

.Consolidados, 3 % .

10. Mexico:

6 % 1886, conversll.o .

101M

94 ~
102

341

86

103 )í

85 )í

93

103

103

99 ~

75 }6

101

92 ~

92 }í

84 ~

50 %

96 %

rendendo

»

»

»

f. 3. 1.9

» 2.117.0

» 2.17.6

» 2.19.6

» 3. 9.9

» 4. 7.6

» 3. 7.6

» 4. 6.6

)) 4. 8.3

» 4. 9.0

» 4 10.6

» 4.17.0

» 5. 6.9

» 5.18.9
» 5. 9.3

» 5. 9.6

» 5. 7.0

» 5.17.6

» 6. 4.3
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Antes de rematar estas observações desejo recordar aqui a
discussllo que sobre a conversão se travou na sessllo cio Senado de
8 de Noverr;.')f) ultimo. E::lta discussão é tão cal"acteristica dos
dous eminentes e ·tadistas que nella figurarllo, qne não será reJem·
brada sem o mais vivo interesse.

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

O Sr. Belisario oppôz-se á autorisaçAo. Nilo cria que se
pude:lse realizar a con versll.') com o juro menor de 5 Xí, apezar de
que, accresoentou, a vantagelll da COllver::lll.o não poderia ser
maior do que a do tempo em que se efftlctuasse -o que se dá com
o presente emprestirno.

O que o illustre estadista nAo previo é que tão breve subirião
nossos titulo!! de 4 Xí % a 99 %.

Tambem não acreditavt~ 11:\ Jegalidade da operação. Disse

elIe:
« Quando o Estado faz um emprestimo, detel'minando clura

mente as suas condições e marca duraçll.o de 20, 30 e 37 1/2 annos
mais ou menos, como são nosso emprestilOos na Inglaterra, e
marca a quantb exacta da amortização· a:1nual, o E,tu,io tem
feito com o capitalista uma especie de oontrato que nllo pôde ser
infringido quanto ao prazo. Essas condições uão podem ser alte
radas por uma das partes... Parece·me, pois, que o direito do
Estado é duvidoso, e sendo duvidoso nll.a devem as Camlll'us
consignar est,\ autori.saçllo elO lei. Demais, como demonstrei, alia
é inexe'luivel na actualidade, quanto a nossa di\'iua externa
porque, sendo ella qua~i toda de 5 % e tendo o ultimo emprestimo
sido contrallido ao juro de 4 % % teremos apenas a vantagem de
):( % que desapparecerá quando fOr emittido um emprestirno tão
cOl1sideravel quanto lJul:lle pUI·1I. cobl'Ír loda a divida existente,
pois que o juro de 4 :J1 foi obtido porque o ernprestirno era
pequeno. »

Nilo ha duvid~ que, na parte que respeita á legitimidade da
conversllo, o finado f::lenador tinha sobeja razão. Quando o Estado
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diz que resgatará uma divida por meio de 1 % ao anno, não tem
o direito de pagar em certo dia 80 %, 90 nloou outra quota que
acabe com ella. A Russia, a Republica Argelltiua, o Chile e a
Hungria ultimamente se fizerã.o rés desta infracyã.o de contrato,
e o Bl':lzil agora seguia-lhes o exemplo. No Egypto, o consultor
financeiro do Governo propõz ha um anno que se convertesse a
divida. Em Londres discutio-se IIlUitO o assumpto, e sendo
ouvidos os principaes ad\'ogaclos do paiz, q Governo britannico
impedio que se levasse por diante () projecto, ao qual tambem se
oppunba a França..

Nem é debalde que, no seu Dnmero de 5 do corrente, que
acabo de receber, o Economist entende que a recente COllversl1.o
cio Bruzil, justificada como possa ser por muitos exemplos ante
riores, é, todavia, «uma violaçll.o clara e distincta dos contratos
feitos quando [01'9.0 contruhidos os emprestimos .. , A todas estas!
tentativas devemos resistir, IJois se deixarmos passar o principio
sem questão, será depoi:l impossivel por Uill paradeiro ás conse
quencia disso... O Brazil, por exemplo, podia ter-se reservado
o direito de augmentar o fundo cie anlOrtisaçllo em qualquer
tempo, mas uão o tendo feito seu procedimento é injustiticuvel.n
Poderti arcrescentar que no contrato que eu mesmo negociei
para o empresLímo á Provincia de S. Paulo ficou estipulado que
esta pOlleria apress ar o repgate u qualquer tempo, dando aviso
prévio de seis lIJezes.

Voltando, porém, á discussll.o do Senado na mesma sessll.o,
respondeu ao Sr. Belisario o estadista. em opposiçll.o, ao qual
estava destinado effcctuar a conversll.o. EUe entendia que o
Poder Legislativo devia armar o Governo com a autorisaç!lo para
li conversllo.

Entendia mais que «assulllptos relativos á fazeuda publica
devem estar fóra das lutas de partido, constituindo como um
terreno ueutro em que todos collaborem " Nunca negará o seu
concurso fi qualquer Governo, no que possa contribuir para o
melhoramento das finanças .. t E' preciso que o Governo esteja
armado pura operar no momento opportuDo e quando menos
se espere.»
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Em resposta ao ponto em que o finado finauceiro sustentava
que então as apolices de 5 % não podill.o ser convertidas, por
estarem abaixo do par, perguntou o Sr. Visconde de Ouro-Preto:
-Mas quem aSE.tll:;l1ra que em alguns mezes ou dentro de um anno
as condiçOes serão as mesmas? II

As previsOes de S. Ex. SE' realisarll.o em meno" de um anno,
e ao se,u patriotismo e sagacidade devemos a conversll.o, que
poderá contrapôr a erros assignalados na sua administração das
finanças.

A conversão nll.o ê uma operuçll.o maravilhosa; a economia
realizada ê pequena 00 algarismo, mas importante nas suas con
sequencias indirectas; ê um ganho di,;tincto para o credito do
Brazil, e deve se-lo para o Ministro que a executou.





n P PEL-MOEDA

(Jornal do Commercio, EM 19 DE FEVEREIRO DE 1896)

As recentes emendas approvadas pela Commissll.o de Orça
mento da Camara, para darem recursos ao Thesouro, nllo s6
autorisll.o a Governo a converter por pa pel moeda os 100.000:000$
de Bonu8 creadas ou sanccionados pela Lei de 23 de Setembro
de 1893, "para auxilio ás industrias», como tambem autorisll.o o
Governo lia emittir bilhetes ao portador no duplo dos termos da
Lei de 23 de Setembro de 1893, e sob o regimen da Lei de 1875»,
redacçllo curiosa que faz-lios crêr que se trata de emitlir mais
100.000:000$,-0 duplo da já duplicada emissM de 1893,-quando,
entretanto, nos dizem que nILo ba idéa de emittir, caso seja neces
sario, mais de 50.000:000$000.

Como quer que seja, trata-se de l1ugmentar ainda mais a
massa do papel-moeda e, por este modo, influir na baixa do cambio.
O Congresso nllo tendo curado bastante attentamente na impre
scendivel necessidade de cortar ainda mais as despezas publicas e
de estabe:ecer impostos que recaiILo com maisjusteza na população,
resolve escolher justamente, na aclual situação do paiz, o mais
oneroso de todos. Felizmente, seguudo Cl nsta agora, o Senado
nllo approvará deixar ao Governo semelhante recurso.

Nestes ultimos sete annos a somma de papel-moeda em
circulaçll.o entumesceu de 183,000 contos de réis a 758,000, -mais
que o quadruplo. Nll.o ha duvida que o paiz tomou, na sua produc
çll.o e nas sua receitas, um desenvolvimento extraordinario neste
mesmo periodo; e que a libertaçll.o do milhão de escravos e a
introducçll.o de grandes levas de immigrantes, além das novas
energias desenvolvidas por todas as classes, exigill.o grandtl augmen
to de meio circulante.
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Uma cousa é, porém, o supprimento sensato desta necessi
dade real, e outra cousa a verdadeira enxurrada de papel-moeda
que temos tido, que tem não s6 irrig<1do mas alagado o nosso
campo economico. Parece que temos perdido toda a noçll.o do
que é o papel-moeda inconversivel, como o nosso: diante da
menor difficuldade, o Govel'llo, em vez de lançtlr m!l.o de certos
meios de haver fundos, recorre a este, o mais desmoralisador
de todos para eUe, Governo, e para o povo, que, illudido com
a abundadcia deste ((dinheiro», c1E'ste novo ((capital» de que cada
pessoa pensa obter sem trabalho uma pequena quota, vai assim,
iuconscientemente, augmentaudo bU3 propria miseria, sem
lembrar-se que o augmento da somrna do papel-moeda a cerca
de 425 % o que era ha sete annos devia por si s6 mostrar o perigo
de se empregar este meio de haver recursos para o Thesouro.

Não é esta a occasião, nem este o logar para discorrermos
sobre o conjuncto de nlales que trazem a qualquer paiz as emis
sões excessivas de seus papeis de credito, e de sua moeda fiduciaria.
São principios elementares que ninguem discute mais. O unico
lado controverso nestes casos é o qt,antum que constitue, em cir
cumstllncias dadas, uma emissão excessiva.

Reservando-nos, para encarar este ponto em outra occasião, e
como introducção 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 emissão de papel·moeda. Este
restrospecto talvez sirva para melhor nos fixar, com as lições da
sabeüoria e dos erros do passado, a idéa do nosso dever actual de
procurar antes corrigir a expallsll.o anormal do papel·moeda destes
ultimas annos, do que aiuda mais aggravar essa massa immensa sob
que gememos hoje.

A circulaçll.o de papel no Brazil vem dos tempos celoniaes,
quando o Decreto de 12 de Outubro de 1808 creou o Banco do
B1'azil, que começou a emittir bilhetes ao portador em Dezembro
de 1809.
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o Banco f,'i muito mal gerido, mas apezar disso e das suas
prevaricações, o Governo concedeu· lhe augmento de capital em
182~, quando jl1 estava insolvente e quando a propria Portaria de
3 de Maio de ~b..ava que, com esse novo capital, o nunco poderia
recolher o exces~o ue suas not:.ls, que emittio por força das circulll
stancias.

Continuá.rão as emissões, em ver. de retrabirem·se. De 11,400

contos na época dessa reforma, ascenderão a 13.400 em 182(; e
21,574 em 1827. O cambio que naquelle anuo fôra de 51 2/3
desceu ne_te a 31 ]/3.

O Banco foi liquidado em 1829 e o Governo assumio a respon·
sabilida<'te <'te suas notas, trocadas por outras, do valor nominal de
] !l.174:9'20$, que foi o inicio do nosso papel-moeda.

Como o Governo resolvêra anteriormente, proceder ao troco,
por notas, da moeda de cobre que lamaubos prejuizos lhe déra,
aquella somITIu foi gradualmente augmentando até que em 1841,
inclusive notas emittidas em substituição das antigas Oedulas da
Bllbia e UIlJa pequena emissão de 1.300:000$, o total do insll umeuto
circu!atorio elevava-se a 40.] 99:585$000.

O Govel'llo, que assim encampava as loucuras e malversações
do Banco do Braúl, e o. sua propria inepcia, em relação a moeda
gem de cobre, não deixou, porém, de peusar em amortisar o papel
que abi ficava representaudo estes di parales.

A Lei de 6 de Outubro de 1835, que mandou substituir pelas
notas mandadas estampar pelo Decreto do l° de Junho de 1833 as
antigas notas do Banco, declarava, á.cerca da nova emissão:

II A Nação reconhece como divida publica o valor das notas
que por esta Lei se monda emittir, e se obriga 11 sua infallivel
amortização. li

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

IIA.rt. 13. Ficll.o tlpplicudos 11 amortização do papel-moeda:
1. Desde o I? de Julbo de 18:;5 em diante, os impostos desti

nados a um novo Banco crendo pela Lei de 8 de Outubro de 1833 ;
2. O pruducto 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 ria reuda geral depoiil de cada anno financeiro.
Art. 14. Tol1os estes valores serll.o entregues á Caixa da Amor

tizaçll.o que o empregará, e succe.:!siva!Ue nte o~ peus juros, em
fundos puulicos, até que a lei determine a maneir<l. com que hão
de ser efiectivamente empregall03 na amortiz.1ç!l.o e de.:!tine os
mais fundos necessarios para a mesma.1I

Assim, o Governo, recolll1eceu Ilobl'ement~ como divida,

como dinheiro empl'estado, a somma do papel-moeda que estam
pava; e procurou logo os meios de paga·la.

A' primeLra vista pal'ecLa que o citado artigo 13 da LeL de 6 de
Outubro provitlenciava ampla.rnente p:ll'a este fim. T:l.o arraiga.da,
porém, estava na consciellcia de to lo.:! os estadistas da época a
ueces5idade de se retirar este meio eírcnlallte, que, poucos mezes
depoi.:!, o Govel'[Jo opinava que a dita lei não satisfazia ilqllelles
intuitos.

Em 1836 dLzia o Relatol'io da Fazellda do Ministro M. do N.
Castro Silva:

"OS meios que a Lei .. (de 6 de Outubro de 1835) "oiferece para
a amorLização do papel fiduciario, que mais pl'opriamente se pôde
chamar papel-moeda. e que vai occupal' a circulaçll.o geral, pare·
cem mesquinbos. além de incertos; as épocas dessa mesma
amortizaçao não são definidas... Com regular alllortizaçll,o do
papel, acreditado elie, e por isso mesmo attrahidos os metaes
nobres 11 circulação, melhoraria. quanto pôde desejar-se o nosso
mEio circulante. II

Dous anuos depois dizia o Ministro Miguel Calmou Du Pin
e Almeida, sobre o meio cil'culante:

cEste gravissimo assumpto que tem occupado ha seis annos
a. atteuçll.o do Goveruo, das Camaras legislativas e do publico
em geral foi considerado pela admiuistraçll.o como a pl'imeira da~

mais urgentes questoes que os representantes da Naçll.o têm de
resolver..• A Naçll.o inteira, amp.strada pela experiencia de doze
annos, requer instautemellte a adopçll.o de uma efficaz medida
que fassa cessar a peruiciosa fluctuaçll.o dos valores, a descollfiallça.
insepuravel dos signaes !lue os representll.o e a perda iucalcuIavel
que o Estado e os particulares soifrem diariamente em suas
fortunasll.

E continúa apregoando a necessidade de se empregar um
conjunto de medidus que curussem o mal acerbo, que, diz elIe,
.lavra por toda a superficie do Imperioll. Essas medidas erll.o:
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a convers!l.o da nossa divida externa para interna, a !lrovinciali·
saçll.o do meio circulante, o pagamento de apolices nas
Provincias, e a creaçll.o de um banco que auxiliasse o resgate do
papel.moeda.

No anno seguinte, (1839) dizia o Mini tro Candido Baptista de
Oliveira:

uDepois da consideraç!l.o dos recursos financeiros em relaçll.o
aos encargos publico!', é sem duvida, senhores, a circulação mone
taria o objecto que reclama dos legishldores do Bl'azil a Itlais séria
attenção)). Fallando da creaçll.o do proJlosto Banco Nacional
accrescenta: uEstou persuadido de que nenhum bauco se realisará
em grande escala (nas circum~tancias actuaesl como seria de
mistér, sem que façamos primeiro a tran:!formaçll.o da no sa circu
laçll.o tiduciaria em outra, real, teudo por agentes os lUetl.les precio
sos, e guardando-se inalteravel o actual padrll.o monetario...
O valor do no so papel desceu de 1835 até o presente (1839) cerca de
2) por cento)).

Note-se que a circuhtção total era então de 21.100 con tos
de réis.

Em 18 lO Manoel Alves Branco occupou-se igualmente do
assumpto da circulaçll.o monetaria cujo estado achav l anomulo e
propunha para vülorisa·la a applicaç9.o de ?/"J do p:lpel até ent!l.o
queimado á compra de banas de ouro que sei ião depositadas na
Caixa da Amortisação; e cO!lclue; uE' por esta maneira que dentro
de pouco tempo chegariamos a realizar o papel, fixando para
sempre o cambio, cuja continua oscillaçllc> de tantos males é
causadora)).

Em 1'j II o Miuistro Miguel Cll.lmon annuncia que a subs
tituiçll.o das notas do extincto Ban::o, que começára em Março
de 1836, achava-se completa, ficaudo em circulação 17.40::000$.

Do outro lado diz que o re gate e queima das notas, ordenados
pela Lei de 11 de Outubro de 1837, Linha proseguido com pontua
lidade, já se havendo resgatado notas da SlJmma total de
4.700:000$000.

Nesse tempo tinbãu applicação ao resgate do papel-moeda
rendus publica do valor de nada lIIeno de 2.600:000S. Entretanto,
o Ministro acredit·u que a imllles queimo. do papel nãu tiuho.
minorado o mal, e pa";'ece julgar mais proveitosa a compra de

metaes preciosos.
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.. No seu Relatorio de 1843 disse o Ministro J. Francisco
Vianna:

"A circulação geral do papel-moeda póde trazer ao Imperio
graves consequencias e temjá, produzido n!'lo pequenos inconve
nientes» ; e propõE', como antecessores sens, n provinciuli 'aç!l.o
das notas, idéa mais uma vez aventada pelo seu successor,
Manoel Alves Branco, em 1841.

Este mesmo Mini-tro em 1815 propôz mudança nas moedas
de ouro e prata, e que, nos pugamentos df!s impostos, o contri·
buinte entrasse com certa quota progressivu de moedas de ouro e
prata. 'l'umbem propôz a extracção de duas loterias annuues de
1:200:000$ cada uma, para ser o seu producto applicado, met.ade ao
resgate e a outra metade á, cunhagem metaIlica, ficando o Go
verno autorisado a tratar com o Banco Nacional, para o resgate
gradual do papel-moeda até se fixar o cambio de 27 pence por

1$000.

Em 1846 foi apre~en tado no Senado e sustentado pelo Sr. Paula
e Souza, um projecto, não só para a fixação do padrão de
27 d. como para o resgate do papel-moeda. E~te projecto, appro
vado pela 'Assembléa GemI, foi sal1ccionado e é a Lei n. 401 de

11 de Setembro daqueUe anno.

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

"O Governo é autorisado a retirar da circulação a somma de
papel-moeda que fôr necessal'ia para eleva-lo ao valor do llrtigo
antecedente, e nelle conservado, e para este fim p:lderll fuzer as
operações de credito que forem indispensuveis. ll

Quando este projecto foi discntitlo na Cumam, disse o Ministro
da Fazenda, A. F. de P:1ula Hollanrlã Cavalcanti de Albu
querque, na ses ão de 31 de Agosto:

"O papel Dilo é u JD objecto cuja quantidade se Dilo possa
ampliar ou re tringir: 'e abundaI' na cirtulaçll.o, l1a rle perder de
vulor. As \'Ltu do projecto !'lo rlur-lhe estabilidade ... Quando
se discutio este projl'rto (00 Senado) E'U disse que o lueio mais
efficaz pura levar a etreitu uma 0l'eraçl'lo destas em um B:lDCO ...
t~ual é o effeito de UIlI Banco de lÍl'culac;l1o?

"E' mallteru circulllção nos devidos termos: é uugmentar a
circulaç9.o quando vê que o papel.moeda e:ca~. êa, e rccolhel-o
qua.ndo superabunda: o Governo hoje é um banqueiro. n
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TO dia seguinte fallou o Deputado Souza Franco em favôr da
medida. A.dduzio entre outros argumentos:

"Examinemos de passagem o estado monetario actual do
Imperio e veremos a existencia de um meio circulante inconve
niente para as transacções dos particulares entre si e do Governo...
Por circum tancias diver.:ms, qne nito é occasião de enumerar, o
papel circulante sobe e de 'ce ele valor repentina e imprevistamente
e ninguem se pôde livrar das perdas ... O que eu temo ... é a
instabilidade do camLlio ... pondo em tortura', alternativamente,
devedores e credores. E est~t instabilidade está na natureza do
nosso papel circulante .. , O Governo mesmo sofft'e, e muito, com
estes inconvenientes, porque nito pôde nunca contar com os meios
que se lhe votão. Dam a il'l'egularidade nas leis de orçamento:
dahi a difficuldade de bem calcular a receita e despeza, e fi:3calisar
devidamente a administração quanto a este ponto.

« Acontece tambem que o Governo conserva sempre uma dic·
tadura terrível no direito de emissão de notaR ... para recorrer á
emissão sempre que se vê em difficuldueles pecuniurias .. " O
Governo (então) sem augmentar os valores exi tentes, a1TanCa á
jOl'ça a todos os possu'idol'es de notas a pal"te do vatol' em que
ellasficão depreciadas com a nO'va emisscio: e tinta de continuo
os empregados publicas, cujos vencimentos diminuelU na razilo
das emissões... "

O projecto, como já dis:emo.'!, foi convertido na Lei que,
40 annos depoi, outros Ministros da Fuzen(la. de partidos op·
postos, como Lafayette e Belisario, aconselhavão dever ser

mantida.
Os Relatarias de 18 ln a 18:)3, de Joaquim José Rodrigues

r.ron:es, depois Visoonde de Itaborahy, n!i.o deixão duvida sobre
sua convicç!i.o da nece3sidade do resgate do p:\pel-moeda. No de
1849, disse elle que o paiz, pelo Decreto de 11 de Setembro de
1846, 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 indi peo-Llvel manter a relação entre a
somma do papel circulante e a massa nas transacções de que era

instrumento.

Em 18'i3 l'ropôz a creação do Banco do Brazil, com a obri
gação de retirar da circulaçll.o o papel-moeda o Governo, á razll.o
de dous mil contos anoualmente ; ficando tambem o Banco com

. o direito de emitLir notas, realizaveis em moeda corrente e rece·
bidas nas estações publicas. O Banoo fui organisado por Dec.
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de 31 de Agosto seguinte, iniciando operações li 10 de Abril
de 1851.

o Banco do Brazil começou logo despejando grande quanti
dade de notas em circulaçao.

Em 1856-57 a somma de papel-moeda do Governo diminuira
por apenas 3.000:000$000 da que em em 1853-54, e ficava em
43.700:000$000. Entretanto, o Banco do Brazil havia emittido
nesses quatro annos 51.539:000 01)0, o que quer dizer que nesse
periodo augmentou o papel circulante de 117 % !

Se ainda o Banco fosse bem dirigido, poderia empregar
criteriosamente essas notas. Mas auxiliou muito a especulaçao e,
acontecendo isto quando os Eõtados Unidos e a Europa se estor
cill.o em tremenda crise e quando o preço do café cahia por ao %,

apezar de seguirem-se duas safras miugoadas, não é de admi
rar, que a praça do Rio som'esse muito em [857 e 1858 e o cambio
que estivera a 29 1/2 em 1852 cahisse a 25 1/2 em 1853 e 1859.

Coroo se provou depois pelo Inque~·ito a que o Governo mandou
proceder, a superabnndancia das emissões foi uma das principaes
llausas desta crise.

Em 1859 afigurou se ainda t!l.o grave a situação ao Ministro
Franci co de Salles Torres Homem, que dizia no seu Relatorio :

II A existencia ile papel inconvertivel, como meio circulante
de um paiz, s6 p6de ser tolerada em circllrnstancias anormaes e
eroquanlo perdurem as cansas da sua existencia, que devem ser
logo superadas pela volta ao regimen da cirClllaç!l.o metallica ou
mixtu, como remenio radical ás grandes fluctllaçOes dos volores,
sem o que a indu~trja ou a propriedade nlto podem progredir,
pois que lhes falta a estabilidade do valor no in 'tmmento na
circl1 hlÇ!l.O dos seus productos. Nao é s6 o commercio que soffre
as consequencias no papel-moeda: todas as classes da populaç!l.o
estlto ujeitas li, ua perlliciosa influencia.

II O Governo é o primeiro qlle soffre fi influencia da depre
ciaçlto da moeda, quer como credor, quer como con ulUidor ...
A crea'Çao do Banco do Brazil, com a faculc1:lrle ernissora, nlto
satisfllz ás necessidades da circulaç!l.o, pois que lhe falta a base
metallh:a ...
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Este estado de cousas na presençn de qualquer crise mane·
taria é um perigo immiuente, pois que o bilhete sem garantia
8ufficiente de convertibilidade immediata deprecia-se, porque os
titulos que o garantem ou níío achão compradores ou cahem em
ruinosa depreciação. II

E por isso o Ministro reduzia a emisslI.o ao duplo, em vez
do triplo, do capital disponivel do Banco.

O anno de 1860 não foi, commercialmente, bom; e as rendas
publicas soffrerão consequl?nte diminuiçlI.o.

. O Ministro Angelo Moniz da Silva Ferraz propoz nuias me
didas que a situação reclamava e fallando dos Bancos en tendeu
que era dsfeituosa u emiss!l.o baseada, como era, em apolices e
papel do Governo, que podilI.o desmerecer da confiança; demais,
accrescentou, nessa base as emissões trazem a multiplicidade do
papel incouversivel e a sua depreciação. O Decreto de 22 de
Agosto providencia sobre meio circulante, Bancos e sociedades
anonymas.

Em Agosto de 1862 o Banco do Brazil chamou a si toda a
emissão bancaria (excepto do Banco de Pernambuco) de accOl'do
com os Bancos Commercial e AgL'icola e Rural; e em Outubro
de 1862 o Banco do Brazil abrio o troco de suas notas em ouro.
Toda a emissão bancuria circulante era ent!l.o de quarenta e cinco
mil e quatrocentos contos de réis e a do papel do Govel'l1o nao
excedia de trinta e dous mil e cem coutos. Ao Banco se coucedeu
mais uma vez licença de elevar a Slla emissão ao triplo, suas notas
sendo recebidas como moeda legal. Disse ent!l.o o Ministro,
Marquez de Abrantes:

« Julgo que por eml]ullnto se devia uspender o resgate do
papel-moeda feito pelo dito Banco. "

Foi um erro este, pai que desde que o Banco ia augrnentar a
sua emissão, mais razlI.o bavia de se respeitur os precedentes hon
rosos até eutão seguido~.

Jíi o seu successor, Jo é Pedro Dias de Carvalho, pen ava
diversamente. Queria elle no seu Relataria de 186 l, ua. vespera
da terrivel crise de Souto & C., e quando entret<.lnto o cambio era
quotado de 25 3/4 a 27 1/4.
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« Convencido de que não deve cessar o resgate do papel-moeda
do Governo, embora com algum sacriticio para o Etitado, porque
a nos~a receita não offerece margem para o pagamento de 2.000:000$
annuaes, e o recursos ás operações de credito augmenta a clespeza
Ilnnual cO.n Oti juros correspondentes á divid,\ contrabida, observo
que este sacrificiú é compensado, em parte, porque concorre para
dar fixidade ao cambio, couservando-o pelo menos ao nivel do
valor legal, e evitando dest'arte a despeza, que annu:t1mente
acarretava esta verba do orçamento, na remessa de fundo. para
f6ra do Imperio... Se actualnlente gozamos da vantagem de um
cambio lião s6 igual, mas superior ao par, cumpre nlio perder de
vista a necessidade de empregar todos os IDeios para que elle lie
conserve naquella escala. II

As im, o cambio acima do par, nlio enganava o illustre e
practico Ministro sobre a necessidade de ir sempre resgatando,
mesmo á custa de sacrificio, a quantiducie de papel· moeda do Go
verno que nlio excedia de entll.o de 28.000 contos de réis !

Essas idéas havião calado tanto no animo dos estadistas
daquelle tempo que, tendo havido a tremenda crise de S uto e
outras casas, que s6 aqui na capital, acarretlirã:> perto dJ cem f<4[
lencias com 130.000 contos de passivo, e tendo-se feito, durante os
poucos dias que durou, pagamentos cio valor de mais de 50.000

contos s6 de parte de sete estabelecimentJ~,-apezar de tudo isto
nll.o julgou o Governo dever endttir papel-moeda, limitando-se
a deixar o Banc0 auxiliar regularmente a praça. O Gabinete
FUl:tlido, nos seus Decretos de 17 e 20 de Setembro, d is
pensou na lei quanto ao vencimento das letras, que suspendeu
e prorogou por sessenta dias j concedendo aos negociantes não
matriculad03 os favores de moratorías e concordatas; e regulando
excepcionalmente o processo das fallencias, moratorias e con
cordatas.

No seguinte Relatorio do Ministerio da Fazenda, dizia
C. Carneiro de Campos (1865) que era de toda convenieucia
que o Banco do Brazil procurasse quanto antes restringir a
sua emi..sa.o, e voltar aos pagamentos metallicos. A emissll.o
total que era de 52.1)00 antes da crise e subira a 72.000 em
1864-1865 ascendia agora a 84.000 contos de réis e o cambio cahia
de 271/2 a 25.

Em 1866 a sitllaça.o não havia melhorado. O papel-moeda e
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bancaria ascendia a 110.200 contos. Sobre esta entumescencia disse
então o Ministro J. da Silva Carrilo no seu Relataria:

,,0 e tad::> auorJUo.l do nosso meio circulante desperta a mais
séria attenção dos poderes publicus. Resultado de causas conhe
cidas, tende a llugmentar os seus desastrosos effeitos, se medidas
energicas não tolherem li continuação da infiuencia d"s meSIDaS...
A superaunudancia de papel com curso forçado, que tem encllido
todos os canaes da circulaçao, muito além das necessidades ordi
narias das transações, produzia o resultado natural de expellir do
mercado toda a moeda metallica, u senhoreando-se exclusivamen te
do mesmo ... Assim, o meio circulante, papel-moeda, estl1 E'levado
á enorme somma de 110.240:500$...... A enorme quantidade de
notas que o Banco do Brazil lançou em circulação, tendo curso
forçado, levou todos os inconvenientes ao seu auge. Quundo o
Bauco, em representação de 13 de Setembro de 1864, solicitou do
Govel'llo a suspensão do troco de suas notas por 0111'0, declarou
que a suspensão existiria emquanto dUl'assem os effeitos da crise,
Já sao decorridos mais de lH mezes depois desta dúta e o Banco
nQo acha-se ainda. em e tado de voltar ao estado normal ... , e
mais, - a sua emissao tem uugmentado.»

Pela Lei de 12 de Setembro foi o Governo autorisado a re
formar o accôrdo com o Banco do Brazil nest~s bases : deixaria
e, te de emittir notas fi vista e ao portador; o Governo 111e paga
ria o p:lpel-llIoeda que re 'gatou e os bilheteil de Thesouro em
carteira, e o B,mco empregaria estas sommas, com as de seus
metaes, parti retirar da circulação igual valor de suas notas.°lVIinistro ouvio sobre esta medida o Conselho de Estado
pleno. Todos o seus membros, Viscondes de Abaeté e Ituborahy,
Souza Fr'lllco, J. A. Pimenta Bueno e Manoel Felizardo opióárão
por ella contra o unico voto do Visconde de Jequitinhouha, pre
sidente do Banco,

Escrevia nú seu parecer o relator, Visconde de Itaboraby:

(( ° vicio radical ele nosso meio circulante provém corno é
sabidu, de ser furmado, em sua totalidacie, de bilhetes não conver
siveis elll e pecies, e de nllo ter, como a moeda metallica, a pro
priedude de restrillgir-se ou ciilatar-se por si mesmo e de propor
cionur-se ás neces!!idacie rla,- transacções do commercio e da indus
tria ... O papel-moeda é um expediente u. que têm recorrido
di\'ersas lIuçOes, quaudo iht's uão re!l!tam outro meio de acudir a
despe~:ts urgt'ntes e illlperiosas: é um recurso extremo que, além
de OUl/OS mules, produz os effeilos de um defeito desigual e one
roso, - e foi o direito tle crear este imposto em seu beneficio que
os decretos de13 e 14 ele Setembro concederllo ao Banco do
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BrsQ;il. Esta concessão que em nenhuma circumsta-ncia poderia
ser justificada, senão no caso de ser muito transitoria e passageira,
dura h.1 qua i dezoito mezes; e, o que mais é, o Banco tem por
sua pl'opria autoridade ultrapa sado 08 limites que lhe furão
prescriptos llesses Decretos e vai diariamente violando todos os
artigos da sua lei orgunica ... Em todo o caso, se temos de sujei
tar-nos ao deploravel regímen do papel-moeda melhor é e~tabe

lecel-o para aIliviar os onus dos contribuintes, que para beneficiar
o Banco do Brazil .. , Recoubece a Secçli.o .. , que causaria grande
abalo e sérias difficuldades a execuçli.o do § iio do art. 10 da Lei de
~2 cie Agosto de 1860 ... e por isso parece-lhe preferivel que, em
vpz de proceder-se nessa hypothese á abertura e declaração
da faIlencia, se lhe cassasse sOmente a faculdade de elllittir
notas... u etc.

Vê-se bem que naquelles tempos nM hava luxo, como hoje,
em dizer e escrever 11 verdade sobre o graudo Banco do Estado.

O CIJllselbeiro de E tado Souza Franco, abundando nas
mesmas idl!:ls do Visconde de Itabomby, e opinando que não
se devia abrir fallencia aa Bauco do Bruzil, dizia com muita
justeza:

ti Os Bancos privilegiados, unicos, e lIue por sua organisação
têm o apoio dos Governos e cont9.o COIU o seu auxilio, dão
smpre má conta de si : o do Brazil é mais um fatul exemplo, e com
circumstancias aggravantes. ),

Em 1867, no meio dos maiores apuros da guel'l'a do Paraguay,
o Governo j!t tendo contrabido ernprestimos em Londres em
1863-1865, resolveu pedir autorisaçli.o para emitir até 50.000 contos
de papel-moeda, o que se lhe concedeu. S6 os creditos extraordi
narios abertos durante o anno para o Ministerio da Guerra exce
dill.o a 51.000 contos.

A situaçll.o do Thesouro era naqueIle tempo lão precária que,
escreveu o successol' de Zacarias de G6es, Visconde de Ilaboruhy,
no seu Relaturio de 1869 :

ti A affiictiva situação em que se achou o Thesouro no começo
d_o corrente exercicio, sem meios de acudir ás despezas correntes
da guerra e muito menos de pOr-se a abrigo das reclamações dos
credores do Estado ... » etc.

A guerrl1 do Pal'aguay augmeutára a massa de papel-moeda
do Estado por cento e vinte e tres mil e tresenlos conlos de réis,
entre 1864 e 1871.

Era, pois, impossi~el neste tempo cuidar de restringir a
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circulaçll.o. Ainda assim dizia o Visconde de Italíorahy' em 1870
no Relatorio desse anno :

(( A~sim como as urgencias da guerra nos colJocarllo na dura
necessidade de recorrer ao papel-moeda... assim lambem o resta-

. belecilUentu da paz nos impõe o rigoroso dever de resgata· lo
pausadamente. :Ningueru desconhece os máos eifeítos das extensas
e rapidas altel'açõe' do padrão de \·u:,.rcs. As Leis n. 1.3~9 de 12
de Setembro de 1866 e n. 1.508 de 28 de Setembro de 1867 deter
minarãO que logo que cessasse o estado de guerra, a Assembléa
Geral assignasse quuntia nu lei do orçamento de cada exercicio
para o resgate do papel-moeda:. Cumprindo manter esta prudente
resoluçllo, parece que se podem applicar ao resgate os saldos dos
exercicios que os tiverem. II

Como todas as guerras, a do Paraguay nos trouxe grandes
incentivos para a especulaçllo. Operou-se a reacçll.o, do costume,
de extraorilinaria animação no desenvolvimento material do paiz.
O Governo, sabiamente, restringindo-se á massa circulante que
fôra obrigado a manter durante guerra, acontece que essa massa
se foi valorisando com a grande procura que se desenvolveu

por ella.
Em 1872 o Visconde do Rio Branco achava insufficiente a

massa do papel, em consequeucia do desenvolvimento do paiz,
e appelJava para a Assembléa Geral para decidir se o resgate de
2.000:000$000 anDuaes nãO deveria ser su~penso por dous ou tres
exercicios. Esta mesma idéa repetio elle em 1873, quando diz que
o curso do cambio parpce indicar que não superabunda o meio
circulante.

Em 18H estava aiuda uas mesmas idéas sobre a suspen 110

temIJoraria do resgate até' exi tirem sobra .

Entretantv, o Visconde preconisava uma operaçllo financeira
que nos assegurasse o mesmo resultado de Ulll modo mais efficaz:
(( o recurso das 'obras ti limitado e 'eventual para extirpar os males
do papel-moeda. Il

Em 1875 sentia-se grande falta de moeda corrente, apezur de
haver em circulação peno de 180.000:000$000.

Foi então que o Governo coucebeu, já que era tão justamente
impopular a idéa de ulteriores enli sõe', pedir autorisação para
unJa emissll.o especial de 25.000:000$000 para serem emprestal1os,
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e outros titulas, igualmente solidos. A Assemblé,\ geral discutio
o assumpto com urgencia e approvoll o projecto que foi conver
tido em Lei n. 2.565 de 29 de Maio, que ainda agora está servindo
de base aos auxilios propostos pela Camara dos Deputados.

Fallando sobre este assumpto ponuerou o Senador Zac!.rias de
G6es, na sessão de 21 de Maio de 1875 :

l( O orador nlio p6de votar pelo papel-moeda. Dir-se-ha : N liO
pedistes o papel-moeda? Pedio sim; ma' para fazer a guerra j e
não o pede nem o autorisa para concertar bancos que se transtor
narão porque quizerão, porque não cumprirão o seu dever e
entrarão em especulações.

Acha que papel-moeda é a ultima expressão do descredito de
um paiz e que, portanto, nno púde ser um remedio para restabe
lecer o credito. E' um impossivel que, com o excesso do mal, se
cure o mal.

A nossa desgraça é ter papel-moeda: afugenta o ouro da cir
culação e impede que o Brazil tenha um grande banco de
emissão. .. EmquRnto nllo se retirar da circul~ção toda a massa
ou grande parte da massa do papel-moeda, de maneira que
effectue-se a entrada do ouro na circulação, não podemos ter
bancos de emissão ...

O orador sabe que a crise é má., é terrivel, mas acha que o
papel-moeda é peior qne a crise. "

E neSl:le mesmo anno dizia o BeM'ospecto Gommercial de
nossa folha:

l( Já é tempo de constituir melhor o nusso meio circulunte ...
O papel-moeda inconvertivel. como o nosso, tem por um lado o
perigo de poder ser emittido exageradurnente, f6ra de propo 'ito,
causando geral depreciação, e por outro lado o inconveniente fia
falta de elasticidade necessaria para acompanhar o movimento
commerciRI."

A crise de 1875 foi devida não s6 á pres.;ão do Governo na
praça, distrahindo della cérca de 38.000:000$ s6 em bilhetes do
'l'besouro, como ao abuso do credito, li formação de muitas com
panhius e á especulação que, aproveitando-se da alta do cambio,

ajudada pelo emprestimo de,e 5.300.000, ftlzião remes as conside·
raveis para a Europa, e talUbem por querer o Governo saccar
,e 1.000.000, producto daqueIJe emprestimo, augmentanüo assim a
escassez do meio circulante. Dahi a desconfiança e a suspensllo
dos Baucos Nacional, Maul:í e Deutsche-Brazilianiscbe.
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o Relataria de Janeiro de 1877, dando conta da appllcaçll.o da
Lei n. 2.565 de 29 de Maio de 1875, diz que a eomma emprestada
foi apenas de 16.000 contos, que forll.o restituidos, deixando a ope
raçll.o ao Thesouro o lucro de 365 contos. Mas, votando este auxilio,
ficou perfeitamente claro que era temporada, e que o Governo nll.o
se apartava da sua politica. de nllo augmentar a massa do meio
circulante.

Os effeitos desta crise, como sempre, durá.rllo pelos annos
seguintes. O cambio baixá.ra de 27 a 23 1/4 durante os tres annos
de 1875-78.

Em 1878 o Ministro da Fazenda, o Sr. Dr. Gaspar da Silveira
Martins, via-se em sérias difficuldades,e, pelo Decreto de 16 de Abril
ficou o Governo autorisado a emittir papel-moeda até 60.000 contos,
emittindo-se logo 32.000 contos, facto este, diz elle, que foi rece
bido com geral applauso, pois" a populaçll.O nll.o achava dinheiro
em parte nenhuma. »

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

O St·. Dr. Alfonso Celso de Assis Figueiredo (depois Visconde
de Ouro Preto) mandou retirar em Julho 2.iOO contos dessa
emissl'i.o; e no Eeu Relataria de 1879 disse:

" Assim ter-se-ba proximamente de reduzir a somma de
papel-moeda em circulaçll.o, a qual é, todavift. baslante conside
ravel para chamar ll. attençll.o da' podere!! do Estado. E' indispen
savel cogitar dos meios nll.o ~6 de amortiza-lo promptamente, senão
ele substituil-o pela moeda de ouro. Esta substituição operar-se-ha,
pnrece-llIe, corno resultado imrnediato da amortisaçllo, desde que
ella se faça com l'egularidacle e em maior escala, porque, com.,
pondera illustre publici!!ta, um dos inf>llliveis e damnosos effeitos
do p:li)el-moeda é expellir dos p:iizes em que elle existe a moeda
metallica. »

Por meio de uma circular, datada de 24 de Fevereiro de 1880,
o Sr. Alfonso Celso procuron averiguar quaes as medidas mais
couvenientes para melborar progressiva e gradualmente o meio
circulante, substituindo a moeda fiduciaria pela metallica. Poucos
respond rll.o.

O Ministro Saraiva nos seus dQus Relatorios de 1882 só aecusa
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reducça.o na circulaça.o dos Bancos, mas na.o 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
cumbio, serlI,o expedientes inefficazes, emquanto a massa do
papel-moeda fõr a que é hoje. E' indispensavel começarmos a
retirada do papel-moeda, 1I0S termos da sábia Lei cfe 1846, que
regulou esta materia, na qual convém proceder COIll todo o cri
terio. Feita leuta e graduulmente, maior s!'rviço nlI,o podem os
poderes publicos prestar á populaça.o, ao commer 10, á industria
e á riqueza e desenvolvimento do Brazil. O estado !Ictual da
nossa moeda é um dos maiores embaraços ao nos o progresso, e
uma das cau as que afugenta de nós o capital estrangeiro, de que
tanto preci~amos.lI

Entretanto, este mesmo Ministro nlI,o teve sobras para dimi
nuir a lllassa de papel nem propoz meios praticos para tal.

Em 1880 observava o Ministro J. A. Saraiva que, apezar da
pro peridade geral e do excellente credito do Estado, declinava o
cambio, u que lhe parecia anormal. Em 1882 já elie, com a expe
riencia de tantos mezes no Governo, dizia:

« Entre as diversas causas que gerau a baixa quasi constante
do cambio, figura como principnl a rjppreciaçao do nosso meio cir
culante, sem a capacidade preci~a para se retrabir ou augmentar,
conforme as necessidades do mercado e sujeito a depreciações
notaveis, sempre que slI,o diminuta!'; as nos 'as safras ou reduzidos
os preços dos nossos principaes generoi'\ de exportação. Reduzir lt

nossa moeda-papp-I até tornar possivel t) estabelecimento de um
Banco de circulaç!lo com base metallica é U!lla de nossas maiores
necessidades, e nao preciso justificar esta proposiçao, porque foi
reconhecida por meus iliustl'ados an tecessores, constra ngidos a
usar ele tlI,o deploravel recurso, e pelo proprio Corpo Lecrislativo
quando tem ceJllsignado saldos é completamente inefficaz. EI'Il
vez delI a, o que me parece nece sario é comprehender no empres
timo que devemo proximamente contrahir, .' ti. somma que fôr
preci a para levar a efieito as reducções promettidas anllualmente
pelo Decreto que autorizou, em 15 de Abril de 1Q78, a emis~ão de
40.000 contos. li

O Sr. Visconde de Paranaguá, que.lhe succerleu, lembrou que
o Governo manifestas~e o seu proposito "de Dão recorrer jám!,is a
essa fUllte perenne de males, que podem até originar calamidades
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publicasll, - se bem que elIe julgasse o resgate gradual como
«nimiamente oneroso na actualidade» n'uma época em que,
accrescentava, «o p:lÍz ficava privado de recursos para o desenvol
vimeuto de seu sYcitema de viação ferrea e de outros melhora
mentos necessariosll. O principio era, assim, firmado sempre, 
n!l.o sendo posto em pratica pela allegada falta de recursos,
pela nossa extravagancia ingenita.

Reconhecendo que teriamos de \-iver ainda por alguns annos
sob o regimen do papel·moeda, o Ministro Sr. Lafayette Rodl'igues
Pereira, no seu notavel Relatorio de 183-1, perguntava o que
cumpria fazer, impossivel como era restabelec~r desde logo a
circulaç!l.o metal1ica? E a resposta que dá é simples, - é a que
antecessores seus derão ao IDesmo problema, a saber:

«A providencia a tomar é a que se ach:l. autol'isclda por Lei
n. 4.01, de 11 de Setembro de 1846, art. 2.° E' o processo iudicado
pela experiencia e pela sciencia. Consiste este processo em re.
tirar-se da circulação a quantidade de papel· moeda necessuria
para elevar o valor do wesmo papel ao valor par do ouro: 4$ por
oitava de ouro de 22 quilates uu da afiuação de 0,917.11 E o
Ministro proseguio mostrando que o nusso papel-moeda é mero
agente de permuta por uma pura convençao, sem valor intrinseco
por ser incunversivel.

Mostrou que o muior perigo deste instrumento é a facilidade
com que o ewitt'~m os Governos levianos i e como a sua utilidade,
decrescendo na proporção da quuntida'Je dos meios de permuta,
se deprecia, fazendo surgir males e perturbaçoes.

E proseguio o Sr. Lafayette:
«Não podemo. ter, desde já, circulação metallica ; mas está

nos lilllites de nossas pos ibilidade>' obtor uma circulação tidu
ciaria com a desejavel regularidade. Basta usar do processo da
Lei de 11 de Setembro de 134.6. II

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

« A depreciaçllo a que tem chegado o n05SO meio circulante,
produzindo consequencias desa trosas para todas as ela. es da
sociedade impõe-nos O dever de não dilatar por muis tempo l1

adopção de medidas que tendão a corrigir el:ite estado, e preparem
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o paiz para reconquistar o metal que perdeu com as emissões de
papel-moeda. Ensina a hii;toria que o papel-moeda, aceito a prin
cipio como recurso tempomrio pelo paizes necessitados, com
facilidade se constitue em permauencia e a custo se consegue
depois expelli-Io do organismo ecouomico,

Não é isto motivo para crwmrm0S os braços ante as difficul·
dades que se apresentem, mns para duplicar esforços com o fim
de supera·las. O va,lor do papel-moeda depende da sua quanti·
dade i qual deva esta ser é o qUEl não podemos determinar à p"iori
não havendo regras conhecidas que nos guiem em semelhante
inclagaç9.o.,. Mas não é na S0Jl11l1:.l lJumerica das notas que S':l

pOde achar o criterio para conhecer a deficiencia ou o excesso do
~eio circulante: o criterio uuico está. no preço do ouro mercadoria
e no estado do cambio,ll

E prosegue o iIlustrado Ministro com estas palavras que
deveriam os pesar bem, hoje em dia:

« Ha quem acredite que a depreciação se corrige naturalmente
com o desenvolvimento progressivo do paiz, quando sll.o postos
limites á. somma do meio circulante e os Governos tomll.o o com
promisso de nll.o ultrapassa-los.

A experiencia diz-no , porém, o contrario: a elevaçll.o do
preços e o estimulo das operações baseadas sobrc o cl'edilu tendem
a absorver todo o meio circulante existente, toruando-se eUe
insuffi.ciente logo que novas exigencias sobrevém no mercado, ou
parl\ mobiJisar capitaes, ou para acnc1ir ao movimento de indus
trias que surgem de novo, consequencias tio desenvolvimento na·
tural do paiz. Então a j11'essâo augmenta de dia a dia e os Go
vernos, solicitados pela opinião dominante, não se conUJm ante
as ,'est,'icçôes que se tinhão imposto e violão as p,'omessas que
haviãojeito". Não devemo, poi , ficar á. espera do desenvolvi
mento do paiz para corrigir a depreciaç9.o actual, que falsêa a me
dida dos valores, que entorpece o crel'cimeuto das indu trias e
tomou-se onerosa para todas as clascs. E' indispensavel a necessi
dade de atacarmos: de frente o mal, e se n9.o é pos 'ivel, ele mo
mento, extirpa-lo totalmente, fiquem ao menos lançada as bases
de um proces'o que nos conduza em tGmpo, mais ou mellOS pro
ximo , ll. desejada circulação metallica, com papel bancario conver
sivel em OUt'O, segunrlo o padrão da Lei de 18t6.

Sendo a depreciaçll.o conseqneocia do excesso de papel-moeda,
ir reduzindo sua quantidade será. augmentar-Ihe o valor". Nisto
consiste a primeira condiçll.o para chegarmos ll. circulação metal
líca ... E para que permaneça (o ouro) no paiz, indispensavel se
torna a retirada da pon,:ll.o de papel que impede a sua entrada e a
sua con~ervaçll.o, segundo as leis naturaes do commercio. Levan
tas e o Governo fOra do paiz avultado emprestimo e importa e-o
todo em ouro, o metal regressaria 100'0 pum o exterior, porque,
emquanto as nota~ não tiverem valor igual ao do ouro, este nll.o
circulará. no paiz juntamente com aquellas. A Lei de 1846 con-
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periencia tem confirmado e em que devemos perseverar ... Parece
me convir que não exceda de 5.000:000$ a . 0mma a ret.irar annuul
mellte. Operando deste modo com regularidade, o valor do papel.
moeda irá melhorn.nd0, quaesquer que ejli.n as oscilJaçOes do
Illercado; e ajudado da confiallça que inspira o Goveruo, quando
leal e .·ériamellte se propõe a cumprir a lei, não estará longe a
época em qUGl o nosso meio circulante se approximará do par sem
granne abalo para os interesses da sociedade. "

Fiel ao seu programma, e li Lei que conseguia flizer promulgar
em 1586 (u. ;l.313, art. 7°1, o Minisiro reduzio a 184.335 contos o
papel-moE::da em circulação.

« Em seu Relatorio ne 1887, annunciava que tinha posto na
Caixa de Amortização 5.000:000$ para ulterior resgate, mas que
foi forçado a empre tal' 2.000:000$, dessa somma, ao Banco do
Brazil para acudir a (( pertu rbações monetarias " oriundas, segundo
voz geral, da « falta de dinheiro. "

O Ministro lembra a idéa de se fundor um Banco de emissli.o
e um emprestimo externo para resgatar paulatinamente o papel
moeda; e ao mesmo tempo propõe a mudança do padrão legal do
ouro para 2-1, àiuheiros, pois o actual padrão da Lei de 18!6 « não
corresponde li realidade ", e (( o ouro vale etrectivamente mais."
Como quer que seja, o deside1'atum do Minil,t.ro era, como elle
diz, concluindo: (( r. estabilidade do meio circulante pela conversJl.o
da moeda-papel em moeda metallicu. "

Entretauto a (( falta. de dinheiro " tomava-se mai>; e mais
agullu. A 30 de tietembro de 1886 a somma do papel-moeda em
circulação era de 205.100 contos, sendo 187.100 de notas do Go
verno. Disse em 1888, o Sr. João Alfredo Corrêa de Oliveira que,
tendo o seu antecessor remettirio fi Caixa de Amorlização 7.500

coutos, para a queima (correspondentes a tres semestres, e tendo
o BáUCO do Brazil amorti'7.ado 1.500 contos de suas notas, a
massa ela cil'culaçã.o devêra estar reduzida a 196.000 COIl tos. Mas
((nllo foi is o o que succedeu. O Governo teve que auxiliar os
Bancos do Brazil e Internacional com avultadas quantias. " Res
tituidas umas, a circulação totul era, a 30 de Abril de 1888, de
205. :'80 contos de réis,-isto é, se não tinha sido reduzida, havia-se
couservado onde estava, dous ao nos antes.

"As necessidades do commercio" J diz o Ministro, « forlto
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dest'art, invalidando os esforços que empregava o Governo para r€'
trabir a cmissll.o.ll

E continúa:

"As grandes emissões, depois de activarem as transacções,
pesárll.o sobre e cambio e o deprimirão ...

... Por outro lado nilo estanrio ainda bem conbecidas e
distribuirias as nossas Caixas Economicas e nll.o se telld o creado
no .Brazil os Bancos populares com agencias nas cidades de
maior importuncia, ai! operarias e lavradores immobilisll.o as
economias resultantes de sens salarios, pagos semanal ou mensal
mente, e s6 depois de largo espaço de tempo dito-lhes applicaçilo.ll

O Sr. Joll.o Alfredo nll.o acreditava na efficacia. da mera retira
da de papel-moeda; com a tl'ansformaçll.o do systema 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 circulação
metallica: mas isto dependia da iniciativa particular, que o Go
vel'IJO apenas auxiliaria.

Durante este tempo, cuidou-se sériamente do melborar o
meio circulante.

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

Qualquer associação que nos municipios, capitaes das Pro
vincias e na do Imperio se formassem com o capitul subscripto
não iuferior aI, 2 e 5 mil contos, respectivamente, podia emittir
notas ao portn.dor em somma igual á. de apolices especiaes de
4 112 % que depositassem, as notas devendo ser recebidas para
túdos os fins, excepto pagamento de juro de apolices ou de
direitos da Alfll.nclega, e a associação conservando sempre em
deposito 20 o{o do valor das suas notas ou bilhetes.

A metade do preço da venda dessas apolicas especiaes seria
applicada ao resgate das de 5 % da divida publica, e a outl'll me

tade ao incineramento do papel-moeda.

Quando tivesse ido queimada a metade do total então exis
tente deste papel, os Bancos sel'HLo obrigados e effcctuar o troco
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de seus bilhetes, a metade em ouro e a outra metade em moeda.
correnle.

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

. Com o fim de estabelecer tambem Bancos de emissn.o, que se
organisa sem, segundo estes principias geraes, com fundo em
ouro, determinou ella que caso os Bancos fizessem seus depositos
eJJ;\ ouro, em vez de apolices, po.lerilto ernittir nAo tanto por
tanto, maS o triplo, obrigando- e, ueste 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 presen te lei, o resgate do pa pel-moeda.»

E' preciso accrescentar que estas disposiçoes, relativas a
emissões com uase de ouro, só forll.o enxertudas no projecto,
quando já. em adiantaua discussão i e que de facto, ellas desvir·
tullrão o fim principal do projecto.

Em Junho de 1889 é chamado ao Governo o Sr. Visconde de
Onro Preto, e a sua entrada ao Thesonro foi geralmente festejada,
por serelll conhecidas idéas adiantadas do eximio financeiro, que,
naque\la época, encolltravão gerülnceilação.

As condições do paiz pa1'eciam relllmente as melhores para se
procurar regular definitivamente o nosso IDeio circulante. S. Ex.
dissipou varius duvidas que havia nu regulamentação daquellalei
de Bancos de Emissão, que, entrou em execuç!lo. O GO\'eruo
contratou COIll o Banco Internacional, que se transforllJOu em
Banco Nacional, com o capital de 90.000 contos de réi~, em ouro,
o serviço do resgate do papel-moeda, - contrato que solfreu
grande impugnação, em parte muito justa, pelo favorE:s especiaes
que se estendia ao Banco, fuvores, porém de que nenhum capi
talista prescindiria quando, em nossa opinião, a occasião uão estava
!linua preparada para semelhante e arriscado emprehendimeuto.

No COlueço de Outubro começou o Banco Nacional a emittir
billletes, pagos ao portador em ouro, e á. vista. Como veremos
mais adiante, nll.o durou muito a experieucia.

A elevação do cambio, a conversão da nossa divida estran
geira de 5 % em novos titulas dc 4 %. o bom exito do empresiimo
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interno de 100.000 contos, a creação do banco emissor, em base
ouro e, sobretudo, os auxilias á lavoura, isto é, a concessão
sem juros de grandes sommas aos bancos que quizessem em
prestar íí lavoura sommas iguaes, aninJarllo a especulação até os
excessos ele desenfreado jogo. S6 os novos bancos fundados
em 1889 furlto quatorze com o capital nominal ele 249 mil conto
ele réis! Dezoito bancos compl"Ometterão-se a emprestar ti

lavoura 17U.OOO 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, uove dos bancos já. existentes, com o
capital de 62.500 contos de réis, elevarão o sen capital a 180.000
coutos de réis, - diff~rençll. de 117.500 contos, que com o capital
dos novos bancos acima r,"f~ridos, elevava o tremendo total de
novo capital bancaria, s6 nesta praça e s6 em quatro mezes, a

366.500 contos de réis !

A queda do Imperio .6 sustou por alguus mezes este furor de
novos bancos e companhias dd toda a sorte. S6 uma empreza
de Viação annunciou o capital de 200.000 contos O capital das
novas empre;sas regi ·tmclu. l1a JUl1tfl Commercial desta Capital
em 1890 sOlllm:lva ... 1.33~.3)G coutos de réis, e das registradas
n'H! onzeprirneiros :nezes de 1891 excedia de." 1.837,900 contos
de réis, UOIll o novo capital ual1cario, (366.500) e as Dovas com·
panhia formada durante o ultimo anilo da monarchia (6'1.000
COl1to ) ahi temos, ~6 ne ta praço, o nlognificente total de TRES

l\IlLllÕES E SEISOEl\'.rl'S JlTIL OO:NTOS DE Rfns de Utulos Cl'eatlos,
neate tel'l'ivel periodo de trinta mezes de lüuclll'ae.

O Governo Provisurio d,~ Repuul ica teve de acceder ao pe·
dido do uovo Banco acioDal p:11'U callcellar o seu contrato: se
era ulopíll esper Ir reter 111) paiz o ou rd uecessario para o seu lastro
no regímen pacifico do IllJpel io, muito mais difficil seria
agom na éra de ugiluçao em que entrava o puiz. A idéa do
Banco ele luüro em OUl'O, primeiro lembrada pelo Miuistro Beli
zurio, em iuexequivel,
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Um paiz não retem o ouro que quer ou quanào lhe apraz.
E o incorporador do Banco tanto estava disto conveucido que
convencionára a suspensão de pagamentos metallicos em caso de
crise financeira ou pulitica, casos que o Decreto nl10 pareoeu
considerar extraordinarios.

Logo depois da. declaraç1l11 da Republica, entendeu o Governo
Provisorio que era furçoso alargar o meio circulante, cuja escassez
era realmente evidente. Cogitou, pois, em applicar ao Brazil a idéa
americana dos Büncos Racionaes decretada pelo Mini"tro Chase,
durante a guerra civil, em 1865,-recebencio, porém, certas modi
ficações. 'l'al foi o Decreto de 17 de Janeiro de 1890. Essa
modificações farão, paulatinamente, tumando caracter tão diverso
que, no fim do anno, da idéa americana s6 restava o mais pallido
ye tigio : da apolice passou-se para o ouro, em emissão no triplo e
da multiplicidade, qLle nos Estados-Unidos assegura a elasticidade
do meio circulante, passou-se aqui para a unidade: e deste modo
fui autorimda a um e. tabelecimeuto a emissll,o de nada menos de
500.000 coutos de réis,-- menos o papel-moeda que, no decurso do
tempo, seria resgatado. Além disso, foi autorisada a emissão de
196.000 a contos de réis ou tros sete e tabelecimen to>'.

O Governo mostrou, e com razllo, que com o novo systema de
trabalho livre era uecessaria muito maior quantidade de meio cir
culante i e accrescentou que a renascença nacional exigia tambem
maior LISO deste in trumento de permutas. Em vez, porém, de
adlleril' flO plano americano que assegurava um supprirnento ra·
cional daquellas necessidade!; reaes, o Governo Provisorio traçou
U111a theol'ia do quantum necessario e procedeu logo e de urna vez,
por assim dize-lo, t\ despej:.l-Io sobre o paiz.

Estes Bancos assim Cl'eados devill.o ernittir 100 01. de notas
sobre apolices que ficaváo ill:.l1ieuaveis; mas logo depois instituio-se
a faculdade de emissll,o sobre o 1:.lslro de ouro, na base de 2S para
cada 1$ ouro.

N o decurso de 1 90, o Miuistro foi modificando seu plauo até
que operou ·se a fusão do novo Bauco dos Estados Unidos com o
Nacional, sob o nome de nauco da Republica dos Estados Uuidos
do Brnzil, com uma emissl10 de 600.000 contos, e com privilegio
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dessa emisell.o, além da nu toridacle a mais cinco Bancos nos
Estndos.

A historia dessas emissões em 1890 e 1891 é a historia de uma
verdadeira orgia nacional. Partindo de mu ponto de vista tOll0
theorico,- que o pl1iz precisava c.e mais <:írculal,'ílo para de~envol

ver-se, que esta circllla~'ãodevia ser suppri,la por grandes centros
correspondentes ás zonas clu pai?;, e que os di~pensallores (lesta
circuJaçll.o serião hOl1lens praticos e patriotas que lJl:LO podeI iUo
jogar com os enormes elementos qlle .e punha a seu alcancl', - o
Governo passon a deixar emittir moeda tUo Lleprcssa, C]uallto a pre

pumvão as officinas de gra.vura.
Dt\ndo conta do estado do meio circulnnte a 30 de Setembro

de 1890 o Sr. Dr. R'IY B:l1'boza diz ser:

Em notas do Thesouro...................... 170. 781 :~OU· UOO

Em nota uHl1carias do regi IUl'1I mOJ)al'dlico:

Em papel Bunco do I3razil e fili:1Cíl, 11.3.3':00fl$:

outros 1.050:000$000 ,.

Circulação tottll a 15 de ovembro de 1~89 ...

NLlbs emittidas em 1800 :

Sob baile de apoJices....... 6').300:000$000

Ouro (D c. 8 de l\Iul'ç'o:
Banco do Brazil 21.300:000$
Banco Nacional 28.600:000S 49.9 )0:0.;0$000

'l'otal . . . .. . .

li.3!J(j:000$OOO

183.177: 100$000

11:}.200:00il$000

293. :;77:000$000

No fim de 1391, segundo o rebtorio <lo Sr. DI'. Radrigues

Alve3 de 1 92, a emiss!l.o dos B Incos nscelldi:t a 346.115:960$.

Deduzindo- e a emi '!:-ão bancaria de 15 de NOV€'lllbro de 18 !l,

llaSOlDllla de 1:2.396:000$, vê se que nos vinte e cinco Illeze e
meio suuio esta emi ~ão por 333.71!J:OUO. A'queIJa S01l1mn,
inauLlita na historit\ das JlIodel'l\a~ e1JlÍs ões bancarias, devemo,'
accre~centaro papel do Governo, na somma de 167.611 :400$, 

elevando aqueIJt\ wassa em circulaçl:Lo no ultilll'J dia de 1891,

assim:
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p" pel banca rio .
do Governo .

TotaL .

346.116:000$
167.611:000$

513.727:000$

Dest'arte o meio circulante do Brazil foi elevado naquelle
curto periodo de pouco mais de dOlls annos, de 183 a perto ele
5l! mil contos de réis, isto (l, urna circulação que não se julgava

acanhada, para uma circulação inconver 'ivel, fui augmentada á

razão de mais de 275 'I"~ - na proporção de 11 "/o ao rnez !

Este eRtado de cousas não p6dia deixar de elar senll.o um re
sultado, - a ruina geral, profunda, do meio circulanle do Brazil.
Nem os Estudos Unirlos supp"rturião o peso brutal desta mole
ingente de papel-moeda, jorra da subitamente nos canaes da cir
culação.

E não foi tudo.
Em 1592 o papel·moeda do Guverno ascendeu de 167.600

contos a 21·:;.100 contos, - uma difftlrença ele 47.500 cpntos. No
papel bancaria não houve c1ifferença, mas sommando o accres
cimo no papel do Governo ii circulaçllo total em 1891, temos que
no principio dl' 1893 a circulaçlLo tolal era de 561.227.

Veio depois a Revolta contra o Governo e o TbesouTo viu-se
elll apuros. No fim de 1893 a somma das suas notas foi elevada
de 215.100 contos a 285.750 conLos, -i to é- deu-se o augmento
de 70.650 contos durante o alluo. E em 1894 deu-se o ulterior
augmento de 81.614 contos, elevanrlo a circulaçil.o total de
235.750 contos a 367.358 contos de réis, - a circulaç!l.o bancaria
nllo tendo soflrido, felizmente, alteraçll.o importunte.

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

15 Novembro ele 1889 .

30 Setembro 1 90 .
31 Dezembro 1892 .
31 Dezembro 1893 .
31 Dezembro 1894 .

Govcrnn

170.700

170.800
167.600
285.700
367.400

Bancos

12.000

127.000
346.100
346.000
345.000
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Neste ultimo dia, isto li, dias depois de assumir o Governo
o 81'. Dr. Prudeute de Uoraes, o total cil'culante subia á enorme
tlOlllma de 712.100 contos do réis. Isto li, sem incluír os bonus, a
curiosa iuvenção da Lei de 23 de Setembro de 1891, - lrodlldo
hybrido que nem é papel-moeda l1em npolicl", de que boje exi~te

em circulação a somma de 80.000:000$000.

Df) outro lado, durante a admini,trilção actual o papel-moeda
foi reduzido, com parte do producto do emplestimo de 1895, por
30.000:000$ e nas emi '~ões bancarias deu-se Ilesse allno de
4.300:000$, de modo (pe, no começo do correu te anno, a circu
laçll.o era, em contos:

Notas do Goveroo .
Notus Bancarias .

Total ..
Ao que ternos de accrescentar em bonus .
pl"rfuzendo .

337.400

310.700
078.lOU
80.000

758.100

e sendo de notar qne estes bomts pertencem realmente á admiub
tração transacta.

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

Em outra occasi!l.o havemos de considerar a reluçlto in
lima do meio circubnte inconversível com as oscillaçõl"s do
cambio.

O que deixllmos apontallo mostra qUI", até poucos anllos, a
politica invariavel do nosso Governo em relução ::"ollllpel-lI!oedu.
foi considem-lo, como a Ll"i de 6 de Outubro cle 1835, "UIIIA DIVIDA.

PUBLICA Il uma divida que ii naçlto "SE OBRIGA Á SUA L.'\1FALLlVEL

A.MOBTISAÇÃO.ll

Como ainda lJa dius o q.emou trou em nossas columllus o
Sr. Dr. Lourenço de Albuquerque, e mesmo actual Governo o
reconheceu no Relutorio do Ministro da Fazenda, de 1895, e no
facto da relírada dos 30.000:000$ de papei-moeda, com parte do
prodllcto do emprest,irno intl'ruo desse aUDO.

E a esta politica. li que cumpre adherir.
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o diagramma, que publicamos, no fim desta brochura encerrn
maior liçãO do que todas as di:>sertações que poderiamos concer
tar sobre a influencia que têm sobre o cambio as JIlassas de papel
inconversivel. Ao passo que não se p6dp. amparar em solido fun
damento a proposição que as fluctuações do cambio sil.o devidas
exclu,;ivamente fi existenciu, Illllior ou menor, do papel-moeda,
não vacillamos na persuaç!lo de que andão igualmente errados
os que ustenlão que a totalidade e qualidade das emissões não
iufluem absolutamente no cambio, e que para o provarem invocll.O
exemplos da nossa bi toria economica e da de outros paizes.

E' irrefutavel a importancia que tem na depreciaçll.o do papel
moeda e inconverlivel a sua propria quantidade. Simples in
strumento de penuuta e não representando valor, ê claro que
desde que e. sa massa avolumar-se além do serviço que delIe se
preci e a sua depreciaçll.o é um corolIal'io necessario. Não desco
nhecemos que aqui, como em todos os mercados de paizes agri
colas, acontece ás veze que a circulaçllo, que parecia superabun
dante, l'etrahe-se, em certas épocas do anno, dos centros, que



56

ficll.o assim em apuros. S9.o, porém, crises passageiras, cuja falta
de nC'tas nll.o pôde servir de argumento contra aquelles prineipios
da scienci!L, consagrados pela experiencia de todos os povos que
têm tido um meio circulanLe inconvertive1. Para. obviar a essas
crises ha remedios e pecines, como o das Leis de ~9 de Maio de
1875 e 18 de Julho de 1885, qUt:: autorisiírão o Governo a fazer
emissões limitadas e temporarias baseadas em apolices, e que

serillo retiradas logo que cessassem as necessidaç.es que a j usti
ficavão.

A experiencia de toda a nossa vida economica aui esLá para
firmar li- verdadeira doutrina, que aliás o Governo estnbeleceu 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
provámos longamente no artigo que publicámos nestas cnlumnas
a 19 do passado.

Um dos grandes males do papel·moeda iuconversivel é a sua
influencia no cambio, isto é, a sua constante disparidade em com
paração com o valor da moeda de ouro.

Comprehende~se que uma quantidade, limitada ás necessi
dades das permutas, de papel mesmo inconversivel, pouca ou
uenuuma depreciaçll.o tenha em troca do verdadeiro dinhei?'o, 
tues sejão o excelJente credito do paiz que o emitta, ou a pequena
quantidade des~e papel em contraste com o prostimo que oífereça.
O abuso de 'se credito, porém, já pela extravagancia con tante
do Govel'Jlo, já pelas emissões successivas, que representão novas
dividas do Estado, tende por forl,:a a baixar o valor nominal dll.
nota, quer se compare esta com um serviço, quer com uma merca
doria, - isto é, com o dinueiro verdadeiro que representa esses

valores.
Nosso diagrammn põe em inLuiLiva evidencia as oscillações

do cambio médio, pela linha e, pelus pontos, a massa de papel
moeda em circularão, desde 1850 a esta parte. Quem o toma,
vê 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, rellscendendo aos poucos ate 1875, indo novamente elll
escala descendente até 1885. Dahi, pulou á casa dos 27 em 1889
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para descer violentamente li taxa actual, a que nunca, ·em nossa
experiencia, chegámo

Illustremos agora com alguns factos da nossa historia do
papel·moeda esses repetidos zigue-zugue!' do cambio.

Em 1844, - seis annos autes de começar o periodo compre
hendido no diagrumma, todo o papel fiduciario no Brazil atlingia
ao maximo a que jáwais chegáril, isto é, 50:663 contos, de réis.
(Dahi até 1866 o papel do Govemo foi sendo red uzido a
29.000 contos.) Em 1853, porém, foi creado pelo Decreto de 5 de
Julho o Banco do Brazil, com direito de emi sl1.o, obrigando-se
a retirar da circulaçll.o 2.000 contos annualmeute do papel do
Estado. Começou logo o Banco as suas emissões, e em 1853-54

despejou 15.500 contos no mercado.
Pois bem: o diagrallllTIa demonstra que o cambio médio,

que subira em 1850 a 1852, começou a cabir em 1853, indo em
18.j7-58 á ca a dos 25, que nunca mais desceu antes em 1865.

Em 1857-58 deu·.,e a grande crise commercial dos Estados
Unidos, que tanto repercutio na Europa. Aqui foram tambem
fortes os seus abalos: o comlllercio teve de remetter grandes som
mas a seus correspondentes na Europa, que se vião em apuros: as
colheitas do café for!1o pequenas e mal remuneradas, mas, se·
gundo o inquerito mandado proceder pelo lIIinistro Silva Ferraz,
li baixa do canJbio foi devida tambem, e em boa parte, !ls emis
sões do Bunco do Brazil, j!l nllo fallando da sua má. administraç!1o.
Este inquerito mo~tra tão ao vivo a importuncis. das emis Oes
nestas 'crises, que, no fim deste artigo, compendiaremos as res
postas que 27 negociantes, banqueiros e corporaçOes derll.o !ls
perguntas feitas sobre este assumpto.

Entretanto, depois da crise, o meio circulante foi diminuiudo
de moelo em que 1863 havia menos 18.000 contos em circulação do
que em 1857. O cambio tambem subio nesse anno á média
de 27 1/2.

Em 1864 a crise de Souto e outros banqueiros creou a "ne·
cessidade" de mais meios de permuta. Entre 1863 e 1866 só a
circulação do Banco do Brazil foi elevada de 45.000 a 84.000 contos
de réis. O Governo tomou as providencias, que j!l for!l.o descriptas
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em nosso artigo anterior. Foi cassado ao Banco do Bruzil
o privilegio da emissa.o. O lotaI Jas emissões que em 1856 [Om de
6.820 cóntos era agora, em 1866. de 112. !:IOu contos, sendo 28.900

de notlis do Governo, 8-1.000 do Banco do Brazil.

O Governo, porém, começou elle mesmo a emittir! Já, em
1867 elevfira os seus 28.900 contos a 42.500; em 1868 a 81.70U. Com
as emissões do Banco do Brazil foi esle o nugmento, em contos:

Annos

1856 .
1861.. .

1865 .

1866 ..
1867 .

1868 .

Governo

45.700 .
28.100 ..

28.000 .

28.900 ..
42.~00 ..

81.700 .

B. do Brazil

4Q.120 .

69.700 ..
72.600 .

BtOOO .•. , ..

76.0UO ..
42.900 ..

Tota

85.820

97.800

100.600

112.900

118.500

124.600

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

O resultado desta politica vacillante foi que o cambio que
em 1863 esta"a na Illédia de 27 /., foi cahindo até li média
17 h e uo l1linimo de 1-1 em 1868 !

Felizmente esta qu6da foi em lJarte amparada pelos ex
cellentes saldos cOlllmerciaes de 1867 - 1&70. que sommárllo
158.100:000$ e tambem pelo emprestilllo nacional de 1868, que re
tirou o Governo do mercado cumuial por algum tempo. Isto com
a m!'lo firme do velho timoneiro das fiuunços, o Visconde de lta
bOl'ulJy, e com a cóuvicÇão gerul que llllvia sobre a politica do Go·
verno de não eluiltir ruais papel· moeda, ajudáráo a valorisação
deste. O cUllIbio foi wbindo a passo lurgo do infimo 14 em 1868 até
o maximo 28 % elll 1875, quando aliás a elevaçll.o foi devida em
grande parte ao emprestimo exteruo de ;B 5.300.000.

Aproveitando essas tuxas Juuito altas do cambio em 1875

(26 )1, a 28 %), !louve enorme emigraçll.o de capitaes para a
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Europa nesse mesmo anno : nosso Ret1'ospecto Comme1'cial em 1876
avaliava a transferencia, só nesse anno, em :E 4.000. ono. Como
sempre acontece, desde que o cambio, depois de attingir elevada
taxa, tende evidentemente a descer, faz o commercio enormes
pagamentos por antecipaçll.o, precipitando assim a quéda do
cambio.

Além disso, a falta de dinheiro que bouve em 1875, o facto de
apresentar-se o Governo no mercado para saccar f!- 1.100.000 por
conta do emprestímo de Londres, que causou o retrabimento dos
bancos que operávlIo em cambio, causou a crise em que sosso
brárllu os Bancos Nacional, Maná, o Deutsche-Brazilianiscbe, e
outrai casas e firmas importantes. Fez-se então a emissão tempo
raria de 16.000 contos, parte dos 25.000 contos de réis autorisados
pela Lei de 29 de Maio. Esta emissão devia ser retirada em prazo
fixo,-e o foi, com etreito.

Entretanto, o cambio, só com este abalo, com estas incertezas
sobre o recolbimento desse papel, foi cabinda iuexoravelmente.
Em 1878 veio a fome do Ceará augmentar os apuros do Governo,
que se autorisou, pelo Decreto dictatorial de 16 de Abril, fl emittir
até 60.000 contos de mais papel.moeda. (A fome, segundo do·
cumentos officiae!', custou ao paiz 75.000 contos de réis.) A massa
da circulação foi assim elevada a. UIDa somIDa entre 200.000 e
220.000 conto' (inclusive a. bancaria), que nunca mais foi excedida
até o estabelecimento da Republica.

Era Impossivel que, com estas emissões do Ministerio
Sinimbú-Gaspar, o cambio não seguisse escala descendente. E' o
que vemos exactamente.

Com as emis Oes de 1878 a 1880 a somma em circulação, já

reduzida a 177.000 contos, foi elevllda a 215.000 contos,-isto é,

por mais de 21 % em dous anuas. Depois da emissll.o para a
guerra do Para.guay era o maior salto que o Brazil déra 'em ma
teria de emissll.o de notas inconvertiveis.

:Não é de admirar que o cambio tambem se fosse deslisando
para baixo. Em 1879·1880 só o Governo remetteu para Londres
f, 4.573.551 em 15 mezes: e em 1880 em vez de saldo commercial
a nosso favor, tivemos contra nós, o de 55.20 contos de réis.
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Desde 1875 o Governo n!l.o contrahira emprestimo em Londres,
em 1883 o de :f. 4.599.600 (4 M. % emittido a 89 %) nenhuma
influencia teve sobre o cambio, tnes erl'lo os enormes compro
missos que tinhamos. Em 1881í tivemos outro saldo commercial
contra n6s (2.600 contos) e derllo-se as grandes perdas do celebre
s'lJnd-icato do café, e o cambio chegou até 17 %.

Entretanto, a qualidade e a mesma quantidade do meio cir·
culante foi sendo senlpre apontada geralmente como uma das
causas da sua depreciaçao. Já em nosso anterior arligo mos
trámos como se exprimillo os Ministros desse periodo, nomeada
mente os Srs. AfIonso Celso, Martinho Campos, Lafayelte e Beli
sario. O Governo persistio n!l.o s6 em n!l.o augmentar u circulaçll.o
desse papel inconversivel, como em resgata-lo.

Fui devido sobretudo ll. beneficn mão firme do Jamentado
Beli311rio, que rena ceu II confiança, auxiliada pelas outras cirrunl
stancias f:lvoraveis que apontamos, e entre as quaes sobre~abe a
alta <lo café, que, sempre, melhora o estado geral do Tbesouro e
das praças.

A actividade indusLrial despertou energica, os preços do café
se elevárlio ainda mais, deixando-Dos bons luar s. O cambio subio
ti taxa de 23 % em 1887 e em 1888 quasi attingio ao par, '27, ape7.ar
da grande diminuiçll.O da exportaçlio deste anno e da enorlJle
iroportaçll.o, - a maior de todas até líquelle anno. A crise do tra
balho estava quasi resolvida, sobretudo pelos productores de café
de S. Paulu, que encarárlio o problemll sem merto, confiantes no
trabalho livre.

Ao Brazil, que al61887 nunca recebêra mais de 30.000 immi·
grautes em um 86 anno, affluHl.o em 1887 nana menos de 56.000
e em 1888 a enorme leva de 130.056. Por mais difficil e violenta
que fosse a reorganisaçao do trabalho eDl alguns Estados, o
paiz estava prospero e o san futuro in pirava plena confionça. E
quanto á lavoura os Mini. tros Sre. JoM Alfredo e Visconde rle
Ouro Preto conceberão o plano de lIuxilia-Ia. Este ultimo, nos
cinco mezes que esteve no Governo, defenvol\"eu p-xtracrdil1aria
energia, já. consolidando em novos titulos de 4 %, e de amortizaçll.o
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mais lenta, cêrca de 20 IllilhOes esterlinos de nossa divida ingleza
de 5 %, já providenciando sobre o resgate do papel-moeda, pelo
Decreto de 6 de Setembro, já regulando novamente a Lei bancaria
de 6 de Julho de 1888, seguudo a qual organisou-se, em Outubro.
o Banco Nacional do B7'azil, de emissão de bilhetes conversiveis
em ouro, - reformas estas cujos unicos defeitos forão os da pre
cipitação.

Sob este Governo resoluto que assim se atirava para diante.
cheio de confiança no futuro do BraziJ, é natural que se tivesse
desenvolvido desbragnda especulação. Foi muito accentuada a
eífervescencia na Bolsa: fui um periodo de « grandes horizontes li,

de expausllo decidida. O cambio, ao declarar-se a Republica, a
15 de Novembro era quotado a '!.7 H, e até 31 de Dezembro desceu
a 24 .hí para firmar-se naqueJle dia a 25 d.

Veio enlão o regirr:en de 1890, que levou a ruina a tr'dus as
accumlllaçOes do paiz. Nunca no Brazil se havia visto tão violenta
revoluçãO no meio representativo dos vulores.

Os grandes sacrificios da guerra do Paraguay e as obras
publicas emprebendidas pelo Estado logo após a conclusão da pllZ,
obrigárão o Thesouro ás grandes emissões daquelle periodo.
Entre 1868 e 1869 a somma do papel-moedo foi augmentada por
2-1 % proporção elevada a 29 % em 1870, comparado com 1868.

Mas que são esses 29 % nos dous annos, contrastados com o
augmento entre 1889 e 1891, e, depois do Govel'llo Provisorio, com
o que se eífectuou depois?

Em 18'59 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 coutos de réis.
Em dous annos, vemos a expansllo de 320.900 contos, correspon
dente a perto de 170 % a mais do que era em 1889.

E é de adndrar que o cambio viesse, neSEes dous annos, de
27 a 17 ?

Mas n1\o foi tudo: em 1892, 1893 e 1594 coutinuárão estas
emissões a jacto cantinuo : no fim de 1894 o total era de 712.400

contos de réis, além de 80.00J contos de réis em Bonus (que não
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constll.o do noôso diagramma), ou o lotal geral de 792.400 contos
de réis. Comparado com os 613.700 contos existentes no fim de
1891, vê-se que o augmento na mas a da circul:1çll.o ne sea lres
annos foi de 278.700 contos, cêrca de 51 % sobre ti já, enorllle
SOffiIIH\ de 1891, augmelltana COlIJO VilllOS, por 170010 sobre a do
fim de 1889! Não é de certo de admirar que o cambio cllbi se
ainda mais, a 10, para dalli vir ainda a 7 Jlí como ultimamente.

o que o Sr. Dr. Ruy Barbosa intentou foi, como disse no seu
Relutorio de Fevereiro de 1891, estabeleccr llum regimen de
circulaçl10 que viesse sub.. tituir o papel-moeda do E lado pela
emissão bancaria, cuja~ vantagens sobre eIle ninguem hoje des
conhece". Assumindo o Governo eJ!e achou que: II uma retr:lcçll.o
de numerario, em i1nportancia relativamente diminuta, encbeu de
dilliculdades e temores a praça." E vio diante de si este dilem ma:
llOU prosegllir na cal'l'eira dcsatrosa dos empre.'limos em apoio de
um ~y tema e1'l'one'o e cada vez mais fatal, ou re!iistir ás tentações
do credito, levanlando paradeiro ao systema de dividas crescentes
e estnbelecendo ao me mo tempo um regimea ne emissão capaz
df;1 satisfazer, na actualidade, as nccessirlndes monetarias do paiz,
sem invasão offic'ial no dominio dos jactos economicos a que o
cambio cle'Je obedece?'." (O grypbo é no ·so.)

Parecia-lhe que, ainlla que inconversível, II a cedula bancaria,
afiançadu por titulas do E~tado, reune as condições es ellcilles
a esse factor ecollomico para auxiliar o de envolvimento da ri
queza do paiz. :I'udo està em não sobreca1Tegar a ci1'cttlação e
em que ~e observe sempre a regra dá equivalencia ent,'e o
instrumento convencional das transacções e as necessidades da
p?'aça. 1I

Nl\o podendo contar com a emiss!l.o sobre metal, considerau<io
elle como « attgmento de debito publico II o aggravar n massa do
papel do E-tado, afigurou-se ao Dr. Ruy B~\rbosa que o "y·tema
da circulaçll.o sobre apolioes podia n!íQ ~Ú accollllllodar-se á ex
pillls11.0 do meio circulante como minorar a divida nacional. E
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dahi o seu systema que, em vez de deixar, como o l':eu prototypo,
a fllndaçllo dos bancos ii lei das necessidades, que deve regular
o eu estabelecimento, prescreveu segundo certos principios theol'i
cos, racionaes, mas nada praticos, o qua,ntum da circlllaça,o, sem
observar, como pretendia u a regra da equivalencia entre o instru
mento convencional das transacções e as neces idades da praça,,,
De facto, seu plano original modificou-se tanto que, em alguns
mezes, já restava dli'lle,

O espirito de especulaça.o que jl1 existia foi tal que, dizia o
Dr. Ruy Barbosa: u aquelles mesmos, como o Banco Nacional,
que, ha alguns mezes, encaravllo com pavor fi cifra de 450.000:000$..
como o limile racional da emissllo permissivel aos nossos bancos
reconhecem hoje a mesquinhez da Cil'culação auforisada, instan
do por medhlas mLlis confiantes e arrojadas ",-provavelmente por
mais pupel-moed':1,-0 que tudo moslra que ::is medidas do Minis
tro, trl.lduzião apenas aquelle clamor que sempre se faz ouvir por
occasião de se liquidarem as especulações, que, neste caso, vinl1ão
de 1889; e que o seu erro foi, em vez de sobrepujar esta de papel
moeda por que se clamava, levantou ao contrario a comporta que
devia contê-lo dentro das vel'dadei1'as necessidades do paiz.

O Minislro do Governo Provisorio deixou-se enganar pela
miragem do progresso que, para solemnisar o novo regimen, o
augmento do meio circulante devia fomentar. ElIe entendia que,
de ]888 a 1893, uas necessidades do meio circulante duplicál'ão

ou triplicál·ão. " e qnp. por isso procedêru u com extrema pa7·ci.

monia» fixando em 486.000:0008 a circulação total do paiz.
Demonstrou muito bem que com o trabalho livre faziu-se

necess'\ria muito maior somma de papel circulante, e neste ponto
concordamos absolutamente com sua" judiciosas observaçoes. Pro
curou, porém, demonstrar do mesmo modo que a existencia de
innumeras companhias novas, creadas tll.o sómente para fins
especulativos e com auxilio apenas da propria pleLhol'l.l de papel
que havia no mercado, exigia do seu lado muito maior meio
circulante.

E' possivel que se o Ministro tivesse I.ldherido aseu plano pri
mitivo, nos seus delineamentos geraes, e se esLivessemo!! em paiz
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em que a execução llesse plano encontrasse homens capazes, a
circulação estivesse hoje com desconto relativamente pequeno. O

er1't) do Dr. Ruy Barbosa foi modificar tanto ns suus proprias ideas
que s6 deixou sobreviver a itlea maxima de emittir·se ilDpen~a

damen te o papel-moeda,- foi não ter tido o denodo necessario
para repellir a ond", das especulações que crenvão a necessidade de
mais meio circulante, como se este fosse capital.

Além disso, se o Estado se tivesse limitado aos 513.000 de
circulação, quando elle deixou o poder em 1891, o cambio nlLo
teria cabido como lemo Em vez disso, porl!m, augmentou-se esta
jiL enorme sOlIlma por Illais de 50 %,-e nada resiste a isto.

Com o o perigrino e fulguroso taJento que toclos admiramos,
o ilIustre Ministro do Governo Provisorio defendeu a sua politica
financeira em tres grandes e celebres discursos, pronunciados no
Senado Federal a 3 de Novembro de IS91 e a 12 e 13 de Janeiro
de 1892, enfeixados no volume Finanças e Politica da Republica
(Rio, Companbia Impressora, 189l:!).

No primeiro destes discursos, defende-se o orador vantajo
samente de Illuitas accusações injustas que se lhe tem feito e diz
depois que a b,lixa do cambio não se explica necessuriamente por
excessos da circulação -fiduciaria, e logo uccrescenta que, no seu
caso que discntia, (( a dialectica dos que attribuem a crise actual a
uma circulação bypertrophiada, toma exactamente por provado o
que está por provar li.

Não ha duvida que, em regra, a depressão cambial não ex
plica-se tãO s6mente pela redundancia do meio circulante. Mas o
exame attento das emissões de papel e da marcba do cambio em
nosso paiz prova intuitivamente a ligação intima que entre elles
existe; e prova tambem quc as emissões de 1890 a 1894 são a causa,
senll.o unica, ti pl'incipal d:lo extraordinuria descida do cambio
até 7 7/8.

Acreditamos que ti historia economica das nações aponta
exemplos de divergencia constante entre a depressllo cambial e :lo
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depreciaçll.O da moeda fiduciaria, por isso mesmo que acreditamos
que a massa do papel não é o unico factor daquella depressll.o. Os
exemplos, porélU, apresentados pelo illustrado Senador corroborão
a nOS50 vêr, na.o o que elle pretende provar, mas antes a
reg1'a ge1'al, isto é, esses exemplos longe de patentearem o con
traste que elle quer enxergar entre o agio do ouro e a massa
circulante, reforção o principio que deixamos apontado e de que
nllo constituem 6xcepções.

Uma das provas que o ex-:Uinistro apresentou refere-se á In
glaterra. Em 1801, diz I'l1e, a circulação era de f, 15.0-17.000 e o
agio elo ouro era de .e 8. 7. 8, descendo dahi a dous annos a.e 2. la. o
onde ficou por 6 anno!', subindo novamente até .e 25. 2. 6 para
descer a.e 16. ,e l, ;f, 2 e, em 1821, ao par, quando entretanto, a
massa de papel attingia a ,e 20.295.000 ou um terço mais que u.
ele 1801.

Nada mais fallaz do que os algarbmos quando não representão
todas as faces de um problema dado. Não attendeu o iJlustrndo
estadista a que, se a circulação cresceu por 33 %, a populaçll.o da
Inglaterra e Condado de Galles tambem cresceu de 8.892.536 em
1901 a 12.000.236, em 1821. E' inadmis ivel considerar o augmento
do meio circulante sem attellder ao da população: O façto é que
neste nosso caso o Sr. DI'. ;Ruy Barbosa prova justamente o con·
trario do que pretendia. Em 1800 cada habitante da Inglaterra
tinha cêrca de 56 shillings de notas; em 1821 s6 tinha ct3rcn.
de 34 shillings. O graude agio de 1810 - 16 explica-se por
circumstancias extrllonlinal'ias,- os ultimos annos da luta com o
primeiro Nupo1ell.0, a guerra com os Estados Unidos, a demencia
do Rei, a corn law e o proteccionismo, etc. E te argumento, ao
nosso caso, falha completalllente vela base.

Nem bafeja 11Ielhor a theoria que o quantitativo das emissões
não influe sobre o cambio, o exemplo dos Estados Unidos que o
illustre Senador invocou.

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

Em 1863 o agio do OUl'O, diz Alie, era de 46 ~ e em 1864 subio
a 103 líí, descendo grudativamente a 58, 41, 38, 33, 15 e 12 e
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subindo a 14 em 1875, desappal'ecendo entllo, Ora, tudo isto abona
a verdade que affirmamos : que, se a ma~sll. de papel, quando nll.o
muito exagerada, na.o p6de, 56 ellu, delerminRr a sua depreciuçllo,
contribue muito para isso.

Por que subio o agio sobre o ouro americllno em 1864, senllo
porque é daquelle llnno a lei de 3 de Junho reorgallisando os
Bancos Nacionaes, Cl'eados a 25 de Fevereiro do anno anterior,
com emissll.o de 300 milhoes de dollars, baseadas em apolil;es,
verdadeira e nll.o experimentada novidade em finanças? Porque
foi diminuindo o agio senllo porque, finda a guerro. civü, se tornou
claro, que a circulaçll.o daquelles bllncos era segura, como seguro
se tornou o credito d(!l Thesouro em que se fundára? Porque
cessou o agio depois de 1875, senll.o porque a circuluçll.o fiduci:uia
do Governo ficou, pela Lei de 15 de Janeiro, restriugida a uma
quantia fixa, amparada pelo deposito de quasi um terço cm ouro
nas arcas do Estado?

Quanto !ts oscillações menores de cambio, de anno a anno,
sil.o explicaveis pelo concurso de circumstancias, que não vale a
pena pesarmos', nó meio de uma luta ingente e das difficuldades
financeiras para saldar o seu enorme custo, Entre etisas circum
stancias :ligum mais ou menos a maior emissão, ou o 1'eceio de

mai01' emissão de meio circulante,

O illustre Senador apresenta uma tubella cOJU a circulação do
papel a 30 de Junho de cada anno entre 1862 e 1875, e, em frente
de cada algurismo, o ágio do ouro, E deduill que a circulaçllo
avoluma-se de 18!)! a 1865, quando o i\gio desce de 103 a 58 ;

avoluma-se ainda de 391 a 398 milhões entre 1869 e 1870 quando
o agi.o baixa de 33 a 15. Cresce aiuda o papel entre 1873 e 1874 de
401 a 428 milhões e o ágio diminue de li a 12. Ao contrario, o
papel soífre uma reducça.o de 108 milhões de 1867 para 1868 e o
figi.o sobe de 38 Ma 39 i/S'

Não sabemos qual foi a fonte de que o provecto polemista
deriva os algarismos relativos ii circulação nos Estados-Unidos, e
t9.o somente por amor da importallcia do exemplo e da autoridade
de quem o apresentou diremos que mui diversos silo os dados
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officiaes que temos á vista, e que incluem a circulaçâo das notas
do Governo e dos bancos nacionaes. Eil-os :

. ANNOS Governo Bancos Total
rl/acionaes

1867 ................. S ~0!l.'150.650 299.846.206 709.076.856

18G8 ................. 387.7f16.710 29!l 747.569 687.504,'::79

187l .•.....•...••.... 396.096.\75 306.307.672 702,1103.847

18i2 ..........•...... 398.360.6i8 328.465.43\ 726.826.102

1873 .............. :. 404.364 355 349.582.812 748.947.167

1874 ................. 4:7.026.131 350.848.236 777.874.367

18;5 ....••........... 428.~62.915 354.128.250 782.523.690

.

(Obse7'vaçáo: As notas do Governo comprehendem as peque·
nas notas fraccionaes de um dollar.)

Segundo a tabeJla do Sr. Dr. Ruy Barb02!l, em 1865 o ágio do
ouro desceu de 103 a 5'3 (desprezadas /lS fTacçOes) e, entretanto, diz
elle, a circulação augmentou de 649 /l 692 milhoes. O facto é que
em 1864, se o ágio subira a 103, quasi 104, como diz o Dt·. Ruy
Barbosa (realmente subia a 185 em Julho de 186l), foi em conse
quencia da creaç!'lo definitiva dos Bancos Nacionaes. No 1° de
Julho de 186íl n circulação total era de $ 595.394.038, sendo
$ 312.481.418 em notas do Governo Federal, e $ 238.677.218 em
notas dos bancos elos Estnelos. (A tabella do Dr. Ruy dá
$ 411.220.000 como totnl.) Nepse mesmo anno forão oreados os
Bancos Nacionues, pela citada Lei de 25 de Fevereiro, modificada
pela de 3 de Junho dE' 186 I, pelas quaes se esperava em breve a
torrente de mais 300 millJoes de dollars DOS cannes da circulaçâo.
O agio subia, pois, muito naturalmente, a 185. Depois que se
comprebendeu mel boI' o mecanismo dos Ba.ncos Nllcionaes, e que
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se via á testa do systema o Sr. Hugh Mc CulJoch (depl)is Ministro
da Fazenrla) como Contador da Circulação, era tambem natural
que uesapparecesse o receio das ell1is~ões enormes destes Bancos.
Com effeito, muito dos antigos State Banlcs organisárllo-se em
National Banlcs, de modo que a mudança p!lru o novo r:y tema
obedeceu a uma evolução :.lutes que uma revolução. O maximo
agia do ouro cahio de 185 em 1864 a 133 % em 1865, e 67 3[4
em 1866, e 45 % em 1&67.

Deste ultimo anuo em diante temos a tabelln uflicial que
apresentamos. Estudando os seus totaes, e o agio médio do ouro,
da tabella do Sr. Dr. Ruy Barbosa, vemos que entre 1868 e 1875
houve augmento progres. ivo no total circulante, sendo 41 milbões
no papel do Governo e 55 milhões no bancaria, - ao todo
96 milhões de dollars.

Duas causas conlribuirlto pam a valori~açllo do 111 ia
circulante: a primeira foi o augmellto notavel da-população,
e a segunda a politica certa do Governo em nllo emiltir mais legal
tenders ou papel-moeda do Estado.

O augmento da população foi notl1vel entre 1865 e 1875. Não
temos algarismo exaclos desse augmento entre esses dous annOi! :
lTIas podemos avaliar do que fui, p( lo augmento da Iopulaçlto
entre 1870 e 1880, que excedeu de 11.700.000 habitantes. 'l'onlaúdo
para 1865 a base de 33.500.000 almas. não é exagerado dizer-se
que em 1&75 u população dos Estados Uuidos era de 42.000.000, 
rlifferença a mais, digamos, de 25 %, Pois bem, - tendo- e dado
na circulação total o augmento apenas de 100 milhões sobre
687 M ou de 15 %, vê-se que houve realmente ?'est?'icl}ão, e
grande, do meio ci?·culante. Cahe, pois, por terra todo o calculo
d(\ illustre Senador.

E, com effeito, a politica do Governo era coherente neste sen
tido. Em 1870 houvera um augmento de 54 milhões, e uma reti
rada de 25 milhões, na circulaçll.o dos Bancos Nacionaes, isto para
ajustamento da circulação pelos novos centros de pOpUhH,:ll.O 110

oéste. Em 187 t o Congresso approvou U!lla resolução mandando
augmentar fi circulação dessas notas por 46 milhões, e o Presidenle
Grant, ouvindo os melhores interesses do Estado, denegou fi
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sancção li esse projecto. A 14 de Janeiro de 1875 o Congresso
passou a Lei para renssumpçllo de pagamentos metallicos no 10 de
Janeiro de 1879, e desde logo o ligio do ouro, depois de ascender
um pouco, abolia-se completamente.

Do ontro lado o Ministro Mc Culloch envidára sempre todos
os esforços para restabelecer a circulaç!Lo metallica, que sustentou
calorosamente desde o seu primeiro Relatorio, em 1865,

A' in tallcias suas foi promulgada a Lei de 12 de Abril de 1866,
nutorisando o Tbesoul'o a receber notas dJ Estado pelas apolices
cancellando as notas do valor até de 10 milIJões nos primeiros seis
mezes e quatro milhões em qualquer dos mezes subsequentes,

DesL'arte o Ministro Mc Culloch reduzio o talaI das notas do
Thesouro de $ 422.424.007 em 31 de Março de 1866 aS 356.000.000
em Fevereiro de 1868, quando o Congresso teve até de pôr um li
mite a esta rapid~ contracção, pela Lei de 3 desse mez. Duquella
somroa de 356 milhões em 1868 exi tem ainda boje 346 M mi
niões.

Assim, está demonstrado que fui mimos feliz o abalisudo ex
Minislro com o seu exemplo dos E 'tados·Unidos: prova este justa·
mente o contrario do que se propoz demonstrar. O ágio do ouro
cessou em 1875 depois da Lei de 15 de Janeiro, restabelecendo os
pagamentos metallicos a começar do I' de Janeiro de 187!l, e por
effeito da restricç!1.o na massa na circulllçll.o operada pelo Ministro
Mc Culloch. E o ágio foi maior quando se creárllo os Bancos
Nacionaes, nom direilo de emiss!l.o que, suppunha-se entno,
poderia ser abusado,

Deixando exemplos estrangeiros, o Sr, Dr. Ru~ Barbusa citou
ainda as opiniões dos ors. Barll.o, depois Visconde rle Mauá, Se
nador Zacarias de GOes e Vasconcelloi', e Deputado Affonso
Celso, depoi Visconde de Ouro Preto,

O Barll.o de Mauá, nunca deixou duvidas sobre sua convicçllo
que papel mesmo inconversivel, mas [Jm'antido e dentro de limites
t'azoaveis era util a um paiz extenso e novo, como o nosso.
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Da primeira citaçllo feita pelo Sr. Dr. Ruy Barbosa, quanto
ao que se deu na guel'1'a do Paruguay, parece que o Barllo de
Mauá escreveu que o nosso mcio circulante elevou-se a quusi o
duplo, isto é, de 51.000 a 90.000 contos. Nl10 sabemos como é
que o illustrado Senador cllegou a esses algarismos. ou se sll.o
tirados, do trabalho, que cita, daquelle Barll.o. Seja como fôr,
estão errados, e errada a deducçll.o que o Barll.o lJuer tirar deste
augrnento de circulação.

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

I
ANl'lryS GOVBONO nANCADIO TOTAL

18G5 ....••..•..••.•..•.•.•. 28.COO 72. GOa 100.GOO

1866•.....•..........•..... 28.900 8LODO m.gDO

1867 .......•....••.... '0 •. 42.500 7G.UOO 118.500

18G~ ........... . '" ....... 81.700 \2.000 1'24. GOa

I G9 .• '" ............. .. . 127.~00 56.000 183.~00

1870 ..... •••• - o.' •••••••• 150.',0 \ 43.100 193.500

1871 ......•........•....... 15 . IDO 40.~OO 193.300

Vê se que, se o papel do E~tado quasi duplicou de 1867 a 1858
e triplicou entre 1867 e 1869, a circulaçllo do Banco do Brazil
diminuio entre 1866 e 1868 á metade. Na circulaçllo total deu-se
o augmenlo da metade eutre ]868 e 1869.

Restnbelecida a verdade dos algarismos, vejamos que cun
clusãO quill delles lirar o Barão de Maulí. "A' medida que o
papel foi derramado na circulnção do Vil to lmperio ", cita-o o
ex-Mini tro, "se foi elevllndo o seu valor, e a sua escassez nova
mente se manifestando ",- a ponto de se fazer neces.aria em 1875
a Lei de 29 de Maio, mandulJdo auxiliar os Bancos com
25.000 contos.



Vamos agora aos jactos. Em 1865 a circulaçll.o do Imperio
era, como vimos, de 100.600 Mntos, e foi subindo a 198.300 em
1871 ; e o cambio desceu de 22 Ma 27 .u naquelle anno a 11-20
em 1868, subindo depois gradativamente até 2:!-25 i/8 em 1871
isto é, até onde estava em 1865. As emissões, decretadas em
1868-69 para a guerra do Paruguay, não farão comdderadus
exageradas e nl10 farão excedidas; o Governo declarou logo a sua
resoluçllo dl', ao contrario, reduzi-las. (Com etreito, de 198.300 em
1871 forão trazidas a 179.000 em 1877.) Considerando-se o qne
nos custou essa guerra é notavel que tudo o que emittimos de
papel-moeda fosse apenas uns 85.000 contos, - quasi tanto quanto
o Governo quer agora emittir para trocar pelos bonus. Era natu
ral, pois, que, passado o primeiro abalo que trouxe o cambio até
U, - até á. média de 17 M em 1868, - se operasse uma reacçll.o
valorisadora do papel sobretudo quando se sabe que apOs as guerras
vem sempre um pp.riodo de excepcioual actividade, o que acon·
teceu aqui, como já mostrámos acima com os saldos da exporta·
çll.o. De mais a mais, o Governo foi diminuindo a massa do meio
circulante e sua politica fi!'me foi a de proseguil' sempre nessa
restricçllo gl'adual.

Assim, pois, o argumento do Ba ão de Mauá não é muito
convincente. EUe mesmo não 50 foi uma das victimas do abuso
do credito, em 1875, prol)J.ovido pela super-abunclancia de papel,
como tambern victimou a seu tumo o Governo e a muitos par·
ticulares.

Suas verdadeiras idéas sobre o papel·moeda, aliás muito mais
sensatas que es~as suas deducções sobre a iufluencia delle no
cambio, ful'll.o exaradas na reslJosta que deu ás perguntas da
Commissll.o do inquerito sobre a crise de 1857-58 que se achará
no fim deste artigo, Vê-se bem que elle queria a permanencia do
papel-moeda, ainda até inconversive1, mus sob duas condições:
10 estar bem garantido, e 20 não ser demasiado.

Quanto á opinill.O de Zacarias de G6es já em nosso artigo
anteriol' mostrá.mos como pensava sobre o papel.moeda. Nilo nos
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importa o que elle pensavu sobre a influencia da sua propria
emissao de 1868 sobrp. o cambio, quando nos deixou palavras t!to
memoraveis sobre o papel-moeda: - ua ultima expressão do des
credito de um paiz, e, portanto, não pôde ser um remedia para

restabelecer o credito. E' um impossivel que, com o excesso do
mal se cure o mal. I>

Isto é o que pensava sobre a rt'dun,lancia da circulação o
eminente estadista.

As observações do finado Senador, citadas pelo Sr. Dr. Ruy
Barbosa, não provão absolutamente, como diz, ua innocllidade
desElas repetidas ampliações do meio circulante em relaçl10 á taxa
do cambio.1>

Zacarias nlLô disse selllelhante cousa, mas sim que a causa da
crise de 1868 não fôra a depreciação do meio circulante, e tanto
que o Governo fizera a emissão desse anliO udefinitivamente nu
occasil1o dá queda precipitada do cambio ... e, não obstante, a
CI ise mais tarde diminuio de intensidade; e hoje, apezar de termos
em circulação mais de 25.000 contos do que em fin>l do anno
passado, o cambio reassumia a quotação que tinha antes da
crise ... I>

E isto era uma verdade: não foi a emissão de IS67-6S-69 a
causa unica dtt quéda do cambio ell1 18'38. E é preciso lembrar:
1·, que, se o Governo teve de emittir boas sommas, fê-lo com
tanta discl'eçll.o quanto podillo comportar as imperiosas despezas
da gnerra do l'araguay ; 2°, que o emprestimo interno em ouro e
o seu excellente exito, no mesmo anno de 1868, dava garantias
que o Governo não entraria consideravelmente no mereado cam
bial, além de mostrar o grilo de confiança que inspirava; 3°, que
a receita publica em 1868-69 foi de 8,3.000 contos em vez de 71. 700

como orçada, dando-se, pois, o augmento a quasi 20 % mais;
4°, que, se entre 18ti6 e 1870 o papel do Governo foi augmentado
de 28.900 contos a 150.400 coutos, - differença de 121..500 contos,
-do outro lado a circulação bancaria que era de 8-1.000 contos foi
fixada em 46.500 contos por um accôrdo de 1867, - o que mais
reduzia a emiss!to a 82.000 contos; 5', que logo após estas emisSlões,
concluidas em 1870, o Governo declarou categoricamente llaO
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((a innocuidade de.tas repetidas ampliações do meio circulantell,
como disse o SI'. Dr. Ruy Barbosa, mas, como disse o Ministro da
Fazenda de 1869-70, Visconde de Itaboraby, no seu Relataria de
1870, que ((O restabelecimento da paz nos impõe o rigoroso dever
de n:sgata-lo pausadamentell.

E o grande financeiro lembra logo que ((as Leis n. 1319 de 12
de Setembro de 1866 e n. 1.508 de 28 de Setembro de 1867 deter·
nlinárlloo que, logo que cessasse o estado de guerra, li." Assembleia
Geral assignasse quantia na Lei do Orçamento de cada exercicio
para o resgate do papel-moeda ", - disposiçlloo que, dizia o Vis·
conde, cumpria manter.

As enormes despezas na Europa creadas pela guerra do Para·
guay determinár!i.o a quéda ext1'a01'dinaria do cambio em 186'3
e bmbem a creuça que o Governo teria de fazer grandes emi sões
de papel-moeda. Em lli66 as remessas para a Europa forlloo de
107.859 contos: em 1867 nscendêl'ão a 177.000 contos. Removida
a cansa sobretudo pelo e:!feito do emprestimo interno de ]868
depois, pelo externo de 1S7l, a, do antro lado, a quantidade e,
de papel moeda nllo sendo tão farta como se receiava, e, logo
depoi., a guerra findando se COJP felicidade para nós, era natural
que o cambio progredisse marcha ascendeu te, sobretudo auxiliado
pelo saldo, a nosso favor, de 40.000 contos por anno, no com
mercio internacional do qllatriennio de 1867 a 1870, incluBive 
como tudo já mostrl1111os.

O Senador Zacarias era Ministro quando o cambio cabia 0.14

e quando começárão as emissões: era natural que se tivesse de
fendido de ter causado essa baixa: elle, porém, nunca sustentou
(( a innoclIidade II das emissões: sua opinill.o, milito clara e di·
recta sobre o papel-moeda i l'l'esgatavel , acha-se no seu discnrso
de Maio de 1875, já por nó citado no anterior artigo, e acima,

O Sr. Dr, Ruy Barbosa citou tumbeu em abono de sua
theoria o trecho de um discurso na Camara em 1879 pelo Sr, A:tfonso
Celso, boje Visconde de Ouro Preto.
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Achamos conveniente transcrever, mais amplamente do qne
fez o SI'. DI'. Ruy Barbosa, a parte, a que se refere, de,te di 
curso que foi pronunciado pelo illustre iltliuÍ.;(ro da Fazenda, ua
sessão de 18 de Março, versando sobre a (lropo!;la do Goverllo
lllUndaudo upprovar o Decreto do seu unteces 01', nutori5ando tl

('mis~ll.o do papel-moeda, uté 60.UOO coutos.

Disse o SI'. Alfonso Cell;o:

li S. Ex. ('> Sr. Tavares Belful't, DepuLa1ln pdo Maranllllo)
attribue fi baixa do cambio, que (le certos meze~ se obsel'\'a ue,'la
pmça, li no, sa circulaçll.o fiuuciaria, que qualificou de extHlOrdi

naria e superabundaute, excedendo touus os Jinlites r:lzou\'eis.
li Sr. Presidente, que fi circuJuç·!l.o tiuuclllria incouverlivl"1

p6de influir' sob/'e as osc-illações do ml:/'cado monetw"io cousa é

qtte n'inguem contestw'á com funclamento (apoiadosj; mas que
seja esta a causa principal, e.Uicienfe do mal que estamos sent-inclo'
é o que o nob1'e deputaclo, creio, não poderá demonst/'(t1'.
(Apoiados.)" (O grypllO é nosso.)

li A prova, senhores, de que a nos~a circula'Yllo tiuuciuria não
influe uesta praç:L para a qUéL\a do cambio furnecelll-na tres
factos altamente significativus, Os allUOS de 1859 e ] 560 luardl.o a
élloca de waiur expausil.o ue credito enlre nós, Foi então que a
expansão do papel-Illoeda teve mais brusco e mais consideravel
uugmento. (Apoiados,) D~sapptlrec~ra fi moella metallicu: emittia
o Thesouro: uh'ersos baucos elliÍttillo e tallJUeIll suas caixas tiliaeSl.
O 5l mil contos que tinhamos na clrculaçà.) subirão l'tlpida
mente a 90 mil. Eutretllnto, o cawbio nunCa desceu de 23 e subia
a mais de 27...

II Quinze annos mais tarde o cambio estava entre 25 e 26:
deu-se nesta praça uma crise monetarb; os bancos sE'ntirll.o-se
ameaçados e o Go\'erno entendeu liever ir em seu auxilio, Foi uu
tori 'ada uma emissll.u do 25.000:000$ e o que acollte0eu? Ü cambio,
longe de uaixar, subio até 28, e fui al6ni, chegaUllo até 28 3/3 ii

proporção que o papel ia-se introduzindu na circulaçãu, e ao
contrario, quando o Goveruo tralou de reculher esta nova emissãO,
foi descendo até 24.
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(( Ainda agora mesmo, por occasiao do decreto promulgado
pelo meu illustre antecessor, uao 1:ouve nenhuma baixa de cambio.
(ApOiados).

(( O SI'. Gaspal' lIIarfins: - Pelo contrario, houve alta.
(( O SI'. Ministro da .li'aaenda: - E' exacto: aqui estll. a

tabella dos tre nlezes anteriores e posteriores a Abril (lendo) :

Jaueiro .
Feverei 1'0 .

Março .
Abril, m(lZ da entissll.o ~ .
l\faio ..
Junho e Julho ..

23 3/1 a 24 5fs ;
23 7/8 a 2! fi/8 i
22 1/1 a 24 1/,1 ;

22 1/4 a 2a 3/4 i

22 7/8 fi 23 5/8 ;

23 fi 2l

« Logo o papel.moeda não influe para a baixa do cambio.
a O Sr. Tavares BelfoTt: - OS EFFEITOS NÃO sÃo lJIfME

DIATOS.

a O Sr. Ministl'o ela Fazenda: - Senhores, para este pheno·
meno economico influem causas varias, naturaes uma!'!, artificiaes
outras...

Depois de referir,se á enormes remes as que o Governo e
particulure3 fazem pam !lo Europa, e da baixa recente no preço do
café, conclue o orador;

(( Com todos psLe!:! fuctos narla tem que vêr o papel.moeda.
/I'ão aggl'avemos o catalogo dos GRANDES !>fALES INIIERENTES

A ESTE REGIMEN, lançando-lhe fi re"ponsabilidade de uma culpa
de que s6 lhe p6l1e caber 'insignificante pal·cella. (Apoiados.)

(( Entendo, Sr. Presidente, que temos nll.o uma circulaçllo
fiduciaria extraorclinaria ou superabundnnte, mas uma circulaçao
que ba!:!ta para n.. nossas necessidade!:!, que não pOde Sel' excedida
e deve aconselhar··no mais pl'udencia no futuro. II

Mais uma observação:
:Neste mesmo discurso em que o r. Mini tro Affonso Celso

pedia !lo approvDçllo do Decreto de 16 de Abril de 1878, mandando
emil til' papel·moeda, rli e pJle :

" Estou 110 tinlle e deliberado p oposito de não cmittir uma
cedula de [,00 l'éi o , sequer, - de nll.o augmental' de um real a
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somma de papel-moeda que gyru no paiz. Se bem Sl'jão gran
demente dilficeis as circnmstanciaq financeir!\s em qne \10S acha
mos, estou convencido de que, salva a hypothese imprevista, de
alguma calamidade nacional, não carecemos, para satisfu7.er o
nossos compromissos, para attender a todos os serviços publicos,
de lançar mão desse meio extremo que s6 em c'i?'cumstancias
tambem ext1'emas pOde ser justificado (Apoiados, muito bem) . ..
Já vê, pois, o nobre depntado pelo Muranhno que eu nllo posso
considerar desacertada nem inconveniente a emenda que S. Ex.
annunciou no sentido de approvar·se tão sómente a emissll.o de
40.000 contos de réi já realizada. Il

(O Decreto a utorisava 60.000 contos.)

" O Decreto de 16 de Abril foi UIlIU dessas necessidacles impe
riosas e fataes, com as quaea é forçoso transigir, porque não ha
como supera·las. Il

Assim, pois, vê-se bem claramente o que pensava sobre o
papel-moeda o illustl'e Ministro, fosse qual f03se a ua opiniãO
sobre a imlllediata influencia de emissões sobre o curso do cambio.

Quanto a manter-se o sy:;tema de papel-moeela inconver~ivel,

entendia o illustrado Mini tro que era esse regimen um mal de
que o Brazil não se podia livrar repentillamente, mas que urgiJ.
nllo aggravar, nem com o augmento de urnu cednla de 500 réis.

Sómente no que respeita ao efft:ito, do meio circulante sobre
o cambio é que S. Ex., até certo ponto, separon-se do que cremos
ser os bons principios. E esta questãO, solvida a primeira, sobre
o perigo do papel·moeda e a neces ielade ele não se cogitar delle
senão em ca os extremos, não tem impol'tancia.

Ainda, porém, nessa questão secnndaria não tinha razão o
íllustre Ministro da F'I:>:enda, Dr. Affonso Celso. Tomemos seus
argumentos, UUt a um:

r. Disse elle: nas annos de 1859·60 marcll.o a época de maior
expansão de credito entre nós. Foi entllo que a expansão do papel
moeda teve mais brusco e maL consideravel augmento ... Os 5l mil
contos que tinhamos em cÜ'culação subirão rnpidamente a 90 mil.
Entretanto o cambio nunca desceu de 23 e subio a mais de 27 .•
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ReFlpondemos: Tudo isto é inexacto. Nll.o é cerlo que tivesse·
mos eutllo em 1859 os 51 mil coutos que subbsem rapidamente !lo

90.000. em é exacto que o cambio nunca deocesse de 23.

Em 1859 !lo emissD.o de notas do GOI'el'l1o tinha desciLio (de
45.600 contos em 1856) li 41.000 coutos; f a SOIIlIlla de notas ban
carias, que fOra de ~O.OOO contos, ascendêra fl 5:3.700 contos, sendo

43.000 do Bauco do Brazil e filiaes. Em 1360 a exi tencia. do
papel-moeda fui 1'eduzida a 38.200 C'lutos e !lo dos B,tncos a 500400

contos. Assim, os totaes forllu 93.000 cuutus em 1859 e 88.600

contos em 1860.

Eis o total circulante, do Governo e dos Baucos, desde 1350-51

até 1868·69 :

1850-51 .
1851-52 .
111il2-53 .
1853-54 ..
185t-55 .
1855-56 .
1856-57 .
1857 -5 ..
1858-59 ..
1859-60 ..
1860-61 .
1861-62 .
1562-63 ..
1863-6t .
1861-65 ..
1865-66 .
1866-67 ..
1567-68 ..
1868-(:9 ..

46.1181 coutos
46.684
46.684
62.223
65.755
85.820
95.216
H2.569
95.873
87.990
82.012
79.063
81. 723
99.513

100.618
112.863
117.16U
124.685
183.224

Ora, o jucto é que as emissOes, tendo tlscl'llLlido ao IllaxilllO de
95.873 contos de réis uo exercicio de 1R5'l·5:J, descé1'ão dahi em

diante, (tlé 1 61-62, a 79.063 cnul/,s de réis. Não se deu, poi',

nenhuma subida, umito menos, expansdo b1'usca e conside1'avel

de papel moeda. A referencia do Sr. Dr. Affunso Celso em
erronea, quer tratasse do papel do Governo, quer do dos Bancos.
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Agora quanto ao cambio: é igualmente insustentayel que o
cam bio nunca descesse de 29 e subisse a mais de 27, em face desla
expansão: primei1"o, porque não houve expam:ão nenhullla, lnas
houve diminuição; e, segundo, porque o cambio slIbio justamenle
em consequencia desta restricçllo. Entre 1852-53 e 1858-1i9 o cambio
desceu de 26 II; - 28 1/4 a 21 1/1 -27; poi:; bem: o p~pel circulante
foi augmentado lie 46.700 .:ontcs a 95.800 contos. Des~e ponlo a
massa desse meio circulante desceu a

88.000 contos em
82.000
79.00) »

1859·1860
1860-1861

1861-186:3

o cambio que, em 18')!J, estivera de 2! I/~ - 26 subio em 1 60

a 2-l1/~ - 27, e em 1862 era quotado de 2,1 ~h - 27 "/4' Da1.Ji, pois.
Dilo se poderia rleduzir argumento algum favoravel á. não influen
ch\ da quantidade do meio circulante na taxa cambial, senSo para
mostrar o cont1'a7'io do que pretendeu provar o digno ex-l\1:ini,tro.
O facto é que, como jtí mostrámos, tendo-se augmentado muito a
circulação entre 1861 (em consequencia do Decreto de 13 de Se
tembro de 1863 autorisando o Ballco do Brnzil a elevar a sua
emissllo ao triplo do seu fllndo di5ponivel, e do do dia seguiute
ordenando que suas notas fossem recebidas como moeda legal)
tendo· se augmentado muito a circulação, dizemos, entre 186\ e
186i-68, quando houve essa expan"ll.o de 30.000 conto, o cambio
foi pCt1'i pa88u em e"cala de.cendente deste n10l10:

1863 -Emissão no triplo ao Banco do Brazil.
1864 _.. , " ,...... . _ 25 a/s
1865.. . .. _ __. . . . . . . . . . . . . . . . 22 1/2

1866.. . . . . . . . . . . . . . .. 22

1867 o • • • • • • • • 19 3/1
186S o.............. 14

a, ~7 3/"
a 27 1/1

a 26
a 26 :I/s
a 20

Falha, pois, completamente o primeiro :.Il'gul11cnto.
II. O segundo [\l'g~l1uento refere-se ao que oe passou em

1875: disse o ex-l\fini~tl'o que o Govel'lIo foi aUlorisado a emittir
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25.000 contos e o cambio, louge de baixar, subio, até 28, até
mesmo 28 3fs i e quando o Governo tratou de recolher a elUissll.o,
o eambio desceu a 24.

Antes de tudo, pI nderamos ao ilJustrado ex-Miubtro que o
Govérno s6 emittio c-él'ca dt' 16.000 coutos, e em c-ircumstancias
muito especiaes, - COIIIO adiantamento a tres ou quutro B~\llCOS;

e que estas notlls nenl entriírllo 1'ealmente na grande circulaçll.o do
paiz. Foi um auxilio ternpo1'w'io, como já explicllmos, em con
sequencia da enligraçllo de meio circulante para o Norte, como
aliás acontece todos os anuos.

O cambio realmente tinha s';1bido de 2! 3/\ - 26 ~1/4 em 1874 a
26 3/1 _ 2H "/8 eIU 1875, auno em que se fez a emissll.o tempnraria.

Como é, porélll, q.uc o provecto estudista se esqueceu do im
portante factor do emprestimo exierno, operado naquelJe anno de
1 75, na somma de .e 5.201.000, e.da transferencia, que se fez por
calld)iaei", de;J;; 1.100,000, duquelle total, pam esta praça?

A mesll;a alta do call1uio em 1875juIltamente com a suspensll.o
de pagamento dos BallCos Nacional, Mauá e Deutsche Braziliu
pischc muito cllutribuirll.o para u emigrllçllo de ellormes capitae!l

para u Europa nesse anuo, e desconfiunça geral. Demais se
camuio subio e!li 1875, em \'irtude do emprestilll{) e dos saqueso

do Go\'erno, cabio I, 'go elll 1576 e n6s poderi::lInos antes sustentar
que c~llJio justamente quando senlirllo-se os eíIeitos da emis~ll.o de
1875,-a razll.o principal, porém, sendo a enorme emigraçll.o de
capitaes pum o e,tmngeiro, pura aproveitarem a alta exagerada
tio cambio de 1875, emigraçllo tanto maior quanto havia a déscon
fiança gerada pelas quebras de 18i5, e a crise medonha
que 1l1'l'l1stár!l0. Não colhe, pois, o argumento da elevllçll.o do
cambio nesse anno do emprestimo extemo : eUe foi logo cabindo
e coaI as (·missões de 1878-79 desceu á média de 18 X em 1885: de
flicto, depois de 1875 nunca ruais galgou a taxa de 28 3/4 senll.o
em 188 .

HL Por ultimo, o illustrado ~linistro Dr. Affonso Celso
procurou mostrar que, no caso da en.lLsão enl!lo recente de ]878,
«nllo houve nenhuma baixa de cambio" De todos os seus arguo'
men tos é este o Dlais fraco.
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Apropria tabel1a que deu no seu discurso nRo prova absoluta
mente o que intentava provar, porquanto, f~llando na Camam em
18 de l\L\l'ço de 1879, poderose-hia l'sperar que mostrasse o cambio
n1\o até Julho de 1878. ma.~ de todo o anno de 11>78. Como bem
disse o Deputado a quem responrlill.: "ós effeitos (das emissões
sobre o cnmbio) não são immediatos.1I

Reduzido a decimae~, pIna melhor comprehellsllo, o rambio
·em 1878, citado pelo Sr. DI'. Affonilo Celso, foi, na média:

Janeiro ..
Fevereiro ..
Março .
Abril. , .
Maio .
Junho .
Julho .

24.18
2·L25
23.25
23
23.25
23.50
23.50

Ainda assim ú difficil sustentar que a emL-são não parece ter
rdleclido sobre elle: porquant", desde que se tornou appal'ente em
Murço que o Govel'llo preci"ava emittir papel. moeda, desceu o
cambio, que em Janei)'l) eslivera em 2-1 lí. -a 23 }:{. Em Julho só
estava }:{ de um penny ácima desse ultimo ponto, isto é, a 23 X,
mas ainda assim %' abaixo da quotução média de Fevereiro. Se o
ilI11strll i\linistro de 1879 tivesse, por~Íill, levado a suu comparaçll.o
até Dezembro, veria que as quotações desse mez forão de 21 a
225/16, -media 21.65 i e que de Agosto em diante o cambio tinha
ido sempre cahindo. Os effeitos da emissão não forão, corno nunca
são, immediutos.

De facto, se o brilhante Ministro de 1879 pudesse prever a
marcha do cambio nos annos seguintes,-o que mostra o nosso dia·
gramma,-não :lventaria a arriscada proposição que sustentou.
ElIe mesmo disse que o cambio estava: em Janeiro e Fevereiro de
1878, a 24 % : pois bem: mal sabia elle que o cambio nunca mais
att-lngi?'ia a essa quotaçáo PO?' dez longos annos, alé 1888 ! O cam
bio chegou a 17 %' em 1835 e s6 galgou novamente a taxa de 2! %
em Janeiro de 1888 !
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Assim, pois, cremos ter demonstrado que o discurso de Sr. Dr.
Atron o Celso, :l\lil1is1ro da Fazenda em 187D, nll.o aproveita em
nuda á 1beoria do illustre Ministro do Governo Provisorio. Elle ê

in1eiftlmenle avesso a emissões que s6 adruitte em casos extremos
de salvação publicu. ; e quanto ao que defendeu sobre a influencia
das emissões sebre o cambio, foi essa doutrina assentada em alga
rismos, sem du vida tomados á pressa para a necessidade da pole
mica parlamentar, - algarismos que não juztificão absolutamente

fi doutrina ou e 'tão errados. Em todo caso, o que o Dr. Aft'ouso
Celso sustentou foi, não como nos dia e o Dr. Ruy Barbosa, que
as emissões não influem no cambio,-mels que s6 influem muito
pouco: - que ê uma das causas, e não a unica,-que determinão
a baixa cambial. Neste ponto estariamos de perfeito accôrdo se eUe
pudesse admil til' que, ano sendo a ullica da' causas que determillllo
a baixa, ê fi que exerce infiuencia maior e constante, e que aggrava
todas as demais.

O phenomello, verificado pelo Millistro de 1879,-que a emis
sll.o nll.o produzio baixa immediala do cambio (i te é, delltro dos
tres rnezes subsequentes), é, aliás, um phenomeno que p6de dar· e
flequentemente. Já no seu Relatorio de 1887 dizia sobre este ponto,
,com muita sensatez, o lamentado Mioi ·tro Belisario :

"E' sabido que a emitisão de certa somma de papel-moeda, em
um paiz de cil'l'ulação iucouver~ivel, aclúa a priunipio como allivio
geral e facilidade para as trausacções; todos os titulos, quer de divi
da publica, quer de companbias, adquirem maior valor; os juros
do capital baixão e a telldencia para novas transacções e elDprezas
logo se de envolve, Coruqullnto t!Ll emisEão nã.o seja capit!ll, pro
duz o etreito de capital novo entrado na circulação, e que, procuran
do collocar·se, traíl aquelles resultados até que, absorvida a nova
quantidade de moeda e incorporada ao preço dos objectos, volta
tudo ao estado anterior. ))

Isto é muito verdadeiro. Uwa emisslle palpavel augmenta os
preços, e o augmento dos preços promove grande adi\"idade nos
negocioso Os que vendem recebem mui, e os que querem
comprar obtêm o instl'U utento com mais facilidade,-ba mais cre·
dito. S6 com llIais vugar o comprador realiza que tem de dar o que
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dava outr'ora, e mais o excesso causado pela inflacçl:l.o ; (J o outro

verilicu que ti potenci(\, adquirellte do papel uãu é o que paredà.
Velll :lo reac~·llo. Diminuelll-se us lran::uc<;ôl'S legitiluas e111 favur
das de luéra especulação; us liquidações cau !lo desgostos e rui nu
a nlUitus e o descontentamento geral com a falta ab_olutu de

eatabilidade.

A este estudo que deixamos feito fomos levuclos Vela telllulÍva

que se fez no Congresso de eluiltir mais 200.000 cuntus de papel,
o que foi felizmente modificado por cOlIselhus IlIai:! l'abios que

agora prevalecem.
Não é pos ivel, nem que o foase, deixuria de ser uma culanti

dade, a subidu muito rapidu do cumbio, com violenta flucluaçll.u
do instrumento dos valores; e por isso mesmo é que achámo~ tão
ridicula a idéa de applicar Q preço do arrendamento da Estrada
de FelTo Central do Brazil, que cum tUlllull1ta cuuliança, esperão

realb:ar, ao resgate do papel· moeda.
Do outro lado,' deve ser a politica constante, inabalavel, do Go

verIJo uão augrueutar a masou do mt:io circuluute autes do reslt\
belecimento de au(\, valorisa.ção razoa.vel, em comparaç!lo COIU o
padrão moueta.rio do mundo civilisado.

ElUitlir papel·mueda é fazer empresUmo furçado. E' o mais
caro, o mais imllloral de todos os emprestimos. li' a manifestllção
de uma dictadura odienta.

O meio de pagar dividas não é emittir papel· moeda : é crear
recursos, por meio elo imposto e, subrelul\o, reduzir as despezas ao
millimo e llugmentnr a receita no maximo.

lia qt;arenta allnos o ~[iui!5tro da Fazenda HolIllUda Cavalcante
em I'espo~ta a um Deputado que lhe perguntuva que projecto tilllJa
pnra melhorar o meio circulante, dizia com muita graça:

"PermiHa·me o nobre Deputado que eu liJe exprima, que eu
diga ii casa um grande projecto que teullO ácerca elo meio cir
culante,-ácerca do melhoramento elas nossas finanças.

Tenho um grande projecto que é : gaslar o menos possivel e
arrecadar o mais que puder. Se eu conseguir isto, faci! me será
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qualquer outra operação. Mas emquanto isto se nll.o realize, é de
balde, senhores, apresentarmos projectos, porque elles nll.o servem
senão plu'a distrahir do grande fim que o paiz se deve propõr.)'
Sessão de 10 de Julho (le 18-16.)

O mesmo Ministro, que fez a el1lissllo de 1878 de que ha pouco
f.lllavamos, o Sr. Gaspar Martins, apregoava esta mesma doutrina
no seu Relataria de 1878. Dizia então:

"Cumpre, qualquer que seja o sacrificio que fizermos, equilibrar,
com a receita, pelo meno ti deõpeza ordinaria.

Por nao se hal'er tratado di~to mais cedo, liquidíirll.o-se con
stantemente os pas 'adosexercicios com dejicits que forão suppridos
por letras do 'rlJe. ouro, e pa sarão de um para outro exercicio, até
se consolidarem, augmentando-se assim u divida fundada e sobre
carregando-se os orça1llentos com juros perpetuas.

Ora, não cre.cendo a renda na meslllu proporção das obrigações
coutl'ullida~, em epoca mais ou menos remota, se nll.o providenciar
des a tempo, cllegareJl.los ao triste estado de ver absorvida a renda
publica pelos juros dos e:uprestirnos.

Em todos os tempo', por ser o imposto o onus mais pesado e
ollioso ás populações, foi o ml10 eslado da finanças a primeira ala
vanca dos df'lTIoliuore: da ordem estabelecida. Convem, portanto,
elll nome do patriotismo, tu coragem e fazer todos os sacrificios
para equiUbrar a tlespezu com a receita, como é dever da actual
geração que não tem direito de atirar sobre as gerações futuras
~alall1idades, filllas dos seus erros: basta que essas recebão, como
é de ju tiça, O' er.cargos dos creditos extraordinarios, consagrados
ans melhoramentos e commotlidades que lhes legarmos, como

a nossos succes'ores. 11

E o MinLtru Relisario acrescentava eloquentemente no seu
Relatorio elll 1887 :

(l Acredita-se nos recursos illexgotaveis do imposto para
f"zer face a todas as exig,wcl'I, sem reflectir que o illlpoSto,
quando exagerado, opera como força deprimente srbre o progresso
e desenvolvimento do paiz. Na lucta da producçll.O, em igual
dade de condições, fica melhor oppnrelhado o povo que paga
menores impostos. N:1 ordem politica, aiud,t mais graves p6dem
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ser as consequencias desta situação: os cidactaos vexados pelos
tributos silo elevados a detestar o regímen que lhes encarece a
vida e ao qual attribuem os males que os opprimem.))

(lA experiencia, pois, de tantos annos nos ha de ter conven·
cido de que convém lal.çar mllo de medidas mais efficazes e
completas para limitar as de 'pezas publicas: nll.o bastam, repito,
simlJles c6rtes mais ou menos ju>ti ficaveis no orçamento: é in
dispensaval a reorganisaçllo de qllasi tonos os serviços, quer civis,
quer militares nllo s6 para extirpar abusos que intl'Oduziram-se
e alargaram-se com o tempo, como para supprimir serviços e
repartições dispensaveis, que, ora o d sejLl rle melhol'.\mentos,
ora o espirita de impre\"idencia, deixÚ!\.o estabelecer e medrar. II

(l No meu bUluilLle conceito, a idéa capital do plano de me
lborameuto fiuanceíro é a vulgarllJente posta em pratica pelo
bomem de bom senso, que vê-se a braços com despezas superiores
aos seus rendimentos, - restringir-se ao que lhe pel'lu;ttem os
seus recursos, cortando as despezas sUl'pelÍluas e, ainda com
sacrificio, as uteis até cheg.u fi justa e n cce saria equação entre
os dous termos de todo o orçamento. .. Cl1mp~'e, portanto, que
II regimen financeiro seja concebido no penstunento de exame o
mais detido na decretação de cad:1 despeza e de fiscalisar;llo rigo
rosa e publica no emprego das respectivas quantia· ... A pratica
tem dado como resultados deficits constantes na liquidação dos
exercicios, não obstante o crescimento progres 'ivo das rendas
publicas e a conseguinte necessirlade de continuos emprestírnos
para definitivamente saldar despezas que consegue-se, á veZI'S,
reduzir nesta ou n;lquella parcella, llvolllmarlas, pOlém, na addic;ão
final dos balanços. II

'1'al devia ser sempre a nossa. politica. Illfelizmente a eco
nomia nllo é uma virtude nacional, nem dos particlllare_, uem do
Governo.



APPENDICE

A CH.ISE DE 1857 - 58

Do inquerito a que mand,)u proceder o SI'. Ani!plo :Mllniz da
ilva I"erruz elll IS5\) sobre a crise lIesla praça de jS57-S extm

billlO' o spguinle resumo das rI spostas que derão vinte e ete
negociulltes e fil ma~, jnclu~i\"e a A,sociação CUl1Jlllercial e varios
bunqueiro, 'obre a int!ucnein do volume do meio-circulante na
baixa do call1bio que então se dplI.

Como .1' \'ê, tres não rI' ponrlerã:l directamente á pergunta,
mas a maior purte do outros su~lentão que ás graudes emissões
du Banco do Brazil devia-se, em parte mais ou lllellOS con~irll'ravel,

a baixa do c"mbio que se dera.
Eis us respostas:
1. As causas du crise furllo : a crise cOllllllercial estrangeira:

a depreciaç!l.o dos productos embarcados; mques recumbiados com
perda de 4.UOO contos pura a praça. Tumbem ti _uperabunduncia de
lIOtl! . bancaria:; excitou o espirita ele especu1:lção. Foi erro augnwll
tal' ao·triplo a eIlJi;;~llo do Banco do Brazil, bem como e de fundar
uE. F. D. Pedro Ir, que vai iIlJmobili ar tantos cnpitaes nacionae',
o G )verno carregando·se de liividas.

2. "A baixa do cambiO...altriuuimos no excesso de importaçllo ...
e em mui pequena parte a elllis.llo dos Bancos.ll

3. "Parece provir de h:1vpr-. e anteriormente expandido e
aventurado coru excesso o espirito de especulaçao 1m genero!' e5
truugeiros, alurg'Llldo iudebitunlellte ú credito.» A superabunelanciu
do meio circu lante auxiliou este e. pirito ele especll 'nção, pre tou
"recusos DJuiores do que permitLia a força dos cllpitaes flucLuantesll.

4. A crise f'li ocrasillllada por excl's~ivas in'portações: e
"a baix:1 do cambio provêl" principalmente da dimiuuta exporta
çllo.,. O desequilibrio foi acoroçoado pela grande SOlTIl1111. de notas
de bancos, que facilitárão os de. conto.

5. "A baixa do cambio...ê promovida pela escassez das colhei
tas...e da extraordinaria necessidnde de reme sas que as casa im
portadoras tiverão de fazer para aC'udir ao seu credito oa Europa... ll
"Essa b!lixa de cambio...ê occusionada pela illlportaçll.o ser superior
á exportaçll.o e pela superabuodancia da emissllo de notas.»
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,
6. "Proveio da grande expansão da emissão do Banco do Brazil

e da de outros estabelecimentps... Por força (nessa uperabundan
cia...sastentárão-sp preços... que não erão ju lificados. II "A expan
são, e timulando todos os preços, t>lnto dos productos do paiz conlo
das mercadorias estrangeira, provoca uma importuç'ão desenfrea
da, ao par, que desanim.l a exportação... Não tarda o dia e'rI que
o productos do puiz ... não podem ser exportados senão com prE'juizo
certo ...

7. As cau,as da crise forão: não s6 as noticias de crises estran
geiras, «COIIIO tumbem a sofreguidão e antecedeneia com que os
tomadores tom!l.o as cOJ1Jbiaes, o que faculta ao' ~accadores U op
portunidadde de um cambio mais conveniellte... Nno hu uper
abundancia de emi,;"ao na praça, porque II emi são... nlarga-se ou
restringe-se na ruzão dos desconto ... A unica causa da buixa do
cambio ... é simplesnJente o desequilibrio entre a importação e a
exportaç!\o, occ~\sionado pel:l rningoadu safra que temos tido estes
dous anuos."

N. B. -Esta resposta é da casa bancaria de Gomes & Filhos.
S.'ria curioso ouvi-Ia, rc,pondE'nrlo a e 'ta perguntl\ : "E os descontos
11110 "ll.o facilitados pelo excesso do meio circulante? ..

8. R!l1.l\o da crise: a cri'e nos E 'lados Uoidos e Eurapa, e má
direcção do Banco do Bn\1.il, elll delerimento geral e principal
mente do cambio, ora dalldo, ora negando ouro por sua' notas,
"parasus~entar Ullla influencia politica e para guerreur as medidas
do Gove1'l10 ...

" . " "llo pi'ocuro as l'llzões na superubund!lncin de notas dos
BlJnco!! se não em parte ... '

9. Atlribue-se a baix:\ do cUl11bio em 1857-58 : 1°, fi crise fioun
cE'irn europé[l, que pede relllessas daqui; e 2°, fi baixa geral e im
portuute de todos os producto do Bruzil, o café cahinelo . e 65 n.
45 francos, o aSSUClJr de 45 li :28 e lJssill'l por cliante.

De enlão em rliante u baixa do cambio deve ser aUibuidu, mas
só elll plJrte e illdirecl:lI11ente, ás elUis~ões. que facilitárão ns ilU
.portações, sendo uma dlJS callSll do desequililJrio,

lO. De 1~45 a 18?j7 h'luve mais ou IfltonoS eqllilibrio l'ntre a
importaçllo e a exportação. De 18?j0 a 18')7 ti. importação E'xcedl'u
por mnito a exportaçã.o. Ate J854 este excesso foi de 58.000:000$;
e.entret.anto,o cMubio médio se conservou acima ele 27: em 185657
o desfalque foi só de 2,000:000$: seria esse pequeuo deseljuilibrio
a causa da baixa que se deu? Parece que não.

O cambio se sustentám porLjue eslavll.o todos persuadidos da
conver~ibilidadedas nolas do Banco do Rrazil. Uma vez rlestl'llid~\

estn iJéa, como ficou, os po 'suidol'es dos geueros de exportação
gunhárll.o força para passar aos importadores a l1,aior parle dos pre
juizos so:ffridos por est.es na Europa, á vista da baixa dos preços e
da crise. "endo preciso mandar rlinheiro r ara a Europa o exporlador
impunha preços COIll o unico genel'o que representava ouro, pro
duzindo u 'sim a b.oixa do cambio. E assim forão selllpre que nllo
tiverllo medo da concurrencia da moeda Illetallica. DelJ?u;is, com.o
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os DE'gocial1tes ne café Hlo devedores a (;ertos Bancos e aos corre
tores de cttlllbio de~les .·ãO ao IllE'SmO tempo corretores de café, os
Buu{:os, para ~ustelllHI-os, preferem abaixar o cambio a abtdxar o
preçu du café. A" letras, i:;endo uma mercadoria, e estaudo em
POUCllS luãos, é facil levuntur-Ibe o preço.

11. As causas que bão produzido a baixa do call.bio ~ão: 1'\
o papel tiduciario uão cunvertil'el em ouro, depreciado e em grande
IIbulldaucia, que turna a situação gmvis;:illla; ~\ o custo elel'ado
(Ia proclucçao ugric.ola e a falta de variedade das suas culturas.

A baixa do CHlllbio especial em 1857·58 é consequencia da
expallsãu abusiva dos alll10S auteriores e a m!i gesl9.o do Banco do
Bruzil.

I:.!. O cnmbio desceu em cousequencia das québras que houve
nos Estados Un idos, e da IlIaior emi,dl.o doSl Bancos, á grande quan·
tidade de papel-mopda que se ewitlio na circulação.

«A verdadeira cuusa da baixa do call1bio desde 1857 até esta
<.lata., não pôde E'r llttribuida seull.o ás nolas cios Baucos.»

13. As baixas de 18:H e 18-i8 forll.o devidas ao estado poli:ico
do Brazil aquella, e da França, esta. A ne 1 57..58 fui devida ll.
crise americana que lIrillgUI u u nOSSH exportaçllo, augmenlando a
procura de h·tra. Ao we IUO tempo, contribuirão para a baixa e
I:es açãOJ du truco dits notas do Banco do Brazil cm ouro; conse
quente depreciução de suas notu. , e a elevaçãn forçada dI) prE'ço cio
café, graçus ao manE'jos do Banco, de accõrdo com os 5lonlmis'
sario. 'ão parece que o cambio descesse por causa d,\ 'uper
abulJda IIcia do bi ILJeLes bancurios: e_sa :5U perabu ndan chI foi ab
sorvida. Em occasiõe' anteriores o cttnlbio nll.o tem baixado, apezar
tIe emissões grandes.

II, O cambio baixou em resultado immediato da baixa do valor
elos productos <.la termo (lA superabunrlaocia da emissão dos Bancos
é sempre um mal grvis imo e aL.glllenta muito os effeitos desastrosos
de qualquer ab.do do credito COJDmerciaJ, mas nllo produzia a
baixa do cambio.. , O pJivilegio dado aos Bancos de eruitir llotas
oOITPnles é perigoso ao commercio do púiz. E' um meio de crear
capilaes ficticios que se ell1pregão a alargar-se as opeJ'Uções de
desconto. II

15. A baixa do c'lmbio de 1957 e que cOlllinua\'a deriva-se da
«deprecilJção do meio circulante (composto hoje de papel. moeda
e notas do Banco.), E' filha da superabundan la deste que. longe
de diminuir, vui em augnlento, quando se tem reduzido e continua
II reduzir-se o capital flu<.:tuuute, com cujo algarismo e:5tcve outr'ora
em harmonia, iHo é, no periodo em que se consumia e terilmente
parte rlelle, tixllndo-o ... A baixa do cumbio é conseqnencia da
Buperabulldutlcia da elllÍssll.o das notas dos Bancoll.

Quando, em Abril de I 51, começou operações o uo\'o Búnco
elo Brazil estava o cambio a ima de 28 d., muito firme. Apezar de
começar logo uquel/e Banco, com o Rural, li. fomentar o jogo, que
el~vou alguns titulas a agias fabulosos, a'luelle estado normal durou
até 1857, e islo, não sô por causa da conversão de capital fluctuante
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em fixo, que creava necessidade de alguma circulaça.o a mais, como
tambem porque o Banco trorâra sempre por ouro as suas notas.
Nu mesnla pl'opor~!l.o de] 50, tendo elll vista os valores do com
mercio estrangeiro, devia o paiz ter 86.000 contos de papel circula
torio; e, elltretanto, tinha perto de 10.000 contos mais do que
isso.

Entretanto, "sendo a superabuudanci:.t da emissão das notas
dos Bancos ti Cau,a tia baixa do call1bio, todavia, não foi esta instan
tanea e sem a concurrencia de' outras causas, ao menos em relaç!l.o
li sua marclJa e duração, porque aiuda depois da noticia da crise
dos E tauos Ullirlos pouca ou nenuunlR di1ferellçu fez o cambio até
Dezembro de ]857, em que começou a baixar em consequellcia do
Banco do llra7.i1 buspender o troco de sua!' notas em metal. Dada
ess<~ suspens!l.o, emquanto houve no mer~ado algum ouro para ser
exportado, e foi pos ivel f.. zer algumas operações de credito, actiau
do esta ou aquella difliculdllde, 1J110 appareceu o deselJuilbrio em
toda a extemão: desde, porém. que se perdeu a esperança ela ex
portação do' nossos productos pela estagnação delles uos mercados
consumidores, e deixou de haver ouro para exportur·se, crescen
do, entretunto, todo os dia!; a procnra de letrns ele cambio, a baixa
deste se toruou lllais sensi vel. .. "

-(Esta luminosa opinião era a do Sr. José CurlosMayriuk, pai
do Sr. COllselbeiro MaYl'ink)

]6. A crise americulla e européa que trouxe a baixll. dos pre
ços dos 'productos brazileiros é a principal causa da baixa do
cambio. De 1859 eJ:Il diant.e cahio elll consequellcia das grandes
chuvas que impedirão que o c>lfé cuega,se ao mercado, e tarubenl
POI' causa das mâs llotichlS dos mercados consumidores.

]7. O cambio caldo em ]b57 em cnnscquencilJ. da cri e estran
geira e du>: grandes remes as exigidus daqui, com o depreciu
meoto dos 00 sos productos, e a exces 'iva embsão do~ Bancos
que, de mais a mais, s!l.o mal geridos. Esse depleciamento, que
pl'ov(lm do . eu excesso, "afugenta a moeda e:ffectiva .. " o padrtL·,
e medida de valores ...

]8. A crise oa America e Europa obrigou o commercio impor
tador a fuzer grandes rerue>:sas; e, esca seando as letras, e as
remessas tendo de ser promptas, houve graude demanda pelo
ouro cujo Vl'el'llio subia a ]0 e 12 °i., em compal'uçll.o com o
papel.

Dahi fi quéda do canlbio. "Em circumstllncias anormaes, o
papel de UIlI paiz, não serviodo de troco no mundo commercial,
nll.o p6de deixar de soffrer uma baixa na razão directa de sua
ablllldtlncia, e da nece 'sillade que se tem do metal precioso...

]9. "Nilo estou habilitudo a responder ... P. para a baixa "con
tribue a. eIlJi~s!l.o de 1I0tue do Banco do Bruzil. Parece-me que ... a
i'nteira p:.ll'!dysação na exportação, a suspeusão dos creditas e a
gmnde urgencia de p9SSal' fundos para a Europa, produzirão esse
Lnlque no cambio...

(De commerciante na Babin.)
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20. A baixa do cambio em 1857 foi devida aos apuros na
Europa, a contrabirem-se os creditas dados para aqui. As emissões
bancarias nllo concorrêrll.o para a sua descida.

21. (Dito) liA superabundancia da emissll.o de notas dos Ban·
cos do Rio de Janeiro certamente ba de ter influido gradualmente
para a baixa do cambio)).

22. (Dito) liA principal e permanente causa é o excesso do
valor da importaçllo sobre o dos objectos exportados.))

23. (Do enlllo Barllo, depois Visconde de Mauá.) li A impor·
taneia da nossa producçllo agricola exportavel, regulada pelos
seus valores nos mercados consumidores, é que determina o curso
do cambio ...

li A baixa do cambio provém sempre de alguma das seguintes
causas:

li l~ Da deficiencia de nossas colheitas, ou da estagnaçllo dos
productos nos mercados exportadores; 2. a da sua depreciação nos
mercados consumidores; 3~ de uma importação superior ás
necessidades do con, umo; 4~ finalmente, de influencias transi·
torias que, concorrendo com alguma das causas enumeradas,
determinll.o maior baixa do que se daria, independente da sua
acçllo, . '

« A baixa do cambio e correspondente alça no preço da
moeda metallica no mencionado periodo (desde 1857) nM pôde,
como se pretenderá, ser atlribuida á excessiva emissllo de notaS de
Bancos. Comquanto seja eu o primeiro a reconhecer a suprema
autoridade dos principios.. , não hllo motivo para os gritos des·
compassados que levantão os sectarios da escola restricta contra
as emissões bancarias limitadas e garantidas, como ellas sll.o entre
nôs... Como principio, jámais nega?'ei a influencia desastrosa
que podem ter no cw'so do cambio emissões de papel, não ?'ea·
lizavel em ouro ou p?'ata, pois que isso seria contraria?' o bom
senso, os sãos p?'incipios que regem a materias e as lições da
expe1'iencia, bebidas nos factos P?'OP?'Íos e alheios; sustentar,
porém, como se tem sustentado, que a baixa do cambio, occor·
rida em fins de 1857, .. procede dessa causa, é uma asserçllo que
nll.o re iste ::t mais ligeira analyse, ))

", , , Nilo ba quem negue que um papel-moeda inconvertível,
servindo de base ao meio circulante de qualquer pai?;, tem
s~rios inconvenientes, Mas tendo sido este o agente das permutas
no nosso paiz durante um periodo maior de 30 annos, cumpre
ter eSbe facto muito em vista quando se lhe queira substituir o
regimen metallico, Dirá alguem que o paiz tem retrogradado
nesse periodo de circuJação fiduciaria? Não, por certo, porque a
simples exhibição das tabellas de importação e exportaçll.o deixa
provado de modo a não admittil' duvida que progredimos satis
factoriamente ... Seria um anachrollismo medir hoje a riqueza de
um paiz pela quantidade de ouro ou pl'l1ta que nelle circule...

• Isto posto, ousarei discordar desses que tunta celeuma
levantll.o contra as camadas de papel, manifestando miuha intima
convicçllo de que a circulação de um papel bancario bem ga-
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1'anlido, embo1'a inconvertivel, uma vez que sua em~ssao seja
contida; por cerlos l'imites definidos e m lei, é um grande bem: e
df.sde que seja possivel t01'nar Posse papel 1'ealizavel em metal
teremos nelle a f61'ma mais pe?jeita do meio ci1'culante,»

24, «Em geral a baixa do cambio em nossa praça provém:
I?, de falta de café no mercado; 2?, da acculDulaçllo de paga
mentos na Europa, por Governo e particulares; 3~" das faci
lidades bancarias; 4?, do modo irregular por que o Governo, ás
vezes, se apresentar para tOlDaI' cumbiaes i 5?, dos saques « por
antecipaçllo» obrigando dppois os saccadores a ficar como toma
dores; 6?, dos manejos dos que vendem café garantindo, com
o preço, o cambio,»

25. « Parece fOra de duvida que uma das causas, e tnlvez a
que mais contribuio para original' e manter a baixa do cambio,
é a superabundancia das notas dos Bancos.. , notas pagaveis ao
portador e ll. vista, sem resguardar-se!\ precisa garantia de sua
solvabilidade... Accresce.. , o modo por que quasi todas as admi
nistrações (desses Bancos) têm observado esse direito usanelo
delle em larga escala, como meio de obter avultados lucros,»

26, (Da commissllo ela Praça do Commercio,) - Altribue
ás grandes depressões cumbiaes até 1847 quando quebrou o antigo
Banco do Brazil «ao regimen de um papel-moeda superior em
quantidade ll.s exigencias das permutações, e sempre exposto a
ser augmentado pelas precisOes do 'l'hesouroll. A depressll.o de
18)7-58 foi devida, sem duvida, 11 crise européa americana; mas
a acç!l.o desses acontecimentos menos intensa teria sido aqui
se nll.o fossem as fa'cilidades do credito e a sua exagerada extensão,
que «tinhll.o collocado o Banco do Brazil em uma difficil situa
çll.o no ponto de vista de sua reserva metallica e do desenvolvi
mento accelerado de suas emissões, A excitaçll.o causada pela
apparencia de reper.tina prosperidade, que produzem em prin
cipio as vastas emissões do papel, inconversivel, tinha levado
a immobilisar-se uma parte consideravel do capital.» Nessa con
junctura « a estagnaçll.o dos nossos productos". a inconvers!l.o
das notas do Banco do Brazil e a depreciação do seu valor redo·
brl1rão a força da crise no sentido da depressll.o do cambio, A
creaçll.o de novos Buncos de emissll.o, " as novas facilidades que
offereci!l.o, .. derll.o em resultado o peiorar a situaçll.o do cambio,;.

Comtudo, ,. «é de presumir que a superabundancia das emis
sões dos Bancos, , , nll.o seja a causa unica da baixa do cambio,
mas tem nisso um"" purte importante»,

27. (Do Sr, Antonio José Alves Souto,)-A crise dos Estados
Unidos, coincidindo com o desequilibrio entre o valor da nossa
importaçll.o e exportaçã0, foi a causa da baixa do' cambio em
1857-58,

Entretanto, «a supe1'abundante ci1'culação de papel não
conve1'sivel em OU1'O deve influi1' no curso do cambio, quando
coincidir com outnts causas que reciprocamente se auxiliem»,



AMORTIZAÇÁO
DA

DIVIDA PUBLICA

(Do Jornal do Commercio, DB 4 DE MARÇo DE 1895)

No recente Decreto n. 1.976, de 25 de Fevereiro, autorisando
o novo emprestimo, e nas instrucções expedidas em virtude deUe
nll.o se fulIa decIaraçlamente do resgate do capital da divida que
creou. E' verdade que o art. 6? do Decreto diz: « Os titulas deste
emprestimo gozaráõ dos privilegias e isenções concedidos ás apo
lices ora em circulaçao pela Lei de 15 de Novembro de 1827 e
pelas demais em vigor,n e que como se verá ll.diante, li. Lei cilada
determina muito categoricamente que o montante da obrigaçll.o
Cl'eada pelo Estado seja liquidado por um fundo amortizador com
posto da contribuição annual de 1 O{o de seu capital, applicavel
ao resgate dos titulas respectivos, e do juro tias apolices assim
resgatadas: a Lei, porém, de 1827, ainr1a hoje citada como appli
caveI ao caso, tem sido lettrll morta ha mais de meio seculo. Se o
Governo nno a põz em execução quando desta dependiao apenas
pequenos sacrificios, temos muita razll.o para. descrer de sua appli
caçll.o agora, sem que seja sujeito a novo e rigoroso exame este
importante assumpto da amorti7.açao da divida nacional, e sem se
demonstrar mais uma vez a necessidade imperiosa senll.o de exe
cutar-se 11 risca a Lei de 1827, - o que seja talvez diffieil cm con
sequencia das condições financeiras, tao diver!:las, em que nos
achamos, - ao menos de aceitar o seu primcipio, que, a este
respeito, é inspirado e aconsellJado pelo ensino mais solido do pro
prio bom senso commercial, e das melhores escolas economicas.
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No que hesitamus é em deixar de apontar o que se nos affigura
ser um perigo para o futuro do paiz : é em nll.o protestar contra
a constante invocaçll.o de um estatuto que uma counivencia geral
postergou, ha 56 annos.

Se em materia de credito o particular não pôde recorrer a
semceremonias, muito menos deve o Estado, que o preza, deixar
de declarar muito francamente nll.o s6 a que obrigações se
submette, mas tambem como pretende cumpri·las. E, pois, jli 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 relaçll.o 11 esta parte, e a
todas as partes, da divida do Estado, assegurando aos Beus credores
quando e como irá eífectivl:lmente devolver-lhes o seu capital, e
ao paiz intimalldo que está iniciada uma nova politica a este
respeito, da qual o 'l'hesouro nll.o se afastará.

A Ll:'i de 15 de Novembro de 1827 que creou a Divida
Publica do Estado, nll.o deixou duvida sobre a necessidáde da amor
tização, que era aliás reconhecida pela.s duas principaes nações
da Europa. Na França regulavão a materia as Leis do L' de Junho
de 1816 e 1.' de Maio de 1825; a primeira, constituindo uma
dotação annual, especial para a Caixa da Amortização, de cuja
operação resultou a alça de titulos publicos de 57.33 francos em
1816 a 103.07 em 182-5, em cujo periodo aquelle estabelecimento
cancellou nada menos de 37 milhões de francos de um total de 595
milhões; e a segunda Lei restringindo a arnortizaç9.o aos fundos
que estivessem abaixo do par. Nos dezesete annos, de 1816 a
1833 a Caixa, como veremos depois, empregou 1.257 milhões no
resgate de 66 milhões de ?·entes. Na Inglaterra vigorava desde
1786, a Lei do N€w Sinking Fund para a reducçll.o gradual da
divida, essa caixa sendo administrada pelo Speake?' ou Presi
dente da Camara dos Communs, o Chanceler da 'l'hesouraria, o
Contador Geral, o Goveruador e o Vice-Govemadol' do Banco de
Inglaterra, a cuja disposição ficou para esse fim a sornma 81lnual
de :E 1.000.000. S6 em Junho de 1829 foi essa Lei modificada,
como tambem mostraremos depoi~.
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o nosso legislador sábiamente inspirou-se nos mesmos prin
cipias, Reconhecendo desde logo cama divida publica fundada o
capital de 12,000 contos de réis, que devia ser posto em circulaçll.o
por meio de apolices para fins especiaes, com o juro de I) ',/0, e de
apoUces para cobrir o deficit do Thesouro, ao juro que fosse esti
pulado, a Lei ordenou que se puzesse de lado uma prestação
«applicada exclusivamente á despeza dos juros e amortização
deste capital C1'eado,ll prestaçll.o equivalente a 720 contos por
auno ou 6 o;. do dito capital. Para o fim desses pagamentos creou
a lei a Caixa· da Amortizaçll.o, «independente do Thesouro
Publicoll e administrada por uma Junta respeitavel, e cujas opera
ções, além do pagamento dos juros e inspecção das transferencias
das apolices, consistião em «resgatar annualmente tantas apolices
do capital fundado quantas equivalerem á somma de 10/ 0 do mesmo
capital e á do jU1'O das apolices que se forem «amo1'tizandoll
(Art. 57); a dita amortizaçll.o 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 estejll.O acima dellell
(Art, 60), as apolices amortizadas devendo ser «golpeadasll,
(Art. 62,)

Ainda mais: a Lei prescreveu (Art, 67) que «nã'> deverl1 fun
dar-se capital de divida alguma sem que na propria Lei de sua
fundação sejll.o consignados rendimentos certos que bastem l1
despeza do seu juro e amortizaçll.oll; e tal falo cuidado escrupuloso
que se teve com o credito desta Caixa, «independente do
Thesouroll, como já. vimos, que a Lei preceituou tambem que
todas as suas operaçOes fossem publicadas pela imprensa de seis
em seis mezes e que ella apresentasse annual!llente seu Balanço
geral á Cama1'a dos Deputados (Arts, 73 e 74).

Nos primeiros annos cumprirll.O a Lei. O Thesouro creon o
fundo da amortizaçll.o que o legislador foi dotando annualmente
com a consignação determinada.

Em 1836, dizia a 7 de Maio, no seu Relataria, o Ministro
M. do N. Cãstro e Silva: "A cargo da Caixa da Amortizaçll.o até
o fim de Junho de 1835 era a nossa divida de 19.912:800$ e até
Março do corrente, 19.965:000$ de apoUces emittidas, sendo
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19.346:000$ de 6 % : destas tem-se resgatado 2.124:600$, restando
na circulaç!Lo 17.221 :400$000. li Assim, nestes primeiros nove annos
vê-se que de um total de menos de 20.000 coutos emittidofl,-e
emittidos sobretudo nos ultimos annos-o Governo resgatara nada
menos de cerca de 10 l/2 0/. do total, o que quer dizer que cumprio
a Lei á ri ca, pois, verificamos que U'lll emprestimo a que se
dedicar 1 % annual pam amortizaç!Lo, 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, á elevada somma de 30.835:754$934;

mas accrescentou ent!Lo aquelIe Mini5tro, dessas apolices «sempre
se ha feito a amortizaç!Lo, que já monta na importancia de
3.484:400$, e de que constantemente se ba pago o juro, menos
neste anno, a respeito das apolices amortizadas." Observa entllo
Alves Brnnco que a importancia das apolices amortizadas parecia
estar retrogradando e explica porque se dava este facto. E' que em
toda a amorti zaçl10 de 1838-39 do primeiro semestre de 1840, e
alguma de annos auteriores, se considerou como amortizadas :IS

apolices compradas com fundos da caixa de Depozitos «que apenas
se devi!Lo considerar em cauç!Lo dos mesmos fUl~dos. li Nilo era de
admirar que semelhante pratica, autorisada p~la Lei de 12 de
Outubro de 1838, tivesse contribuido para fazer cahir de 1897·89 a
66 1/20/. o preço das apolices.

Continuando os apuros do Thesouro nesta ultima phase da
Regencia deteqninou a Lei n. 91, de 23 de Outubro de 1839, que,
além da despeza fixada na supra citada Lei de 12 de Outl!bro
de 1838 pudesse o Govelllo gastar mais 6.1i62:000$, emitlindo
um emprestimo por notas ou apolices, e ao mesmo tempo
supprimisse 1.114:000$ das despezas daquella Lei, p.lltre ellas
668:500$ da amortizaç!Lo dos emprestimos externos e internos,
-estes ultimos estando inscriptos com 242:000$000.

E' verdade que Alves Branco, o mesmo Ministro de Petlro
de Araujo Lima, que referendou esta Lei que assim, de uma
pennada, deu tão profundo golpe no credito publico, procurou
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depois repara· lo quanto pôde, já propondo ampliar o mercado
para as apolices, abrindo ::las Provincias um caminho novo á

sua circuJaçao, já lembrando outra providencia que lhe parecia
da maior importancia, « o estabelecer para pagamento e
amortizaçlto da divida publica, um fundo sufficiente e inteira
mente independeute da receita ordinaria da Naçao, pois que
no estado actual das cousas, qualquer circumstancia mais ou
menos grave do Estado assusta os credores e p6de levar as
apolices a uma grande baixa.» E continúa observando que
II em geral têm:.ls nações civilisadas applicado á sua divida'
os rendimentos mais estaveis e menos influidos pelos aconte
cimentos politicos, taes como o dos proprios naciouaes, florestas
do Estado e minas. Nao sendo possivel isto entre n6s, eu
creio que o augmento da consignação mensal das Alfandegas
a 1/12 elas 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 nao se receiaria que ao Governo faltassem os meios
de occorrer nessa occasillo ao supplfmento extraordinario. »

O preclaro Ministro via que serios males resultavao já da
suspensao da quota da amortizaç!l.o e temendo a repetiçao das
mesmas causas, quiz assegurar este serviço, mas em vao.
O Governo cumprio depois o seu dever quanto á divida
exterua, mas quanto ás apolices em moeda corrente, se já em
1838·39 sophismava o Governo a execução da Lei de 1827,

como vimos, de ent!l.o em diante, até o advento da Republica,
nunca mais cuidou e'm amortização:

Entretanto ainda no Relatorio de 1841 o Ministro Miguel
Calmon, depois Marquez de Abrantes, occupando·se do orça
mento para 1842-43 e tratando especia:lmente da sobredita
Lei de 12 de Outubro de 1838, fez vêr que reduzindo-se aque11a
operação a óimples passagem de u\TI p'ura. outrq 90ft:l;l de .apolices
já amortizadas II privava o mercado do mais constante e maior
comprador de apolices, o que influia no preço destas.

"Se tal foi a influencia daquella Lei (continua o Ministro),
que todavia nll.o alterou o principio consagrado na citada Lei
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organica de amorlizar-se annualmente de 1 % do capital em
circulação e mais o dos juros das apolices amortizadas, isto é,
não diminuindo a annuidade de 7 % do capital emittido

(o gripho é nosso), inquestionavel é que as Leis de 23 de Outubro
de 1839, n. 91, e de 18 de Selembro de 18-10, n. 158, alterando
aq uelle principio e diminuindo do fundo destinado á amortizaç!l.o
a somma de 489:844$ devem ter illfluido muito mais na baixa
do preço das nossas apolices... Fel.izmente o mCto ejJ'eíto

destas Leis tem de cessar no ultimo de Junho deste anno, e
em meu conceito a disposição dellas não deve ser renovada,
porquanto produz simultaneamente o resultado material de cer
cear o fundo da amortização e o m01'al de estabelecer um p1'ece

denle pa1'a ulte1'iores alte1'açóes da Lei o1'ganica, isto é, de
uma das bases em que se firma o subido credito de que tem
gooado '!olé hoje a Caixa da Amortizaçll.o. E, pois, indico a não
continuação dessas Leis... e o de augmentar a· consignaç!l.o
mensal da Caixa ... como vos lembrou um de meus antecessores. II

Apezar de todas estas razOes tão intuitivas, a Lei organica
de que fallou o Mfnistro foi virtualmente posta de lado, e assim
tem estado até hoje, apezar do recente esforço do Dr. Ruy
Barbosa para preservar.lhe o saudavel principio fundamental.

Exclusão feita do actual emprestimo, ainda não concluido e
dos emprestimos em ouro de 1868, 1879 e 1889,-que aliás entraráO
em nossos calculos quando tivermos de propôr 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
corrente do valor de........... 401. 597:300$000

Deduzindo·se as apolices :

Restão ..

Convertidas ..
Compradas .

6.482:200$000
4.686:500$000 11.168:700$000

1190.4 28 :600$000

Pois bem: ainda existem em circulação .
de modo que em todo este longo periodo
de 68 annos s6 ternos amortizado .

386.595: 100$000

3.833:200$000
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isto é, o que já estava amortizado em 18tO, quaudo 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 têm recebido as apolíces.em ouro, internas
eexternas.





II

(Do JorruU do Oommercio DE 5 DE MARço DE 1895)

Se, como fizemos vêr houtem, nada temos feito para dimi
nuir o capital da nossa divida interna fnndada, em moeda
corrente, na divida em ouro, interna e externa, nos temos sujeitado
á amortização gradnal, q ne foi recommendada pela Lei de 1827

e, de facto, temos as vezes ido adiante dos requisitos dessa
lei, com evidente detrimento do Tllesouro.

Dos tres emprestimos intemos em ouro, - de 1868, 1879

e 1889, o ultimo nll.o estl1 aiuda apprllvudo pelo Poder Legislativo
e' a maior parte delle está recolhida, como veremos. Os outros
dous slto do oapital nominal de :

1868..•.........

]879.•..........

30.000:000S000

51.885:00013000 81 .885 :OOOsOOO

o de 1868, de 6 % de juro, e emittido a 90 %, é resgatavel em
33 annos por meio de 1 ato annual de amortizllçllo i e o de 1879

deve ser resgatado inteiramente em 1899 e, por conseguinte, sendo
o juro de 4 1/2 "/0' e u taxa de amortização semestral nadu menos
de 3 1/8 O/O' Não é de admirar que nestes dous emprestiruos já.
esteja amortizada mais da metade.

E' evidente, quanto a divida externa que, se os Inglezes nlto
tivessem exigido amortização annual em nossos emprestimos
c0ntrahidos em Londres desde a independencia, teriamos tido ha
muito tempo de uos declarar em sérias difIiculdades, pois seria
enorme a somrna do seu juro, e o total do nôsso debito. Em vez'
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de uma divida, como a actual, estari:lmos carregando com a de

cérca de <€ 50.000.000 que, mesmo a 4 % de juro, preCli~aria das

remessas annuaes equivalentes, ao cambio actual, a mais de
50.000:000$000 !

Que furrLo todos os sacrificios do p~ssado em frente deste
descalabro? Felizmente os Illglezes, capitalistas praticos, e

tomando as precauções necess!lrias para a segurança do seu

capital, fizerão-no:3 este immenso beneficio. Eis aqui uma nota

dos emprestimos que negociamos alli desde 1823.

Emprestimo de 1823 ..

" ,,1824 .
" ,,1825 .

" 1829 ..

" 1839 .
" ,,1843 ..

" ,,1852 ..

" 1858......

" ,,1859 ..

" 1860 .

" 1863 ..

" ,,1865 .
" 1871. .

" 1875 .
" 1883 ..

" 1886 ..
" ,,1888 .

" ,,1889 ..

Total .

Deduzindo-se ..

1,500,000 a 87 (Portugal).

1,686,000 a 75
2,000,000 a 85

800,000 a 54 (guerra de Buenos-Aires).

312,515 a 78

732,000 a 85
1,040,600 (4 1/2 %) a 95; amortizaçõo an

nual, 1 %,

1,526,500 (4 Ih "/o) a 95; amortização

1 e 7/a e resgatado em 1884.

503,000 (5 "/o); amortiaação 3 %,

1,373,013 (4 1/ 2 "/o) a 90 ; amortização 1 5/a.

3,855,000 (41h %), a .88; amortizaçno

1 5/a 0/",
6,963,000 (5 %) a 74; amortização 1 %.
3,459,600 (5 "/o) 1\ 89 j amorti~ção, 1 %.

5,301,200 (5 %)0. 96 112; amortização 1 %.

4,599,600 (4 1/2 %) a 89 ; amortização 1 "/O.
6,431,000 (5 "/o a 95) ; amortização 1 %.

6.297,000 (4 I/! "/o) a 97 ; amortização 1 '/0,
20,000,000 (4 "/o) a 90; amortização 1/2%

(para resgate da divida ex·

terna existente, 5 %),

;f; 68,380,028

;f; 29,000,000 80mma da divida actual.
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Vemos que :B 39,380,0~8 forão amortizadas pelo nosso 'rhe
somo, no capit:l.l dos emprestimos que temos contrahido em
Londres j e que se não fosse a amortizaçll.o annual o capital actual
da divida seria de cerca de :B 48.380.000, Isto é, o total levantado
menos :B 20.000.000 de 1898 para conversão de divida então
existente.

Entretanto, não ba motivo plausivel que justifique esta diffe
rença que fazemos entre os emprestimos em ouro e em papel,
e que tende a depreciar os ultimos. Não hl>, muito menos,
justificação para irmos accumulando para o futuro este peso de
divida que poderá embaraçar muito os nossos descendentes. Se
não é de equidade, num paiz que estamos desenvolvE'ndo ainda,
lançar estas primeiras despE'zas nas geraçOes que as fazem j do
outro lado, não é nada desculpavel que enas, que tao depressa
auferem as vantagens desses capitaes, se vão desc,lrtando desse
dever, passando ás suas successoras todo o onus de resgata·los.

Se a regra, escrupulosamente seguida para os empreFltimos
em ouro, é boa para ns 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 'l'besouro, estudemos agora qual seria boje,
se fosse applicada rigorosamente a amorti7.açll.o decretada pela
Lei de ]827, a posiÇão do Tbesouro em relação a toda a sua
divida interna em apoUces-papel sem deducção das convertidas
recentemente em 4 oro de juro em 9uro (sobre cujo capital, ouro
ou papel tem-::;e suscitado duvida) e sem deducção tambem das
poucas apolices resgatadas antes de 1840 e das compradas.

Como já dissemos s6be o seu total, sem deducção das resga·
tadas, a 401:597$300, fôra as do emprestimo corrente. Sobre
esta divida o juro era de 6 % até 1886, e de 5 % de 1886 a esta
parte. Ora, sendo certo que um emprestimo de 6 % e 1 % de
amortização extingue-se em 33 1/ 2 annos e um de 5 % com igual
amortização extingue-se em 33 ~/4 annos, presumiremos para sim
pliflcar o nosso calculo, que 33 annos depois de 1827 quando
começamos a ter Divida publica, isto é, em 1860 se esgotára o
prazo da divida entll.o contrabida, e portanto, que em 1893, (em
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outros 33 annos para as apoUces emittidas de 1828 a 1860) o
Tbesouro nad~\ devia da divida contrahida até aql1elle anno de
1860. E recorrendo II tabella respectiva dos relatorio~ da Fazenda
vemos que a somma até então emittida foi de 61.975:000$,
passando nOs para o periodo seguinte algumas sommas não dis
criminadus, 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$, sendo o total
nominal da divida, naql1e\Je anno, 340.000:000$ em conta redonda;
pois, com effeito, de 1860 a esta parte levantámos cêrca de
280.000:000$, em apoUces de 6 °k, e mais os 50.000:000$ do em
prestimo Belisario, naquelle anno, e 9.640:000$ para o pagamento,
em '1892, das acções da Estrada de Ferro de S. Paulo e Rio de
Janeiro.

Para facilitar a clareza da nossa demonstração aos leitores,
que não tiverem o tempo necessario para um ca.lculo exactissimo,
sl1pporemos que sO em 1870 o Thesouro levantou aquella somlTla
inteira de 3iO.000:000$ em apoUces de 6 %, o juro que até enlãO
vigorava, Ora, é facto. que um emprestimo nessas condiç:ões,-:
6 % de juro e 1 % de amortiz!lção, - amortiza-se pela metade
exactamente em 24 annos; e isto quer dizer que em 189! estarill.-o
já resgatados 1íO.000:000$ daquella divida que,com os 61 .975:000$,

do resgate do primeiro pet'iodo, perfarill.o o total de 23~.000:000$

em conta redonda. A nossa divida de apolices de 5 % estaria
hoje reduzida justamente á .outra metade ou 170.000:000$, ell1
vez dos 401.000:000$ actuaes,-nl1o deduzidas as apolices obtidas
por compra ou convertil1o.e tambem nl10 ded.uzida a pequel1l~

amortizaçl1o que fizemos até 1840,-0 que tudo seria desneces
sario se seguissem o plano estricto da Lei, sem interrupçl!.o.

Cumpre tambem observar que, como a amo rtização no ultimo
periodo de uma divida vai sempre augrilentando, €i proporção que
baixll.o os juros, aquelles 170.000:000$ serill.o amortizaveis em
apenas 11 3/~ annos (e nll.o 9 '1/2, 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 interna em moeda
corrente. Imaginem em que posiçll.o solida nll.o estariamQs entQo,
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livres deste peso. Durante duze annos teriamos de pagar apenas
a annuidade de 6 % em 3-10.000:000$ para juro e amortizayão
completa de toL1a a divida nacional, até hoje contrahida, em
papel·moeda.

Mas esses 20.800:000$ aunuaes, por um periodo tao curto
nada sa.o em comparaçll.o com os 20.000:000$ que as apolices nos
custll.o 8Ó de j~tros. Q,uisessemos hoje começar a executar a lei de
1827, teríamos de ir pagando, e por 37 annos, 24.000:000$, por
anno, - nll.o deduzindo deste calculo, como nll.o deduzimos do
outro, as apolices jl1 cancelladas.





III

(Do JorlUll do Oommercio DE 6 DE MARço 1895)

Te~os notado que, nas poucas vezes em que se tem entre nós
tratado da necessidade de reduzir a divida por amortização, tem-se
n.l1egado, quando alguma cousa se allega, que ba Estados cujas
apolices de divida são perpetuas, e citão-nos logo como exemplos
a França ou a Inglaterra, }Jaizes sobre que lemos mais, e cujas
lições economicas julgamosinfaHiveis. Entretanto, nem o exemplo
da -França é neste ponto digno de imitaçll.o, nem tll.o pouco
nos autorisa o estudo das finanças inglezas a assegnrar que a
divida é alli pE'l'petua, só porque 1Jll.0 se cogita, por motivos muito
bons, mas especiaes ás suas cil'cumstancias, em cr!lar-se um fundo
regular de tantos por cento sobre o capital da. divid:1.

Começando pela França: instituio-se ahi em 1722 a Caísse
de remboursements e em 174-1 a Oaísse des amo1'tíssements,
reorganisada e dotad-a vinte anuos depois. Com a E:xtrava
gancia do tempo, com os deficies continuos, abolio-se por si
mesma. Em 1800 o Consulado a restabeleceu, dotando-a com dez
'milbões annuaes e um capital de 70 milbões. Até 1815, quando
foi suspensa, servio apenas de cofre reservado em que puubll.o
mll.os nada escrupulosas as autoridades, sempre em apuros por
falta de dinheiro. E reogaruisada em 1816 com a dotação annual
tle 20. milhões, elevaga logq depois a 40 milhões, muito contri

.buio á elevaçl10 do credito publico. Entre 1816 e. 1825, diz Foyot,
aS1'ente-J subirão de 57.33 a 103.07. Nesse periodo, em que se
permittio que a Caixa funccionasse, reduzio elIa as rentes por 37
milhões, representando um capital de 595 milhões. Em 1830 os
especuladores se queixárllo amargamente que li. Caixa, com suas
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comprlls, intervinha a seu capricho na alta ou baixa dos titulas e
por cuusa desses especuladores privou-se a França de uma insti
tuiçno que de 1816 a 1833 resgatára rentes annuaes do valor
de 66 1/3 milhões representando 1.262 milhões de divida, ou,
digamos 500.000 coutos em ouro, - de certo excelJente resultado
para dezesete annos de exercicio. De 1833 a 1837, estando as 1'entes
muito acima do par, forll.o-se accumulando os fundos da Caixa,
offerecendo grande tentaçll.o á extravagancia do Governo, e em
1837, farão ellas applicadlls a obras publicas e a deficits orçamen
tarias, até que em 1848 a revolução suspendeu a Caixa. Desse
anno até 1866, quado foi reorganisada pela Lei de 11 de Julho,
a Caixa pouco fez para a reducçll.o 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 contribuições especiaes, e suspendeu a amortisaçll.o. Assim
mesmo, neSRes cinco annas em que a deixl1rllo viver, resgatou
4 1/2 milhões de rentes representando 99 1/ 3 milhões de capital.
E em todos es€es curtos periodos de sua existencia contribuio
com 3.083 milhões para os fins gemes do orçaruento. Durante esse
tempo, a mais fundada accusaçll.o que houve contra a Caixa foi

que comprou titulas, para o resgate, a preço mais elevado do que
o que o proprio Governo obteve pelos titulas que vendia nos
emprestimos. O erro, porém, assim attribuicIo á Caixll. por grande
p,arte de escti ptores Fraqcezes, que tudo achll.o perfeito no seu
paiz, é'o erro de seus legisladores que devill.o cuic:lar desde Jogo
de reduzir osjuros de sUüS 1'entes, como aliás a França tem feito
tres vezes nestes. ultimas annos: demais, a pequena differeuça que
o Estado perdeu não teria acbado equivalente bastante na firmeza
do seu credito, promovido pelas compras de titulas?

O facto é que se na França a gradual amortizaçlio da divida
nunca tEve vid,\ dilatada por nllo o permittirem os desmandos do
Governo, deixou de !>i taes resultados que não juslificll.O a sua
repulsa por nenbum outro paiz. Não é debalde que a divida da
lfrança vai agora sempre em augmeoto prodigioso e qne, IIpezar.
da enorme indu tria e riqueza de seu povo, o seu futuro .finan
ceiro se nos apresenta com côres tão sombrias.
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A divida nacional da França tem augmentado deste modo,
em milhões de francos:

1800............. capital nominal
1815............. II

1830............. II

18t8............. II

15352............. II

187] .

1889 .
1894 .

714; juro
1,272; Il

4,426; Il

5,913; Il

5,516; II

12,454; II

21,:!51; Il

30,612; II

36
64

199
214

239

886

739
1.298

Da somma de 1.298.000.000 francos paga em 1893 para juros
e annnidades, 536.477.921 ou n:;ais de 40 % erão em titulas

"esgatave'is; d~ modo que, apezar de ir augmentando a sua
divida, a França tem boa parte della sujeita á amortização.

Vejamos agora o que se dá na Inglaterra. Comecemos pondo
f6ra de toda a duvida que a Grã-Bretauha tem amortizado a sua.

divida publica. üs ~eguintes algarismos sll.o eloquentes.

Total da divida:

1816 · ..
1835 ..
1847 : ..
1864 .
1874 ..
1884 .
1893 ..

~ 900.436.845
839.139.083
833.426.024
819.677.852
776.017.783
746.423.964
675.563.571

Desde a guerra da CrilIlea a Grã-Bretanba tem amortizado
130 milhões esterlinos ou 3,2 milhões por anno. No decennio de
1861 a 1871 a reducção da divida regulou a média de ,e 3.078.104

por Hnno, apezar das despezns cxtraordinarias do Governo com a
compra dos '.relegraphos e o estabelecimento de fortificações, 

tudo subindo a mais de <E 13.000.000. No decennio seguinte,
findo em 1881, a reducçllo média foi de <E 2.384.389 por anno,
apezar de se ter le\'antado nestes dez annos 14 milhões para
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melhoramentos locaes, 4 milh~es, para as' acções do Canal de
Suez, 3 213 milhões para extt'nslLo da rêde telegrapbica, - isto é,
quasi outro tanto da média da reducçll.o. De 1881 a 1891 esta
média excedeu de 5 milbões, n!Lo fali ando, na reducçll.o da divida
em 18S8 p~la emisslLo da Local Loans Stock por 26 1/2milhões. (*)

Em 1718 creou ,se um Sinking Pund ou fundo de amortizaçlLo,
como já tivemos occasi!Lo de dizer-fundo que só começou a operar
em 1827. Nos 12 annos segurótes foi a divida por elie reduzida por
~ 7.360.000, e em 1839 as annuidades de 3 % já erlLo cotadas a
107 diu-a cotaç!i0 mais elevada a que jámais attingir!Lo' esses
titulas. De ent!Lo até 1751 o paiz, empenhado em guerras continuas,
aUg'mentou enormemente a sua já crescida divida. Em 1751 os
diversos emprestimos forlLo consolidados num só, de ~ 17.701.32 l

A guerra com a França aug~entou muito a divida que em 1763
subia a ~ 133.287.9~0, além de annuidades terminaveis. Veio
depois a guerra americana, e depois outra gue.rra franceza
augmentand~ sempre os encargos; e mais recentemente a guerra
da Criméa.

'Só e~ 1786 creou·se uma Caixa d'e amortização reguiar
dotada com f. 1.000.000 annualmente, e depois de 1~29, com os
sltldos do orçamento. Em 1875 creou-se um New Sii'jlcing 1'und,
determiua.ndo-se certo .encargo permanente da diyi?a, do qual,
pagos os juros, Q resto iria para amortização. Essa' somma seria
depois de 1876-77 de.e 28.000.000 por auno. Foi demonstrádo pelo
Governo que' este fundo assim applicado até i90·1·5 podia comprar
~ 192.485.000 de titulos consolidados, além de f. 39.200.000 em
annuidades -:- total,e 231. 704.300, fóra a applicação dos saldes
orçamentarias que se déssemo Em 1880, todavia, a lei do 'orça
mento mandou tirar f, 6.000.000 desse fundo paJ;a as despezas
das guerras russo-turca e zulü, augmen'tando-se o fundo a
f. 28.800 :000 por a.nno; e em 1886 todo o fundo foi votado para

(*) E' preciso notar que a Gdt-Bretanha tlJm estado ultimamente appli
cando 7 milhões eBterlino~ li amo! tizúç[o da divida, não applicendo mais em
consequencia da difficuldade' de comprar consols·a preços conveuient2S.

No exercicio de 1898-1900 o G~verno propOz reduzir a 5 milhões essa
quota de 7 milhões e sofireu por isso gr:mde applicação. (Nota de 18!:l8).
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fios militares. O Goveroo, porém, não cessa de converter cooso
lidados perpetuos em aOliuidades terminaveis. 1881 o Sr.Gladstone
propõz a convers1\o de :e 60.000.000 nestes titulos e em 1885
creou-se:e 3.600.000 de 1'ollings annuities para amortização. Vê·se,
pois, que a Inglaterra tem dispoEiçOes bem claras para reducção
de sua divida e que, com effeito, a vai reduzindo~

No mais recente numero do Economist aqui recebido-o de
2 de Fevereiro-encontrámos um prova cabal do respeito em que
é tido pelas melbores autoridades iuglezas, o fundo de amorti
zação da divida. O Times notára a grande inconveniencia de

comprar o Governo titulos quando ,se achlLo tão altos: o Eoo
nomist protestou logo que, por mais inconveniente que sl'ja a

acquisição deSSe!' titulas, cumpria executar a lei,á risca. Disse:
Muit0S dos leitores do Times devem ter visto com

'alguma sorpreza uma asserção que appnreceu na parte com
mercial de. sabbado ultimo:

"O principal caracteristico da Bolsa - foi alli escripto
tem sido uma grande baixa nos Consolidados acompanhada de
boatos que se não farão mais compras para o Fundo de' Amorti·
zação ás actuaes taxas elevadas de preços. E' qunsi desnecesb..l'Ío
dizer que esses boatos nAo forão confirmados, e nllo temos
duvida de que elIes se organisassem na .opinião naturalmente

alimentada por importantes homens de negocio de que seme·
lhantes compras erão de má politica. Não é necessario, quer
em obediencia li. Lei, quer como questltQ de conveniencia, que se

utilise o Fundo de Amo1·tização de um modo tão prodigo como
a compra de Consolidados tão acima do par, como se achão.1I

Pareceria, (diz o Economist) que na opinião do Times o

'l'hesouro tem a faculdade de suspender as compras por conta do
Fundo de Amortização quando os Consolidados ~stiverem acima
do pa.r. Não tem, porém, realmente semelhante opçãO. Nil.o está
naturalmente obrigado a comprar Consolidados.- Pôde preferir
comprar, spja titulos de 2 1/. O/i' de Emprestimos Locaes, ou
quaesquer outros titulos do Governo, e escolherá ~aturalmenteos
mais baratos. Estes titulas, porém, achão-se todos actualmente a

preços tão altos, proporcionalmante á sua renda, como os Consoli-
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dados, e pelo que diz respeito á economia, nllo ha muita cousa a
ganhar escolhendo·se uns de preferencia a outros.

Seja co'no fôr, porém, persiste o fado qualquer que seja
o preço a que estes fundos possão attingir, o Thesouro está
obrigado a fazer uso do Fundo de AmortizaçlLo, pois que elle se
accumula s6 para resgate desses fundos. E' essa urna obrigaçao
legal que nllo p6de ser illudida, e dizer que nlLo ha lei que
obrigue a que se façllo compras muito acima do paré inteiramente

erroneo.

uIsto pelo que diz respeito á lei. Quauto á conveniencia, DIlo
vemos de que modo, se devemos ter um Fundo de Amortizaçllo,
pôde elle ser empregado senão esse. P6de-se dizer que o preço
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 razão pal'a reduzir-se a taxa de juro na
primeira opportunidade legitima, nllo é razll.o para recusar-se
applicar á extincçll.o da divida o dinheiro que o Parlamento
votou para esse fim.

Ao mesmo tempo nlLo vemos por que razão o Governo
sahio fôra da sua norma para fazer subir o preço dos Consolidados
em prejuizo seu, como inquestionavelmente o fez, augmentando
os limites dos depositós nas Caixas economicas ... ll

A divida do Imperio A11emll.o é ainda muito recente pam nos
servil' de guia, tanto mais quanto o Thesouro imperial tem vario!!
fundos especiaes, oomo o de 60.000:000$ (ouro) para guerra j

10.000:0005 J)ara casas do parlamento; 250.000:000$ para os inva
lidas da guerra franco-a11emã, etc. Estes ~undos forlLo possiveis
com a indemllizaçll.o de guerra que a França pagoll de 2.000.000
de contos, quando a despeza foi só.de 340.000:000$ para a
Allemanha.

A Prussia, porém, a velha Prusia com as suas provincias,
deve ao todo 2.090.000 contos de réis, qnasi todo este capital
sendo empregado em estradas de ferro que são remuuerativas e
que tornll.o no110 o juro da divida. Apezar disso a Prussia
dedica annualmente perto de 11.000 contos em ouro ou cérca
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de 1/2 q/O á amortizaçlLo da sua dÍ\'ida assim empregada tILo
solidamen te.

A divida da ILalia começ9u em 1859, com a paz de VilIa.
franca; mas as necessidades, reaes ou nll.o, da sua posiç!l.o na
Europa, a quintuplicárã'1 nestes 35 annos. E tá claro que, apezar
de ter o Goveruo autorisaçl\o para resgatar suas "entes, não p6de
o orçamento consignar verba para isso.

A Amtria é um dos poucos puizes cuja divida não é re. ga
tavel por nenbuma obrigaçll.O para tal fim contrabida pel. Estado,
Dem a divida em papel, nem a em prata, nem a em ouro - todas
ellas excedendo de f: 150.000.000. O empreslimo de 5 % de 1865,

de 1\ 14.600.000, tem 1 % de amortização annual. Em 1863, em
consequencia das difficuldades em que se via o paiz com a guerra
allemll, o Governo impoz nas apolices uma taxa de 18 %, o que
virtualmente reduzio o juro a pouco mais de 4 %, Em 1869 a
Austria convel'teu toda a divida extema em uma interna com
a séde exclusiva em Vienna, e ao mesmo tempo suspendeu a
amortização de8tes emprestimos pelo que o Stock Exchange, de
Londres, tirou os ti tulos austriacos da sua li ta o:fficial. Dous
annos depois a Hungria, querendo muito negociar um emprestimo
aUi, pagou préviamente os certificados da -divida atrazada da
Austria, a qual então emittio "entes do valor de 998 milbOes de
florins de prata, e de 1.407 milhões de florins-papel. Desde esse
tempo a Allstria tem feito outras emissões, algumas de rentes de
4 "/0' todas irresgataveis. Mas já a Hungria, com seu sangue !lOVO

na monarcbia·dual, introduzio o resgate em suas operações de
emprestimo. Se no empreslímo de conversllo de 1889, da quantia
de f: 59.200.000, não ha resgate obrigatorio, o Govemo reservou-se
o direito de falle·lo; mas no outro emprestimo de 52 milhões de
florins do mesmo auno, estabeleu-se o resgate annual por compra
ou sorteio, a come?ar de 1899.

A Belgica, que em finanças, como em tantas cousas mais,
seguia o exemplo da França, tem titulas de divida que nILo fallão
de resgate. Mas tem resgatado e vai resgatando a sua divida, e
até 1869 applicuvu ~ % ao anno para esse fim, e no emprestimo
de 1873, ~ de 1 %. A sua emissão de 2 ~ % por 389 milhões de
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francos esta reduzida a menos de 200 lIlilhões e os mais recentes
519.500.000 fmncos de 3 % estão hoje em menos de 500 milhões.
O capital total da divida da Belgica é hoje representado por cerca
de SOo.ooo:rOO$ em nossa moeda de ouro; mas de 1830 a 1886 o
E~tado gasto'u só na compra c construcção de estradas de ferro
nada menos qne seiscentos mil contos, ouro, estradas que dão a
renda liquida de mais de 22.000 contos por anno.

A Dinamarca, que em 1866 devia;!; 14.862.465, está hoje com
a sua divida reduzida a';!; 10.000.000, graças ao fundo de amorti
Ilação que decretou para, parte della, (pois tem uma série de 150

milhões de kl'Onel' de titulos que não estíL obrigada a resgatar) e
graças tambem li um fundo de l'esel'va que constituio, pam
emergencias. e que elp. 1893 ascendia a perto de 30.001) con t~s

de nossa moeda, em ouro. A emi~são de ] 81 milhões de kl'onel' de
3 ~ % providencia para duas qualiqades de titulos, os titulos ao
portador com coupons, e irresgataveis antes de 1996; e titulos
re~gataveis, tembem ao portador, e que devem· ser cOII!prados ou
sorteados á razão de ~ ~ milbllo por anno depois de 1900. Os
primeiros podem ser convertidos em titulos inscriptos, '0 Tbesouro
dando, em seu lugar, certificadOS de inscripção.

As finanças do Egypto têm estado a cargo sobretudo da
Inglaterra, puiz pratico ne.Bte assúmpto, e por isso "amos citar
o ql1e determina-se ahi quanto ao resgate. Todas as séries de
seus titulos de divida são resgataveis. O;; ~ 22.743.000 de pl'efe
l'enciaes, de 50

/ 0 , devem· ser extinctos em 63 annos, isto é, têm
1/4% de amorti7.açll.o annual, os ;!; 60.958.000 de unificados tinbão
.M n/o para esse 'fim, e foi apenas suspenso no arranjo de 18115,

em consequen~ia das circumstancias desesperadas em que se
achava o paiz e que fizera já reduzir o jnro de 7 "lo a 4 %. Os de
~ 8.500.000 de bonds hypothecal'io's do dominio publico,. de 5 %,
emittidos em 18;8, tinhão por contrato especial de 18S0, um
fundo de amortizaçllo de )\ % annnal, que, tod~via, ficou igual
mente suspenso em 1855; tem, entretanto, a amortizaçll.o prove
niente da venda das propriedades. Os ~ 9.512.000 em Dcnra
Sanieh f:llo re~gataYeis com o producto. das vendus de certas
terras' que são adjudicadas para o fim': dos f, .1S.000.000 desses
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dous emprestimos estão em circulaçll.o apenas f, 13.000.000, a
diíferença represeu tando a amortização. Os f, 9.420.000 em
gamntidos. (3 °/J têm 1 cIo de amorti;r,açlto annual; igualmente é

amortizavel a. ultima sérié de 2.300.000 de títulos de 4 >í % emito
tidos em 1888 pelo Rothschild a 95. . .

A divida da Hollanda consiste em titulos de 2, 3 e 3 MO/o de
juro e de uma pequena série de 5 e 6 % dada em pagamento de
uma linha ferrE'B. O total somma, nominalmente, 1.106 milhões
de guilde1's (12 guilde1's iguaes acerca de 6$9QO, em onro, ou
antes o guildllr valendo 2$ ao cambio de 10 d.). Pois bem: de
1850 a 1892 a HolIanda re~gatou 286.900.000 guilde1's ou
500.000:0005,. ao cambio actual, de sua divida publica.. Em 1892

ella pagou de juros da divida 31. 995.000 guilders, e de amorti
Z::II;'!l.O extruordiuaria de ~4.723 .052: mas a ta~a annual que tem
pago para o resgate nos cinco annos anteriores oscillou de
2.100.000 a 5 ..200.000 gailde1's, e rE'gula na méuia de 3 - 10
de 1% annua!. .

VE'jamos agora como manejão a sua divida os dons Estados
Scandin:Jvos. A Suer.ia, que deve cerca de 250 milhões de k1'oner,

eruittidos quasi todos para a acquisição de vias-fei'raes, tem
officialmente quotados no mercado de Londres tres emprestimos
do total de f, 9.570.000: o primeiro, de 4"10, é resgatavel em
56 annos e tem quotação acima do par, como o tem tambem o
segundo, que é resgat:lvel em 50 aunos ; e o terceiro pOde ser pago
em qualquer tempo. sob aviso prévio de tres mezes. Além desses
ha um emprestirno de 4 M o'u emittido em 1875 por 41.490.000
ma1'ks allem!l.es, que tambem devo ser amortizado em. 60 annos.
- A Noruega, de 1887 a 1891, augmentou a slla divida .fundada
por 94.400.000 k1'one1', .111:1S do outro lado, graças ao seu, aliás
diminuto, fundo de amortizuçlto que, nosemprestimos de 1886

e 1888 deve amortizar a divi?a (de 3 % e 3 >í 0f) em 75 anlJos,
consE'guio d.imiuuir o total, naqueUe mesmo periodo,por 85.900.000;

ao passo que a sua divida nlto re.gatavel de 4°/u que .~m 1855
excedia de 10 miI~ões de krone1' havia sido apagada em 1892.

A Russia tem ultimamente mereoido os maiores encomios
pelo bom manejo de suas finanças que, aproveitando·se tambem
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das complacentes disposiçOes do mercado frallcez, entll,o hoje em
boa posição. No 1~ de Janeiro de 1892 devia5.313.938.7981·ubloB,

emittidos de touos 03 modos e variedades imaginaveis. S6 em
Pariz e Londres erão conhecidos até hu ponco cerca de quinze
diversos emprestimos, dos quaes o principal era o de 1889, de
4 %, por oS 76.805.000 para conversão de gmnde parte da divida
de 5"10. Pois es~e emprestimo tem um fundo de amortizaçlto
que deverá regasta-I(l em 85 annos (cerca de l/O de 1 % ao anno).

No recente emprestimo de conversão de 3 112 %, por oS.........

15.400.000, enlittido ha pouco mais de tres meze51, a Russia obri·
gou-i:'e a amortizar a divida.

Passando agora aos Estados Unidos, alJi não s6 acredita-se
que a divida nacional deve ser resgatada gradualmente, mas
sabe-se que o povo imp(\z-se fardo pesado para resgata-Ia o mais
depressa possivel. O americano tem immensa fé no futuro de seu
paiz, e não quer legar-lhe um estado financeiro tal que o ponha
em embaraços no caso de circuJEstancias criticas. Assim:

Em 1866 devia a Unil10 . 2.773.236.173 doBars
Em 1877 2.505.301.329 »

Em 1880 » 2.120.415.3iO »

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 The ouro que no
1~ de Janeiro de 1894 era 685.209.000 dollars. Vê-se, pois, que em
24 annos os E-tados Unidos reduzirl10 a sua divida pela prodi
giosa somma de 1.200 milhões de dollars ou seis milhões de contos
de réis pelo cambio vigente!

Ha duas classes principaes de apoJices americanas as·de 4>i "lo
de 1876 e as de 4 % (647 milhões de doUars): estas sll.o resgataveis
ad libitum do Governo e as outras tambem, mas s6 depois de
1891 ou 15 annos depois da sua ellJissll.o.

Dous dos estados mais adiantados da União, New York e
Massacbusset, tambem amortiz!lo suas dividas em periodos certos,
e nisto os seguem os demais.
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Excepto alguns dos titulos -de divida da India, em 1'upias, e
que nllo declarll.O quando sll.o amortizaveis, a grande massa deIles,
em esterlinas ou em 1'upias, especifica quando e como devem ser
pagos; e este é tambem o caso quanto ás innumeras emissOes do
Canadll., de snas provincias, e dos diversos governos da Allstralia.
Nenhum delIes lel1lbrat'-se·hia de emittir emprestimos sem provi
denciar para o seu gradual resgate.

De toda esta resenha se deduz que o Brazil se acha, a este res
peito, quasi isolado, seguindo uma politica céga, e carregando
sobre o seu futuro um peso que toruar-se-ha insupportavel, e que,
entretanto, cumpre-nos desde já procurar alliviar.





IV

(Do Jorllal do Oommercio DE 16 DE MARço DE 1895)

Em nossos artigos anteriores, cremos ter mostrado que:

I? A Lei de 15 de Nuvembro de 1827, creuJ'ldo a divina
nacional, invocada, como estando em vigor, pelo recentissimo

. decreto do emprestimo de 100.000:000$, deu providencias para a
amortização .gradual da divida puqlica que, entretanto, de 1840 a
esla parte; e sem motivos justificaveis, têm sido' consideradas
como obsoletas; de modo que de um total de apolices, em moeda
corrente, de 401,597:000$ emittidas até este anno, s6 3.900:000$
forão amortizados em virtude da lei vigentej

2? A amortização, entretanto, tem-se effectuado sellipre regu·
larmente nas apolices em ouro, quer as emittidas no exterior, quer
as dos emprestimos internos de 1868 e 1879; s6mente as de 1889,

que ainda se acbão no mercado, não têm sido resgatadas riem o
referido emprestimo foi jí1mais lançado no chamado Grande
Livro da divida j-

3? Que independelltemente de ser a Lei de 1827 p'arte inte
grante dos estatutos da Republica, é a sua disposiça.o, relativa ao
canceUamento gradual da divida interna fundada, da mais sabia
politica como o proprio bOql senso e como o entende a_ grande
maioria dos Estados, inclusive aquelles cujas finanças são ~eridas

com mais prudencia. Se a França nll.o amortiza regularmente toda
a sua divida, e se tão pouco não _o faz a Austriu, e se as éircurn
stancias da Italia na.o a permittem consignar verba orçamentaria
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para esse fim, todas as demais nacionalidades e grandes colonias
modernas amortizão regularmente suas dividus, começando pela
Grll Bretanha e todas as dependencias do seu grande imperio colo
nial, até a velha Prusia e a Belgica. .

Isto posto, e tendo nós mostrado que esplendlda posiÇllo nllo
teriam08 se tivesseruos cumprido fi risca a Lei de 1827 cumpre-nos
chamar a attenção do Presidente da Republica e do Congresso,
para proseguit· nas boas praticas ~1Il tão má hora abandonadas em
1840. Jáem 1891 o Sr.Dr. Ruy Barbosa, enlãoMinistro da Fazenda,
chamou attenção para a necessidade da amortização e citou varios
escriptores americanos que opinllo que é ella da maior importancia
para a ecollomia nas despezas e para a sua justa fi~calisaçllo

pelo povo, que contribue para e1las. E se bem que o i1lustrado
Minbtro tivesse propo:sto uma fórma de amortizaçll.o que se
turnou iuexe:]uivel, uhi ficou o seu eloquente protesto cnntra o
nosso semi-secular e culposo desleixo em relaçao a este assumpto.

Bem disse elle :

"A politica da perpetuidade da divida do Estado pesa desas
trosamente sobre o paiz, e especialmente sobre as economias das
classes laboriosas, não só estorquindo ao publico em geral muito
mais do que o Tbesouro' recebe, como privando forçadamente
certas clusses de parte do producto do seu trabalbo, em beneficio,
de outras. Alleguem embora que a divida publica decresce annu
almente pela depreciaçll.o gradual no valor da unidade monetariu,
na qual se exprimem as obrigações. Esta consideraçllo aUude a
uma influencia demasiadamente lenta nos seus resultados. '

Primeiro (está- demonstrado) que uma divida como, por
exemplo, a dos Estados Unidos, pudesse decrescer sensivelmente
pela depreciação no valor da unidade monetaria, urna reducçll.o de
um decinlo por cento addicionada aos juros annuues da divida teria
bastado para extinguir o capital. Outros confillo a extincçllo da·
divida publica ao gradual desenvolvimento da prosperidade
nacional.

Os encargos daqueUa vll.o-se diluindo proporcionalmente na
expansão crescente desta. Mas, pam que o raciocinio, aliás illcun
testavel nos factos em que se estriua, fusse decisivo na conclusll.o,
ueces ario seria provar que o pagamento da divida publica tenda
a retardar o desenvol vimeuto industrial do povo. Ora, pelo contrario,
o que a observação, em toda a parte, evidencia, é que .\ extinc
ção da divida nllo contribue para empobrecer o paiz, e atl'IlZUl' o
seu desenvolvimeuto material; autes, pelo contrario, a perpetuação
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dos mesmos vinculos quanto ao principal, reunida ao pagamento
constante dos juros correspondentes, difficulta e restringe a capa
cidade productora dai! nações.»

E' de esperar que em sua proxima sessll.o possa o Congresso
encarar de frente este assumpto e, ou declarar distinctamente que
temos e>:tado creando uma divida perpetua,-talvez a contento
de alguns capitalistas ricos,-ou que precieamos olhar tambem
para o futuro de nosso paiz. E nenhuma occasill.o é mais oppor
tuna ~o que a proxima sessão legislativa para se fixar uma
politica séria e definitiva sobre a amortizaçll.o gradual da divida:
o emprestimo que foi ha dias coberto accrescenta mais de 25 0J0 á
somma totul das apolices resgataveis em moeda corrente, e os
titulos definiti vos desse empl'estimo só serll.o emtregues aos
subscriptores no fim do anno. E', pois, de toda a conveniencia
que se passe em revista todo este assumpto e que se determine
alguma cousa que nll.o seja lettra morta, como o tem sido a
Lei de 1827.

Executar·se rigorosamente essa Lei torna-se hoje diffipil.
O total das apolices é de 386.595:400$ que com as do novo
emprestimo se elevará a 486.595:400$. Nesse total está incluida
a somma de 124.642:000$ de. apolices llconvertidas 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 é, pois, acerca do principal
destas apolices j e vista a oonfusll.o que reina a este respeito
entre o texto da lei e UlUa declal'açll.o do Ministro da Fazenda
no Dia1'io Oificial, quando se annunciava a conversll.o e convi
dárll.o o Governo a pronunciar-se categoricamente sobre a duvida
levantada, este ponto precisa -ficar liquidado. Ou o E~tado

reconverte as apolices llconvertidas ao juro de 4 % em ouro»
em apolices de 5 % papel, tanto por tanto j ou reconverte pagando
por ellas o seu valor médio no mercado, digamos, no semestre
antes do Decreto respectivo, ou decide que o capital é resgatavel
em ouro e que o juro continuará fi ser pago em ouro. Neste
ultimo cal:lO deve esta série de apolices ser deduzida das de papel.
Para nosso calculo tomaremos o termo médio de considera-lus
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resgataveis em apoUces de 5 % papel, ao pr~ço médio de 1894,

segundo os algarismos do nossO Retl'ospecto Oommercial. Nesta
base nossa circulaçao de apolices de 5 % será no fim deste anno :

Emittidas e circulando em 18~4......•..

Accrescimo no custo de 124.642:000$ nas
convertidas ao juro em ouro, a
1:180$ cada uma ..

.Kovo emprestimo de 1895 .

Ahi temos, pois o total de. . . . . . . .. . ...

386.595:400$

22.435:560$

100 .000:0.00$

509.030:960$

de divida fuudada, para cuja amortizaça.o gradual o Governo
deve tratar ,le providenciar. Segundo a taxa prescripta na Lei
de 1827. deveria o Thesourc;> applicar a esse fim a somma allnual
de 5.090:300$. Nllo seria em tdIlpOS mais normaes uma taxa
muito pesada. Os tres emprestimos externos, ora vigentes, e
os emprestimos internos em ouro, exigem actualmente a seguinte
amortizaçl1o que o Governo tem feito com reguiaridaile :

Externo de 1883 '.' .
» 1888 ..................•.......

» » 1889 .

Interno » 1568..... 300:000$ }

» II 1879.......... 1. 623:000$

Total .

;l; 45.990
62.973
99.180

216.000

.f- 424.143

Mesmo ao cambio de 18 d. ahi estão 5.655:098$ gastos anllu
almente com a amortizaçll.o da divida em ouro (excluida~ as apo
Uces internas de 1889), divida que é de menos de 350.000:0tlO$ ouro.
A isso ter-se-ha de ajuntar a amortizaçao dos 16.868:500$ .daquel.
las apolices (ouro). de 1889. 'l'em o Estado de pagar, pois, pela
amortizaçll.o de sua divida fundada, interna e externa, cêrca de
11.000:000$ por anno.

Prefeririamos ver cumprida fielmente a Lei á continul1ça.o do
actual regímen quanto li divida interna. Entretanto, tendo sido
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despresada ha 55 annos a amortizaç!l.o, parece justo que não nos
sobrecarreguemos elll uma s6 geração com o dever que as duas
gerações passadas n!l.o quizerll.o cumprir. Parece de toda a equi
dude que o Congresso, uniformisaudo t.odas as apolices internas
de 5 0/Oem um s6 typo, decrete nova taxa de amortizaçll.o para a
cousolidaç!l.O dellas no total já alIudido de 509. OilO:960$. Todos
estes titulos podE'm ~er feitos ao portador e com coupons, e resga
laveis por 1/2 010 annual de alllortizaçll.o que, com o juro de 5 0/01

seja enfregue sagradamente a uma Caixa de Amortizaç9.o refor
mada. Desle modo, e com a verba de 2.550:000$ por anuo, para a
qual o Estado devia pôr de lado alguma das verbas da receita,
amortizaríamos toda a nossa dívida em 1940.

'l'ambem conviria tornar todas as apolices ao portador ou todas
registradas, mas em todo o caso tornando-as trocaveis umas por
outras, 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
f6rma de apolice, que seja negociavel como a apolice actual,
pago em todo o caso o sello proporcionalj este pareüe-nos ser o
melhor alvitre a adoptar.

Em todo o caso, o assumpto merece a mais prompta attenç!l.o
do Congresso e do Presidente. da Republica.





AS MEDIDAS FINAN.CEIRAS

Entendemos que é ainda inopportuna u discussllo sobre o
plano financeiro do Governo, de que a operação a que nos
referimos na sexta-feira não é Eenão uma das partes compo
nentes.

Entretllnto cumpre que nll.o deixemos correr mundo certas
apreciuçoes erroueas do OPaiz, no sen editorial de hoje. ,

La~timamos que eEte illustre collega. que até bem recente·
mente accusava o Goveruo ele ter trazido o cambio tão par~

baixo, nll.o ecôe ne~te momento o geral regosijo com as medidas
propostas pelo Go\'erno com o fim princIpal de levanta-lo,
Abstrahinrto já dos incalculaveis beneficios que o paiz em geraL
aufere da valorisaçll.o do seu meio circulante, bastaria considerar
a economia que até mesmo a recente alta já traria ao Tbesouro,
para que todos os que sll.o livres ele preconceitos partidarioB e
apaixonados se congratulassem comsigo mesmos por este resultado
lisonjeiro, A verba Diffe1'ença de Oambio absorve mais da
metade da despeza, Suppondo que o Governo tenha de remetter
3 >5 milhões esterlinos, só a di:trerença do cambio de 6 para o d~

8 dinheiros é o de 33,300 contos de réis !
Isto, porém, é o que O Paiz não parece desejar,
a nOESO colJega, como se vê do seu bem lançado artigo de

hontem, disserta longamente ,para demonstrar:
I? Que o al'1'Llnjo é em tudo idenlico, senllo igual ao accôl'Llo

Argentino de 1891 j

2, o Que csse accôrdo Argentino (de pagar os juros e amorti
zação dos emprestimos anlecedentes com titulos de um novo
emprestimo) provou ser li a peio1' ope1'ação que no momento se
podia 1'ealizar" ;

3, o Que os credores, comprehendendo Eeus propl'ios
interesses, nas palavras de Martinez, lItm'ião TALVEZ aceito A
SUSPENSÃO TOTAL DO SERVIÇO durautc dous anuos". A suspemll.o
completa do serviço da divida era preferivel a adia'uentos preju-'
diciaes e onerosos pum o credito e os interesses do paiz" ;

4,0 Que segundo Vedia esta operLlçll.o foi uma verdadeira alIu
cinllçlLo; e segundo Leroy-BeauJieu, reducções mais rudicaes erll.u
necessarias sem dnvida i

õ? Que li o arranjo que o J01'nal aununcia nem evita o
descredito da bancarrota, nem nos restitue a nossa solvabilidade:
delle hllo de 'dizer os economistas e financeiros o que disserão do
emprestimo Morgan, nem mais nem menos." ))
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Ainda bem que, afioal de cuntas, o nosso collegll do O Paiz
Recusa o arranjo neste terreno, de querer conceder mais do que
pen~a que o Governo devia conceder. Pelas citações que faz dus
lIutoridades alludidas, parece que o nosso conternporaneo preferil'ia
que o Governo declarasse simplesmente que nada p(ldill pagar por
dous ou tres annos. Em nossa opinill.o, porém, e cremos, na da
muioria dos Brazileiros, semelhante proposta seria vergonhosa,
indecente.

O exemplo, que o nosso collega adduz, do que aconteceu li
Republica Argentina com o emprestiruo de 1891, nllo p6de
servir· nos de guia do que nos é licito esperar de uma operaçllo,
que, ainda que fosse em todo o ponto identica, é muito diversa
qmtndo c(lnsiderumo;; a situaçll.o J'eluliva das finanças da nossa
vizinha em 1891 e 1893 e do nosso Tbesouro E'm 1898. E' de certo
util acompanharmos a experiencia da Argentina: imita-la cega
mente, porém, é absurdo perfeito.

A Republica platina fez em 1891 o arranjo a que allude o nosso
coHega, que dous annos depois achou oneroso e repudiou, de
accôrdo com os credores. Por esse accôrdo ou a1'reglo de 1893 a
nossa vizinha deixou de pagar, isto é, obteve abatimento dos
Inglezes, s6 na sua divida externa e interna exteriorisada,
$ 47.300.000, a saber: $ 7.887.600 (a metade do seu serviço annual)
por cinco annos ou $ 39.438.000; e mais a dHferença entre
$ 14.227.677, que era o total do serviço, e ii> 11.081.780, que está,
pagando por 2 ~ annos, ou $ 7.864.700.

Esta somma é igual a oE 9.460.000, que os Ioglezes pe1'dI31'ão
com a divida nacional argentina, f6ra as perdal:! com as das pro
vincias e municipios.

Antes, porém, de infligirem esta perda, os Argentinos
procurárllo differir os efleitos da terrivel crise por que passárllo,
fazenclo o empreslimo Morgan, com o total autorizado de
;B 14.880.000 e de que emittirllo oE 7.630.680.

Ora, este emprestimo era realmente oneroso, como bem diz
o coHega : o juro de 6 010 e a amortizaçllo de 1 %, a começar desde
logo era Ulll onus insupportavel para um paiz nas condições em
que se achava a Republica. Em 1893 este serviço annual de 7 '/0
jl1 custavu-lhe ,e 646. 00r).

Excepto o emprestimo de 1824, logo 00 principio de seu
governo, e o das estradas de ferro, a Republica Argentina nunca
havia pago 6 % de juros em operações concluidas no estran
geiro. E, além disto, exigir-se a ·amortizaçllo de 1 % tornava este
emprestimo bem oneroso.

Mas o Governo de Buenos Aires nllo pôde Bupporta·lo, sobre
tudo em consequencia do pes imo estado em que continuava
a situação economica do paiz e do Thesouro, que apresentava tão
feia oatadura que os estadistas Argentinos virão logo que o paiz
não podia comportur nem o esforço honrado que fizera para
conjurar a crise.
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A situação, porém, do Brazil, pessima como seja, nll.o fl de
certo 11 da nossa activa e emprehendedora vizinha ue3sa época.

O simples facto do credor estrangeiro contentar· e com titulas
de 5 % deveria convencer o O Paiz que o credito do Brazil é,
neste momento, melhor do que era o da nossa vizinha em ]S91.
A demonstração deste facto, indispensavel ali:1s, precisava de um
longo estudo comparativo especial; mas limitar-nas-hemos a
.apontar as seguintes considerações:
.. Segundo o a1'1'eglo ou Convenio de 1893, pelo qual a Repu
blica Argentina cessou os pagamentos dos juros da sua divida
com a emissll.o de titulas do emprestimo Morgan, mlls reduzia
esses "juros por cinco annos, a divida reconhecida era de
;:ll 44.152.980 para uma população igual a menos da terça parte
da do Brazil. Isto não faIJando da divida interna em ouro do
valor de $ 36.005.000 ou X. 7.200.000 e das cau~ões do Bauco
Nacioual ; e do grande peso das dividas provillclaes e municipaes:
aquellas sommavll.o $ 167.000.0OJJ e estas $ 25.403 ..558 ouro. E isto
era tambem exclusivo das cedlllas do Banco Provincial Hypo
thecario, do valor de $ 201.054.000 papel e $ 3.058.000 ouro,
pelos quaes o Estado era virtualmente responsa veI.

Outra cousa: a Republica Argentina havia comprado muito,
e extravagantemente na Europa, nos annos anteriores. Podia
mos dar aqui os algarismos officiaes do valor do seu commercio
de 1883 a 1890 ; mas basta que a.seguremos que nesse periodo
dos oito annos anteriore ao Convenio de 1891 a Republica Ar
'gentina illlportou mercadorias cujo valor excedeu ao das expor
tadas por nada menos de z57.Z47.7S0 pesos, o que dá
a média llnnual de excesso de importação de 32.155.000 pe os.

Do outro lado, no orçamento Argeutiuo, se os deficit entre
1880 e ]884 sommavll.o perto de 80 milhões, entre 1885 e 1892
sommárão :;; 174.852.000 ou cerca de 43.000 contos de réis na
média desses oito annos.

Os creditas supplementares e leis especiaes nos 21 annos
~e ]864 a 1881 snbirllo a 173 milhões de pesos ou 8 M milhões
por anno, o que jâ era bastante máo. De 1885 a 1892 asceudêrão,
porém. l1 média de 19 milhões em papel moeda e per~o de
~ millJnes em ouro - digamos 60.000 contos por anno.

Mais ainda: em ]385 a emissao inconversivel era de
$ 58.961.000, digamos, 116.000 contos de réis : dentru de oito allllOS
attingia a $ 306.743.000 ou 600.000 aontos de réi s.

Além disto os bancos nacionaes garantidos produzirllo a
emissão de $ 196.882.600 em titulas de 4 M % ouro, lIlicando o
paiz," disse-o o Presidente Saeos Pena em 1893, "ha eis annos
com a divida de parte dos titulas, e do ouro com que furão com
prados, e da emissão de papel gal'antida por esses titulo.s."

Por ultimo: a divida interna Argentina que em 1895 não
chegava a 47 M milhões de pesos, subira em 1893 a 224 milhões
papel, além de 44 milhões de pesos ouro.
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N6s aqui fallamos tanto das nossas emissões e com razão;
mas quando se estabeleceu a Republica tínhamos 298 000:000$ e
temos boje, com os bonus convertidos em notas, 780.000 contos,
-um accrescimo de 500.000 para uma pupulaça.o tripla da da.
Argentina e espalbadu. por um territorio de superficie mais que
dupla do que o seu. .

Com todos esses encargos o valor da exportação Argentina.
em 1891, quando fez o Convenio era de%. 20.600.000: o da nossa,
em 1895, foi de:E 36.000.000.

As condições dos dous puizes sendo, pois, diversos nllo se
segue que, porque a Republica Argentina nlto pôde cumprir o
arranjo de 1891, pagando o que devia com titulos de UIlI ·empre·
stimo de 6 % de juro e 1 ~/o de amortizaçilo, o Brazil não possa
satisfazer o compromisso que vai tomar e que nos parece muito
sati8factorio. Em todo o caso, () J01'nat do Gomme1'cio na.o deseja
disputar ao seu il1ustre collega do O Paiz a gloria de annunciar aos
nossos inimigos gratuitos, daqui e da Europa. que ao BrRzil s6
resta 1 edir, para restituir-lhe a sOlvubiiidade, que os credores lhe
reduza.o os juros das dividas, sem esforço algum [Jura manter o
elevado credito que sempre manteve. O nosso collega tem a palma
na propaganda deste descredito nacional, em uma occasia.o em
que o Governo. procura bonestamente sahir-se dos embaraços
enormes em que se metteu.

O nosso il1ustre confrade apega-se uM a Leroy·Beaulieu, para
auxilia-lo nessa ingloria tarefa. Qual o valor das opiniões deste
economista tlieorico sobre as cousus do Brazil mostrou-o exube
rante e magistralmente o Sr. José Duarte Rodrigues, em uma
interessantissima monograpbia, lia pouco impressa em nossas
officinas, e que nâo é desconhecida do O Pai'<-. O nosso collega
poderia perguntar tAmbem porque é que M. LerQy.Beaulieu s6
em fins de 1885 descobria que a Companhia do Panamá estava
virtualmente fallida, quando humildes criticos em Nova York e
Londres demonstravão, bavia muito tempo, todus as trapaças
vergonhosas que vierlto depois á lume.

. Em todo o caso, avistamos um espect!tcnlo unico: de um
lado lnglezes interessados no Brazil, onde applicárll.o cnpitaes
sens j Inglezes que conhecem o Bl'uzil iutimamente, seus recnrsos
e tambern sua hOllo1'abiUdadc, julglto que o Governo da Repu
blica p6de fazer com segurança o accôrdo de que esboçámos os
traçol'l gentes ba tres dias j de outro lado, um orgll.o de opiniãO
nacional, dirigido por um distincto Senador e UIII distincto
Deputado federal, e tUllibem por um distincto capitalista brazileiro.
iuvoclto Argentinos e o SI'. Leroy-Beaulieu para provar que o
accôrdo para nada presta porque... ainda queremos p!1gar os
juros, amortizaç9.o de nossa di vida!

Triste! Muito trisle !

•
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