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Os artigos que aqui v&o compilados foram es-
criptos e publicados no Diario da Bahia a pro-
posito de um editorial (de 18 de Julho proximo
findo ) no qual essa folha taxava de inexplicavel
o facto da obstinada baixa do cambio e o da

- fallencia de grande numero de emprezas nacio-

© NAes a0 MESMO tempo que outras emprezas orga-
nisadas com capitaes estrangeiros prosperavam
e davam lisongeiros resultados. '

Escrevendo para o commum dos leitores, que
nfo sdo versados em economia politica nem tem
estudos de financas, ndo podiamos deixar de en-
trar ¢m algumas consideracdes geraes prelimina-
res para mais facil mtelllgcncm do assumpto;
e por isso constam os primeiros artigos de defi-

_nigdes e esclarecimentos preparatorios para o fim -
que tinhamos em mira. Avs que poderem e qui-
zerem dispensar essa leitura prelumndr bastard
a do Artigo VIII em diante. :

Se ndo alcangamos o objectivo de explicar a
crise, temos todavia a convicedo consoladora de
ter prestado um servico a muita gente ;- porque,
segundo a nossa indole e habitos, presta-nos
sempre um grande servico.quem Se dd ao tra-
balho de pensar e estudar por ndés em materm
de interesse commum ou social.” ‘

Bahia, 16 de Agosto de 18¢2.
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A cris e financeira, as emissdes ¢ 0 ministro
day fipangas do governo provisorio

A grande dl[llculdadc (que ordinar mmcnte se cnconlm
‘na explicagao das quesloas que se prendem aos phena-
menos cconomicos, commerciaes ¢ financeiros; provém,
nio lanto -da multiplicidade de elementos e circumstan-
cias, que concorrem na producgio e modo de manifesta-

ciio desses phenomenos, quanto da confusdo, que iraz ao
espirito do indagador, a nogdo vaga, imperfeila e mal
delinida desses elementos.

0 phenomeno complexo das transaceGes commerciaes,
laes quaes se operam hoje entre nos ¢ entre os diversos
mercados do mundo, comprehende uma série de pheno-
menos parciaes, clementares, que ¢ preciso. estudar ¢
_conhecer previamente muito bem, para se poder che-
gar ¢ 4 comprehensdo -clard do phenomeno resultante:

“Quem quer que lenha procurado, estudar as questdes
[inanceiras, tera sentido o obstaculo creado por ésse accu-
mulo de idéas incertas, obscuras, indecisas, que envolvem
o raciocinio "em  um nevoeiro-e confusdo mextncavel, .

_onde o pensador se perde, dclxando -se levar a com,lu-
sées as mais absurdas. :

© Assim tem suceedido a mais de um espirito culto, que,
miuinido. ‘de instrumentos. tio lmperfextoa de mdarrag:ao,
tem naufmgado nestc mar, dmda pouco cxplorado, das’
quesloes ﬂnancunas ‘
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- E sobreludo . dessa confusdo de idéas ligadas a ter-
mos mal definidos, que provém a difficuldade caracte-
ristica da interprelaciio dos phenomenos economicos.
Para poder lancar alguma luz sobre a grande quesiﬁq,

que hoje se agita, da nossa crise financeira; ¢, portanto,

dispensavel que previamenle precisemos a verdadeira
intelligencia de alguns termos gue exprimem os ele-
mentos fundamentaes dessa quesldo. E’ preciso que antes
de tudo rectifiguemos essas nogdes fundamentaes; por-
que as divergencias de opinides, a diversidade nos mo-
dos de aprecia¢do dos factos procedem principalmente,
sendo, unicamente, desta diversidade e poulos e

vista, de sentido ou accepgdio, com. que sio enlendidos

ou ‘applicados por cada opinanle os termos da questio,

Uma boa definicdo ¢ ja metade de uma demonsiragio.”
A historia de nossa crise financeira ¢ simplesuente.a

Listoria’.do desenvolvimenio: do -credito no. commercio ¢
naindustria do paiz.’ Nio tem relagdo sendio accidental
com a nossa revolugdo polilica, nem com uma crise
effectiva da produceio. : ‘
Ora, se ha nas sciencias sociaes uma nogdo vaga, mal
definida, e (ue.dé logar dis maiores cxiravagancias de
raciocinio, ¢ sem duvida esta nocéo do credito.

Para(ue de nossa exposigdo possam’ tirar . conclusoes .

claras aquelles que nao forem versados cm economia,

“torna-se, pois, imprescindivel que, a modo de prolego- -
menos, fagamol-a preceder de alguns - csclarecimento:

gue fisem a idéa que se encerra neste lermo—credito.

Seguindo o processo synthelico, temos de acompanhar
desde suas origens alé o presente o descinvolvimento
historico do credito nacional, que ¢ o mesmo desen-
\'olx_'ilnexlto historico da crise. Comprehende-se, pois, a
importancia éapilal que-tem para a clareza desta'expli-
caciio, a {ixagdo preliminar das idéas a respeilo do cre-
dilo. o '
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0Os elementos cssencines constituintes do credito sio:
1e, a sua base, que ¢ o valor, real ou ndo, em gue elle
se funda; 27, a sua especie, que é determinada pela natu-
‘reza da base; e 3°, a sua forma, que é regulada pelo
instrumento que o exprime. ‘ B
- Fm relagfio 4 base, -0 credito p\")de fundar-se ') nio. s(’;-
mente -,obre valores reaes ou capltaes eustentes ]ll
ereados, como tambem sobre valores apenas, presumi-
veis, sobre 11)1[&(": a crear, Pode assim basear-se, (uer
sobre a existencia de’ produelos, quer sobre prodacgdo
futura ‘ |

Dahi uma. primeira distine¢dio entre o credito sobre o
capital ¢ o credito sobre trabalho. O primeiro anima o
commereio, no qualinlervem-sob a infinita’ variedade de
©ormas de titulos commerciaes,” O segundo inlervem e
age cspecialmente no movimento industrial, onds cresce
¢ eircula na propor¢do da conlianga: que inspira aos éa-.
pitalistas o trabalho ou a producgdo fulura dos indivi- B
duos, dSS()CL\Q()(“a ou eslados (ue empr ehen(lem a explo-

racdo de industrias, .

[stabelecida essa primeira-distineedo, compreliende-se
immediatamente que a massa de credito ém «y‘.éo of1‘em
vwcul‘mm eny um paiz p()do -s¢- compdr e propor ¢des
nuito variaveis desses dous generos ou. calliegorias de
credito. Conio se vé, a parte representada em éredito’
sobre valores existentes ¢ susceptivel de uma 7edlisagdo
immediata, final, todas as vezes que- se tenhamy de li-
“quidar os titulos a que deram:Togar as differeiiles’ frans-
acedes effectiindas -sobre esses valores, ordumrmnenle
mercadorias, ‘

“sse genero de credilo nio Lem aselm oittra {unccao

& resuliado sendo o de intercalat na’ operigdo, prmn-
tivamente simples, da troca éntre o productor & o ¢or-
sumidor de um certo. producto, wma serie de trans-
acgdes intermediarias, constituinda a erreulaciio desse
producto, que s6 é enﬁ*egue' ao "consuhio depois de

i
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ter sido objecto de variadas compras ¢ vendas a cre-
dito. - L . ,‘

Muitos sdo os titulos creditorios commerciaes que se
podem assim emittir e fizer gyrar, antes que a  troca
delinitiva se realise, isto ¢, antes que o producto seja
enlregue ao consumidor effeclivo.

Uma vez terminada que seja essa operagdo catre
o productor. originario e o consumidor, acham-se li-
quidadas aquellas transacgoes, € 0 credito que interveiu
nellas funde-se, por assim dizer, e desapparece, sem
deixatr devedores ¢ credores, “isto ¢, sem . que “restem
dividas a saldar. o ‘
Como o credito do segundo gener‘o,‘ porém, nio succe-
de assim. A sud realisagio ¢ toda contingente e aleato-
ria, ou antes, n@o pode ter logar sendo de modo e por
processo lentos, em que o tempo tem de forgosamente
“interviry p'orquea'pro‘ducgﬁo industrial -requer longos
prazos. Dahi, a incerteza de mma realisago final, sem
prejuizo- dos capitaes fornecidos: para essas industrias,
e conseguintemente, a depreciacdo dos titulos credito-

rios respectivos, realisaveis somenle em valores a crear

no faturo, por essas industrias.

Isto posto, comprehende-se desde logo, yue nos paizes
novos .que iniciam uma phase .de grande desenvolvi-
mento industrial, para o qual nao dispSem de capitaes
seus, emhora- encerrem uim inexgotavel thesouro de re-
cursos naturaes inexplorados; um paiz que entra desse
‘modo em uma phase de extraordinaria prosperidade

‘ndo pode deixar de introduzir em grande escala na sua
circulacio commercial fiduciaria- este elemento . de de-
preciagio do credito geral circulante-o credito sobre
o traballa, isto ¢, 0 credito sobre o futuro.

Comprehende-se, desde logo, que quanfo mais credilo

dispensar 0 velho paiz capilalisla do- novo pdaiz industrial,

_ministrando-lhe capitaes, sob todas as formas, de ma-

‘chinas, materiaes, dinheiro em ouro, . ete. ete,; f{anto
‘mais desfavoravel serd o cambio a esle ullimo, que nao

a
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poderd saldar annualmente as suas contas com aguelle,
sem um deficil crescente ¢ permanente, até que um -dia
possa cobril-o com os prodactos de suas novas indus-
trias. T ‘ ‘
Fis aqui como uma simples defini¢dao do credilo ¢ jA
_bastanle para fazer desapparecer a apparente anomalia
entre a prosperidade interna do Brazil, entre o credito
de que gosa na Europa ¢ a haixa crescente e obstinada
do cambio. Quanto ‘mais confianga merecem alli nossos
‘recursos, mais capilaes nos fornecerio e maiores dividas
assimn contrahiremos. Quanto maijores dividas contra-
hirmos, maiores serdo os deficils no.nosso balango com-
mereial;. ¢ (uanto maiores deficits se.verificareny’ nesse
balango, mais baixard para nos a taxa do cambio:
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Relalivamente 4 naturcza de sua base divide-se o cre-
dito em duas especies bem distinctas:

120 credito commercial.

2w O credito hancario.

A’ primeira vista parece (ue ¢ssa dxslmcqm nio tem
na realidade grande fundamento.

Mas a verdade é (ue por-ella se csdar cee mmla con-
fusio na materia de que tratamos.

O-credito gommercial é -0 credito que entre si se dn—
pensam os commerciantes e, todos quantos: indivi dual
ou collectivamente  negociam, Tem pot - hase produ-
‘ctos ou titulos vepresentalivos de produclos ¢ por ga-
rantia a das firmas individuaes ou collcclivas dispensa-
doras do titulo. : .

Q credito lmnc'ulo ¢ o credito que os hancos. dispen-
sam aos seus clientes em troea ou subslitui¢io de cre-
ditlo commercial ou de valores reaes recebidos ém
~ deposito, Tem por base o capilal em onro ou lilalos

zeplesenl(zlwo.s desse-melul, e por - garanlia “a responsa-
bilidade anonyma da socxcdade ])qncmm por todo o
capital social.

Dessa dmmcq do essencial resnlta uma serie de cara-
cleres distinclos, que estabelecem uma pellcua discri-
minacgdo entre as duas especies de credito, e que bem
~definem o-fim, as funceoes ¢ a‘influencia das instituiedes
bancarias. \

istas tém precisamente por fim a lransformagao do

eredito - commercial de difficil circulagio. em credilo

5
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bancario, cujos instrumentos offerszam condicdes muito
superiores de mobilidade. . :
A missdo dos hancos ¢ justamente esta de consolidar,
mobilisar ¢ desenvolver o credito do-commercio, sub-
stiluindo nas transacgdes as promessas de paganiento a
prazos € garantidas por determinadas. pessoas, pelolpa-
gamento immediato ou pela promessa de pagamento £
vista em ouro ¢ com a garantia anonyma da associagdo
bhancaria. ’ , : N
Comprehende-se, & vista disso, que influencia pode-
Fosa deyem ler institaicoes dessa ordem no sentido de
aclivar e desenvolver todo o genero de transacgdes em
que se faga uso do credilo, - ' ‘ '

Mas o credito bancario subdivide-se ainda em duas
variedades, correspondentes aos dous typos diversos de
hancos:” e g o T

1.2 Os bancos de deposilo. e desconto..

.9.0.0s bancos de emissio. :

Todos os bancos emiltem ou. podem emittir titulos
pagaveis & visla ow a prazo como gualquer negociante;
assin1 como os bancos chamados de ‘emissdo nem por
isso. deixam de sef tambem de deposito e desconto, ope-
ragoes que sdo communs aos .dous typos. Mas.o que<
distingue e caracterisa o hanco de emissao ¢ a faculdade
ou 0 privilegio, que 36 por acto vaspeciczl dos governos -
dos estados ¢ concedido a esse estabelecimento de emit-
{jr, ndo litulos communs  sujeitos 4s  prescripgdes,
laxas e l’or;nmlidades legaes estabelecidas nos. co_cligbs
‘cammerciaes ¢ nas leis fiscaes, mas notas ao portador,
pagaveis 4 vista, em ouro ou moeda corrente do paiz, |
isentas daquelles: embaragos ¢ susceptiveis, por tado
isso, de substituir na circulagdo a moeda, preenchendo
as suas funcgdes.” D T
"I como a essd faculdade especial de emissdo de notas.

cubstitutivas da moeda metallica junta-se ainda ordina-
r‘igm\e.nte a de ser a.emissio realisada em soinma duas;

tr ‘Wigis vereh Superior 4 somma de ouro realmentle
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existente nas caixas do banco, on de que elle dispde
para gceorrer ao page amento ‘das notas emittidas, resulla
que o credito do banco etissor representado nessas

natas assume um caracter singolare adqmre proprleda-‘ ,

des especialissimas. ‘
Os effeitos desse sgenfe novo introduzido no mundo

commercial ¢ extraordinario, por isto mesmo que-elle se
torna um verdadeiro succedanco da moeda, assim-.¢omo
as suas qualidades e os resultados produzidos pelo seu
uso na circulagio commercial sdo a origem de pheno-
menos os mais extravagantes-e paradoxaes.

Investido -de quasi todos os predicados-da unica e da
verdadeira moeda, a cunhada em.ouro, ¢ meio circu-
lante fiduciario, creado pelas emissdes bancarias, con-
stitue-se o mais poderoso de lodos os meios, de lodos
os agenles gue podém concorrer para desenvolver, ex-
pandir e multiplicar o credito. ‘

Comprehendé:-se, pois,. de quanta_importancia devem
ser; que grao de influencia devem ter nas condigdes mo-
netarias ¢ commereiaes de wm paiz as condigdes em que
sé fizerem e em que s¢ alargarem ou se estreitarem as
emissées bancarias destinadas a abaslecer 0s mercados
da precisa guantidade de meio circulante, '

" Essa influencia nio tem sido, nem é geralmente bem

comprehendida, e o sen modo de prod!un' se funda‘

muilo menos.

Dahi. a necessidade que lemos de bem ebclarccela
antes ‘de. enlrarmos na apphcag:ao das premlssas que
estamos estabelecendo. L

Por isto que o meio cireulante fiduciario l)ancamo
constiluc um elemento de transi¢io entre os meios Hdn-
ciarios ordinarios do commercio e dos bancos de um
lado ¢ a verdadeira moeda de outro; por isso que esse
meio cn’culanto tem fodos os caracteres e ‘serve: aos

mesmos fihs, que os demais. titulos ou instrumentos do

credito commercial, no mesmo tempo que com. uma unieca
e,Lcep;ao,_prcenf ¢ todas as funcgdes da moeda;- .succcdo
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muito commumimente que ora s6¢ confunde o credito dos

hancos cr‘nissores com o credilo commercial e alé coni
_o credilo nacional, ora se confundem as variagdes do
valor da moeda com as variagdes reaes daquelle credito
{(haneario.) , .

Nessa - confusio laboram nmwilds vezes, ndo pessopas
quaesquer, mas alé cconomislas ¢ financeiros de no-
meada., I* pode-se dizér que ¢ na confusio que reina a
esse reapmlo, onde residem {odas’ as difficuldades.e

divergencias relativas, a explicagdo da nossa crise finan-

ceira presente.

E’, portanlo, mdnpens’lvcl111515[11‘ nas dlflucugaq que
separam .o credito bancario, circulanle em cedulas e pre-
senfe em Lodas as Lransacedes, nas quaes figura o dinheiro-

papel, do credito commercial, que intervem sob as diffe-

pentes formas de tLlulos promissorios nas u‘nnsacgoes
commcruaes
E’ indispensavel que se %swnale claramaite a difle-
renga enlie o credilo bancario, represenlado enr uma
Leedula. com o yalor firo espresso em ouro, ¢ o valor
partavel do mesio ouro que serve de moeda, e que serve
tambem de buse uo credilo em cirenlagdo nessa cedula.

25



Desde que os bancos tém por missdo mobilisar e con-
solidar o credito commercial, ¢ claro que as mais es-
ireitas relacdes  de dependencia mutua se eslabelecem
entre a cireulagdo fiduciaria, {de notas bancarias), ¢ o
movimento fiduciario commercial. ‘

Sdao tdo intimas e estreilas essas relacdes, que nio
¢ raro. mesmo verem-se confundidas por financeiros as
duas cousas, isto ¢, a circulagdio fiduciarin. com:o movi-
niento fiduciario commercial. ‘

K como em virtude dessa inlima ligagdo, a circalagio
bancaria e o movimento 'do credito commercial agem
¢ reagem reciprocamente uma sobre o oulro; acontece
que um pequeno impulso produzido sobre a primeira
pode ser a origem de grande desenvolvimento do se-
gundo; assim como, reciprocamente, uma expansdio
operada por qualquer motivo, no movimento dos nego-
cios determina a . necessidade do alargamenlo do meio
circulante.

E’ esta successdo de elleilos de acgilo e reacgdio mu-,
tuas o que effectivamente constitue e explica o pheno-
meno conslante das alternativas de dilataciio e contrac-
¢do do credito commercial produzindo e correspon-
dendo. 4s alternativas de extensio ¢ restricedo do cre-
dito bancario circulante.

Esla distine¢do capital entre o desenvolvimento do

i
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credito nus lransacgdes commercives ¢ o da circula-

cdo liduciaria, bem como a natureza da reciproca in--

fluencia de um sobre o outro, tem a maxima inportan-

cia para o nosso im; pois, como veremos, nellas. reside -

a explicagdo logica e natural dos faclos que se estido
“dando em nosso meio economico,

louve wm tempo em que o eredito ndo existia, por
assim- dizer, em o nosso mundo industrial e commer-
cial; ndo o fundava com a influencia poderosa. E con-
comitantemente o grande e principal agente de  des-
envolvimento desse credito — o meio circulante —,
conservou-se, enlre nds, - por largos annos,  gracas 4s
crengas cconomicas tradicionaes da mie Coimbra, aper-
lado nos estreitos limites do circulo de ferro, que lhe
fracava o systema do privilegio official das emissdes
leo estado, aggravado pelo abuso da mais grotesca das
chapas da rhetoriea financeira —a guerra ao papel-
moeda, ‘

Por forga, poréni, do progresso houve um dia em (que

a razdio ecconomica esclarcceu-se e comprehendeu afinal - -

que era preciso inlroduzir o credilo na industria eno

commercio nacionaes, dav-lhe. elasticidade, desenvol-

vel-o.
‘Qual era o meio?
Niio havia a escolher: a’ creagio de bancos, de emis-

sdo; a lransformacds ¢ o alargamento do mem‘ cireu:

lante, . .
Agsim se fez; e o credito, rccebendo um impulso ex-

traordinario, desenvolveu-se de facto. Mas como-desen--

volveu-se? Com toda a forca de clasticidade de uina
poderosa mola, que depois de algum Lenipo comprimida,
distende-se, ullrapassando a forma e posi¢io de equi-
librio, &s quaes ndo \'olla, seniio depois de muitas oscil-
lacoes.

A nossa crise linanceira presente n:io é selmo o resul-
1.1(1,04 ou anles, senflo a manifestacio desse desenvolvi-
menlo- exaggerado,  descommunal,.do nosso credito,
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sobretudo do credito industrial, em virtude da liber-
dade, que sc lbe concedeu, abrindo-se-lhe as portas da
prisdo com a chave magica das emissoes bancarias.

Se esse resullado ultrapassou os limiles da previsiio
¢ da conveniencia e ¢hegou a assumir as propore¢des
dé uma crise, como a (ue sentimos, isso provém do
modo como foi applicado o meio pelos estadistas ¢ ‘de
como foi usado pelos banqueiros: os primeiros insti-
tuindo as bases e regulando a acgdo dos bancos emis-
sores; os segundos dirigindo as suas ()pel‘zi(;()es,

Pelo simples processo da-analyse logica ¢ impossivel.
tomar pé e descobrir-se a verdade, distingunirem-se as
catisas dos effeilos nessa conealenagdo multipla de factos
(ue comcorrem na crise, seja como factores, segundo
a.opinido de uns, seja como consequiencia, conforaie o
entender de oulros, ‘ : ‘

Sémenie o methodo historico pdde levar ao desco-
brimento dessa verdade fazendo-nos reconliecer no des-
envqlvimelﬂo dos  faclos a verdadeira suecessiio das
‘causas e effeitos, a sua importanciai, o seu logar, a sua
influencia nos phenomenos sequentes; e assim, subsi-
.diariamente, as quotas de influencia ¢ de responsabili-
dade de que cabem a cada estadista, a cada banqueiro
e a cada agente impessoal, representado pelo espirito
de especplagdo, pela ambigio ou pela ignorancia de in-
cautos, na somma de males que nos trouxe.a crise.

[’ por este methodo, que vamos applicar & nossa in-
vestigagio, o mcthodo fecundo de Rénan, ji applicado

com tanto proveito por Clément Juglar na indagagdo .

das causas das crises commerciaes e que habiliton esse
notavel economisia a firmar em factos inconcessos a lei
“da periodicidade dessas crises. ‘ 1

Mas, para ue esse pracesso sO0 por si lorne palente
o processo  do desenrolamento da crise, com o seu
acompanhamento de causas intercurrentes modificado-
ras e stus respeclivos effeitos, faz-se precisamente in-
dispensaﬂml eliminar previamenle da synthese historica
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todos os ponlos suscepliveis de obscuridades ou de
duvidas,

Assin, por exemplo, para bent se comprehender de
que modo um' certo augmento da quanlidade de mejo
circulante pela emissio dessa somma em. notas: banea-
rias, pode- produzir um abaixamento na taxa.do cam-
bio, e se esse augmento p ode' ou deve effectivarmente
produzir esse abaixamento, ¢ indispensavel conhecer-se
previamente, como agora conhecemos, as relagoes que
ligam o crescimento do. meio circulante ao desenvolvi-
mentu do movimento fiduciario commercial.

Uma vez conliecidas ¢ bem asswmladas essas relagdes.
ji nilo cahiremos cerlamente no erro, muito commum,
de suppor que o augmento do meio circulante inlloa
directamente . sobre .o cambio, depreciando-se em - seu
proprio valor por forga desse augmento, que lhe au-
gnienta a relagio da offerta para a procura e lhe dimi-
nua ao mesmo tempo a garantia, que elle, mejo circu-
lante, lem no lastro ou no capital do hanco emissor,

Ndo. Um accrescimo no'meio circulante, um augmento
de emissiio pade prodazir, ¢ certo, uma depressio no
cambio, mas s6 o produz.¢ sd o pode produzir indire-
clamente ¢ em dadas circumstancias. O que péde pro-
Aduzir o abaixamento do cambio ¢ o desenvolvimento
excessivo, que porventura a nova emissio possa irazer,
a0 movimenio do credito nas transacedes internacionacs.

Para que sc¢ dé esse desenvolvimento de eredito, 6
preeciso que se fagam dividas, féra do ordinario, nas
_pragas estrangeiras; visto como a riqueza do paiz, as
suas exportagdes, ndo angmentam na medida’ das trans-
acedes possiveis, nent & vonlade dos exporladores.

A'esse desenvolvimento de credito corresponde neces-
sariamente, pois, um accrescimo de fmportacdes, ¢ um
acerescimo de importa¢do que nio é motivado e com-
pensado por um acecrescimo de producedo exportavel
- quer necessariamente dizer acerescimo de difficuldades
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de pagamento, accrescimo de necessidade de ouro para
cobrir os deficits do balango. '

Eis como, porque, e quando as emissdes podem dar
logar a uma baixa de cambio. Fora disso, ndo.

Niio ha, pois, de facto razio para que cxisia uma rela-
¢do quantitativa entre o meic circulante e o cambio
externo. -

Tambein se comprehende, por outro lado, que, quando
se dd essa baixa, como resultado indirccto de augmento
de emisséo, nem por isso se deve traduzir cssa baixa
como uma depreciagdo real do meio circulante ou do
eredilo wancutlu; como a muilos entendidos se aligura. '
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IV

DA lambem logar a constantes erros de apreéiagz’m,
nas (uesloes financeiras, o faclo de intervirem concur-
rentemente nas operacdes do escambo, parecendo pre-
encherem as mesmissimas funcgoes, como instrumentos
de (roca e de circulagio, dous agentes alids distinctis-
simos em sua essencia: a moeda real e a moeda fidu-
ciaria. '

Ambas circulam prestando egual servigo, o de lamhl'\r
a circulagiio dos productos no Lrajeclo, que cstes fazem,
desde a sua origem—o produclor,- até o seu fim—o
‘consumidor. .

Mas, cada uma presta esse servico de modo ou em
condigdes differentes: e cada uma tem qualidades e pro-
priedades gque lhe sdo exclusivas

A moeda real, de ouro ou 1)1*at'| canhada em ‘subslnnn
cia de valor intrinseco, traz em 3i mesma o valor quc,
“representa, assignalado no cunho.

F’' uma mercadoria, como outra qualquer, ¢ como
tal ¢ dada e recebida nas trocas; mas, por ser uma mer-
cadoria universalmente ¢ a todo tempo acceila, serve
de 1ntermed1ar1a nas trocas das outras imercadorias, no
caracter de moeda, dividida em pequenas porgdes em
. forma de, discos, com o valor declarado e com o sello
- ou cunho ‘official impresso.

Nessa (ualidadé cireula ¢ faz o papel de instrumenlo
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(1c'pe1‘muta, conservando, [)01‘(}111, {odas as suas (qualida-
des de mercadoria sujeila 4s leis da offerla e da procura,
isto 6, a variar de prego conforme a abundancia ou a
falta, a maior ou menor necessidade que della houver
nos mercados.

A moeda fiduciaria, que suppre e subsutue a moeda
real no mister de facililar as permutas, circula simples-

mente como signal representativo daquella,. cujo valor .

equivalente traz expresso, e tuja- existencia suppde, para
garantir e assegarar ao porlador da nota f(iduciaria o
prompto recebimento desse valor em moeda real.

Gomo meio de activar e facilitar as transacg¢des a moe-
da fiduciaria torna-se assim superior a 1116cdzi real,.cujo
transporte quando cm somimas avultadas, é incommodo,
dispendioso e demorado. '

Mas, ¢ aqui ¢ que reside a dillerenga essencial enlre as’

funegdes dos dous inlermediarios, a- moeda real inter-
" vem na troch eatre o productor e o consumi for de um
producte por e-le meio; figurando nas diversas transa-
cedes commerciaes intermedias, de que esse producto
pbde ser objecto antes de parar no consumo; mas figu-
rando -de modo  que cada uma dessas transacgdes effe-
cluadas entre um comprador e um vendedor ¢ uma
operacao de troca complela e acabada. Ha sempre lroca
immediala de mercadoria por mercadoria-moeda, valor
presente real por valor presente real,

-0 credito nia enlra nem figura absolulamente em faes

transacedes, ¢ 2 lransacgdo final se conclue por oulras -

por-sua vez perleilas e concluidas.
" A moeda fiduciaria, ao. conlrmo, ‘serve ulxll‘;audc) 4]
credito, de miodo que todas as transacgdes infermedias,
gue completam a oper;igﬁo final da troca, sao mutuag¢oes
a credilo, nas qudes aquella moeda pepresenta o mesmo
papel ‘que uma letlra acceita por um netfo(mnle com-
prador em favor de outro negocmnlc a2 quem wmprou
certo ohjecto.

A opcraqao Imal h() 8¢ (,omplela ¢ hqm(la (,ulao quan(Lo




o ullimo pagamento se realisa emfim em moeda real ou

cm outra mercadoria acceila e recebida em troca do
produclo, que-entra em consumo.

A moeda-real, que exisle em cu*cula(; do ou em deposi-
los em um paiz, copslitue vma parte da riqueza ou. ca-
pital eftectivo, publico e privado desse paiz; e a quanti-
" dade do numerario metallico, que 0 mesmo paiz assim
possue para as necessidades da circulagdo, nio pode
evidentemenle ser augmentada ou diminuida 4 vonlade
de ninguem,. nem por outros meios, que nio seja o da
acquisi¢do por troca com outros productos, ou por com-
pra ou importagao d credilo, isto é, a pagar no fulnro.
Assim, o paiz (ue carecer de uma graudé somma de
ouro eém moeda, para lentar eslabelecer o seu regimen
monelario sobre circulagiio metallica, ou pelo menos
sobre papel conversivel medmnte a existencia real de
lastro metallico, nunca o poderd fazer sendo de dous
modoes: ou 1+, convertendo em  capital-moeda, (ouro),
grande parle de seus capilaes de outro genero, que tenha
accumulado e de gue possa dispor por venda ao estran-
geiro; ou 2+, lomando esse ouro por emprestimo e indi-
vidando-se em toda a importancia do ouro adquirido,

Em todo caso tedo acerescimo no meio circulante me-

tallico, ou realmente convertivel em metal, importa ne-
cessariamente em desfalque correspondente na massa da
riqueza nacional pel‘mulc\vel representada ” em, outros
productos:

A moeda fidaciaria, pelo contrario, nido tem reldgdo
algnma de dependencia com a massa da riqueza ou a

imporiancia dos productos, que ella ajuda simplesmente

“a circular, «como faz uni rio ou w carminho. de ferror,
“na bella expressdo de Adam Smllh T um uhu‘umenlo
(ue- facilita exclusivamente a cuculag d0 a credito; ¢ o
augmento ou diminuigdo do meio fiduciario em circu-
¢éo bémcnlc denotu 0 mawr ou menor tlcscnvolvn-

it
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realisaren-se as trocas delinitivas dos productos entre
o0s productores ¢ 08 consumidores.

A mesma somma de rigueza, a mesma quantidace de
productos. pdde exigir quantidades muito variaveis de
meio circulante (iduciario para as transacgdes, de que
sdo objecto. _ ‘ S

Assim, todas as vezes que, denlro de um periodo
curto, em que nio se verilica nem se pode presumir
wma alteracdo extraordinaria na massa da rigueza de
uma naciio, se operar uma alteragdo brusca na (uanti-
.dade do meio cireulante fiduciario empregado no com-
mercio dessa nacdip; dever-se-ha concluir, nio que a
nagdo esti mais ou menos rica: mas, (ue a sua ri-
(ueza, para ser dislvibuida, faz agora ohjecto de maior
ou menor numero de transacgoes conunerciaes, occupa
Juaior -ou menor numero de intermediarios da permula;
sollre maior’ ou’menor alleracdio. de pregos. pa ‘apoder
proporcionar lacros a maior. ou metor  numere de
especuladores.

Yis ahi a differenca caracteristica capital entre a na-
tureza ¢ as funccdes das duas especies de circulagio,
a metallica e a fiduciaria. :

Ora, dessa simples definigao differencial dimanam

dois corollarios evidentes: o primeiro ¢ que — «a cir-
culag@o melallica ¢ um desideralumn irrealisuvel para nm
paiz pobre e principiante, que ndo tenha ainda rigueza
accumulada, para poder manler, sem esgolal-00 na
cobertura de seus deficils, ‘e muito pouco lenipo, 0
stock metallico necessario a essa-cir¢ulagio..
0 segundo ¢ que —o uso do meio circulanle, « que
esld por isso mesmo adsiricto em paiz, que apenas-entra
em inicio de prosperidade malerial, é excessipamente
perigoso, pela influencia incoercivel (que exerce sobre
o desenvolvimento do commercio e da industria a
credito, e sobre o espirito de especulagdo. '

Nesses dois corollarios ja se divisa vagamenle a ver-
dade da nessa siluagdo economica presente.
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O menor impulso dado ao eredilo por um alargamento
e melhoramento do meio ecirculante. fiduciario ¢ suffi-
ciente para despertar e fazer expandir-se o credito e a
especulacin muito além dos Hmiies da prudencia,
quaudo o meio,e a perspectiva dos recursos naturaes
offerecem a essa expansio. largo horisonte e campo
vasto. Para explorar esse campo o commeecio e a in-
dustria do paiz novo esldo nas condigdes do caixéiro
principiante que, para estabelecer-se, carece de fundos;
que obtem, a credito, do patrdo. Por muito tempo esse.
commercianle novo deverd ao patrfio; e, emquanto  lhe
fér devedor, ndo. poderi guardar ouro na gavela.
0 paiz novo, (ue prospera nio pode deixar de con-
slitunir-se lambem, por muitos annos, em devedor per-
manenle do paiz velho, que lhe faz as’vc'zes de patrio,
como nos tem feito a nds a Inglaterra.

Quando. o desenvolvimento do credilo em (aes
circumstancias, arrasta o paiz ao plano inclinado’ das
importagdes sem medida nos recursos presenles: da ex-
portagao; w0 credito exagerado sobre o trabalbo traz
assim o deficil permanente no balanco -internacional, a
baixa crescenle ¢ obstinada do cambio, a elevacidp
progressiva dos pregos. '

D




‘Do privilegio, de que gosa o ouro, como unica moeda
de valor intrinscco ¢ de curso universal, ¢ da .sua
inevitavel cocxistencia com uma moeda fidaciaria, que
por sua vez s6 preenche bem ¢ no mais allo grao dvé
perfeigio as suas [uncgdes, quando expressamente suppre
e represenla valor em onro, immediatamente realisavel;
desse privilegio e dessa coexisiencia fatal deriva como
consequencia logica, necessaria o phenomeno commum
das crises monetarias ¢ commerciaes, que periodica-
mente se manifestam em todas as pragas commerciaes; .
sem terem por origem crises reaes da producgdo do
paiz. '

0 curso universal do euro, o papel gue lhe é exclu-
sivamenle reservado de mercadoria unica, com (e se
saldam as contas finaes em todas as transacgdes inter-
nacionaes do globo; o privilegio, que egualmente lhe ¢
concedido, de ser a unica especie. de capilal, a unpica
especie de valor, capaz de constityir o fundo de ga-
rantia do credito bancario em ecircnlagdo; tudo . isso
concarre para que os simples- effeitos da lei da offerta
c da proéura em relagio a esse raetal sejam-a causa
determinanle constanle de crises commerciaes € mone-
tarias, que por circumstancias accidentaes, especiaes
podem assumir algumas vezes proporg¢des graves, extra-
ordinarias: : S ,
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A lei nalural da olferla e da procura loma em relagio
‘ao ouro uma importancia extraordinaria, nma influencia
excepcional, por islo que sc’estende simultaneamente a
todos os mercados do mundo, entre os (uaes estabelece
assim lagos da, mais estreila solidariedade ¢ inter-depen-
dencia,

Un fluxo e refluxo constante, uma verdadeira maré de
ouro se estabelece entre esses mercados; de sorte que,
sem haver muilas vezes a minima relacio commercial
‘direcla - entre dous mues a simples procura extraor-
dinarid do melal em um pode determinar vma crise em
outro; porque, elevando alli o prego da- substancia da
mocda, fal-a seguir aqui o refluxo da pasarle, a exporta-
¢iio; e dahi o agio, o cambio baixo, a'depreciagio da
moeda fiduciaria interna, a carestia das generos, sem
que eniretanto a minima perlurba¢io tivesse havido
no equilibrio normal da produceio; do consummo e da
circulaciio inlernas, ‘

Assim, por exemplo, se na China se lembrf\ssem um
dia d¢ fundar dez ou vinte grandes hancos ' emissores,
incumbidos de emillir notas, .para subsliluir-se por
0L_1t1"a mais ‘aperfeigoada, toda a circulagio chineza,
calculada em somma lal que exigisse um total, seja de
Lbs. 100.040.000; essa repcitina necessidade de ouro,
creada pelo progresso chinez, viria influir grandemerte
no valor das notas do Banco da Repuhllca ¢ no. prego
do -assucar no Brazil,

- Esse valor e esse prego, estando intimamente hgados
ao preco do ‘ouro, soffreriam a influencia do augmento
~deste ultimo prego devido 4 é,rande procura e affluxo
" do metal para a China, ,

-0 ouro ja fol” outt'ora mercadoria de valor muilo
conslante, variavel somente entre limités muito estreitos;
hioje .em ‘dia, porém, ¢ a mercadoria de todas' a mais
svariavel de preco. A qualidade que o recommendava
entio como .a materia : mais propria para servir de

‘moeda, desapparecen coin. o desenvolvimenlo com- :
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mercial do mundo e em resullado. das propl'm fune-
cdes monetarias que essa mercadoria foi chamada a
exercer; e em vez dessa fixidez de valor, que servia de
garantia ao equilibrio dos pregos, estimados pelo da
moeda, temos hoje uma variabilidade extrema, ¢ue
constantemente periturba o ‘equilibrio monetario cm
todas as regides commerciaes do globo.

Desde que o costume, a necessidade ou a moda con-
sagrou o emprego exclusivo do ouro como moeda ou
como base de moeda;

desde que todos os sybtelmb monetarios mais adeanta-
dos, dos paizes civilisados, assentam sobre o ouro; ¢ 0
ouro, a0 1mesmo tempo que exerce esse imperia despo-
tico sobre a circulagdo, softre as maiores ¢ mais fre-
quentes alternalivas de alla e baixa em seu valor real,,
relalivo aos  demais 1)1'oduc~tbs permutaveis naquelles
mercados; ' :

Comprehende-se que nio pdde haver ﬁ\lde/., nem
regularidade d¢ variago, nos pregos dos genéros com-
merciaveis; e, ainda mais claramente comprehende-se,
que o valor real da moeda fidaciaria nio pode deixar,
de dx\'ewu‘ constanlemente ¢ muito-, do seu valor no-
minal; isto ¢, (ue a quantidade ou peso de ouro que

“effectivamente corresponde ao valor expresso em-a nola

circulante nio pode deixar de mudar constantemente.

Assim, as simples oscillagdes da maré¢ metallica podem,
fazer elevar-se aqui extraordinariamente o agio do ouro,.
ou, 0 que ¢ a mesma cousa, depreciar-se.a nossa moeda,
sem que, entretanto; essa depreciagio signifique des-
credito “de especie alguma, nem mds condiedes finan-
ceiras de nossa praga.

O mecio circulante fiduciario, que lem por base e pm'
valor expresso essa mercadoria de prego tdo variavel,
¢, portanto, tdo fugitiva, ndo pode deixar de ser um
elemento - incerto, pcrlur]ndor e causador das majores
anomalias nas transacgdes commerciacs; ¢ muito espe-
cialmente naguelles paizes onde nma grande necessidade
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de oury se fizer sentir counstante on periodicamente,
para as liguidagoes do balango commercial semipre em
deficit.

Desde (e a moeda ou a hase da moeda tem de re-
tirar-se necessariamenic - do paiz, nio somente para
saldar as differengas entre a importacdo e a exporla-
¢do de capitaes, mas: ainda arrastada pela ‘corrente da
‘maré universal; que tende a leval-a para outras para-

gens, - onde ha procura e bom prego, o equilibrio mo-

netario é evidentemente impossivel, até mesmo naquelles
paizes ém que existe o equilibrio normal entre a im-
portacio e a esportacédo. :

Tal 8, com elfeito, a explicacdo, hoje acceita ¢ re-
conhecida por todos os cconomistas, das crises, que
periodicamente assaltam as grandes pragas commer-
cines, sem serem motivadas por alteragdes no regimen
normal da produecgfio, agricola ou fabril, do paiz.

Alli mesmo, onde esse equilibrio enlre os valores im- .

‘portados e os exportados se acha mwais ou menos nor-
malmente estabelecido, pela: reguleridade no regimen

da producgdo e do consumo; alli, onde a natureza nio .

offerece mais riquezas novas e descoithecidas a ex-
plorar; alli, onde o capital que immigra do estrangeiro
ndo tem outra applica¢do senia o c¢onsumo o luxo e
nos prazeres da civilisagio; alli; onde ndo se pede mais
cmprestado ao estrangeiro, para se poder produzir; alli,
na Inglaterra, na Franca ¢ na Allemanha,. ¢ e tem sido
sempre impossivel conter o ouro, ndo ja na circulagdo,
mas nas burras dos bancos de Londres; de Franca e
de Hamburgo clc., todas as vezes (que nessas pragas. se
lem declarado a vasante da maré monetaria, que leva
for¢osamente o ouro para outros pontos onde os accei-
dentes do commercio inlernacional o chamam. '
Tal ¢ a historia das crises successivas por que tem
passado os mercados europeus nesles ullimos dous
scculos, desde gque "o’ ouro'e a pmta se forun‘ univer-
whsando como mocda G : '

i .
0 »
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Tal ¢ a historia dos apuras, em que de vez em quando
s¢ tem visto os hancos de Inglaterra e de Franca, (ue,
para poderem salvar o seu lastro metallico, ¢ evitar o
desastre, so tém encoantrado recurso na panacéa do

“carso forpado, (de suas notas) impelrado ‘dos respectivos
£0yvernos.

E sc assim succede com a Franga, a Inglaterra, a Alle-
manha, como pretender que no Brazil ja se possa
manter por- algum tempo uma circulagdo - metallica,
contra a corrente insupperavel do ouro, que annnal-
mente se estabeléce, de dentro para fora, para saldar
os immensos deficits da exportagdio, para pagar 03 juros
¢ amortisacio consideraveis da nossa divida externa,
os juros das garantias as estradas de ferro, engenhos
centraes ele., os’ hondrarios  do-corpo diplomatico, .as
despezas dos lourisles e viajanles ‘brazileiros; e para as
capitalisagdes e pensdes que. o commercio brazileiro faz
e suslenla em Porlugal?

Gumo acredilar, conforme ainda acredilam os nossos
financeiros melallistas, que se possa manter uma cir-
culacdo fiduciaria baseada sobre fundo melallico e con-
versivel de facto, quando esse fando, se néo se escda
pelos canaes da exporiagiio por aquelles motivos, vae
forcosamente parar &s mios dos pbrtadores das nolas,
gue procuram naturalmente tirar o, luero do agio do
ouro? : ‘ :

R
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VI

Todas as vezes que © eslrangeiro nos lem feilo
grandes adiantamentos de capitaes em ouro, secja na
forma de emprestimo directos ao governo ou a em-
prezas, segja conversibilisando esses capitaes, em estra-
das de ferro ou noutras industiias, temos gosado a dita
de um cambio allo, 4s vezes até acima do par: mas
essa dita,- como a rosa de Malherbe, tem durado apenas
o.espaco de lempo necessario para empregar-se ou con-
sumir-se todo o producio, isto ¢, todo o ouro, do em-
preslimo,

Duranle o tempo em que subsiste o fornecimento, e |
emquanfo- nio chega a occasifio das restituigdes, ha
sufficiencia ¢ sobra de ouro, para occorrer. as necessi-
dades da corrente permanente; e duranle essa quadra
passageira o cambio torna-se favoravel; podendo-se até
manter assim temporariamenle, ndo somente a conver-
libilidade effecliva de notas bancarias postas em- cir-
culagdio, como a propria circulagcio metalliea.

Esse cstado passageiro de ccusas servin até, mais de
uma vez, a mais de um ministro da fazenda do imperio,
para apresentar saldos  ficlicios de orcamentos ¢ en-
cher-se de vangloria com o estado lisongeire das fi-
nangas dorante o seu ministerio. '

Podemos citar como exemplo a situagdo financeira

4
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no ministerio Jodo Alfredo ¢ as ihgenuaé crencas desse
ministro. ‘ '

Mas, desde que esgota-se o supprimento do em-
prestimo ¢ que comega a restituicdo em juros e amor-
tisacdes, os quaes vio agora junlar-se 4 somma dos com-
promissos anterieres e engrossar a corrente, 1a se vae
barra a fora esse mesmo ouro, que havia immigrado
e que volta & sua procedencia, como o immigrante
polaco, que, ndo encontrando aqui no norte condigdes
de vida, repatria-se, deixando sempre engolphado nas
suas eternas esperanc¢as o brazileiro colono-maniaco,
gue quer a todo o transe apressar o Progresso, distri-
buindo com as sobras da populagdo européa 0s NoSSOS
terrenos devolutos e as receitas do nosso or¢amento.

' Como manter-se, pois, entre nods, o equilibrio mone-
tario, como fixar-se, conservando-se alto, o cambio;
como ndo abortarem todas as tentativas de circulagio .
nietallica ‘e de convertibilidade “das emissdes ban-
‘carias ? ,

" Como evitar-se a depreciagdo da circulagdo fiduciaria
em relagdo ao ouro, que sobe de pre¢o ao mesmo
tempo que a abandona, deixando-a sem base? '

E como impedir finalmente que os generos subam de
prego na medida que se deprecia o dinheiro?

Nio & claro, porventura, que os pregos de lodas as
mercadorias que fazem -objecto de nossas transaccdes
coin o estrangeiro, isto ¢, de todos os generos de im-
portacio e de exportagdo, sendo estimados pela sua
equivalencia em ouro, estio assim -sujeitos 4 variabili-
dade extrema da medida commum, variando na rasdo
directa do preco do ouro, sem’ que entretanto se dé
real lalteracio nas relagdes dos valores dessas merca-
dorias entre si? ’ ' :

Nio ¢ claro que dobrado, por exemplo, 0 prego do
ouro, dobram ipso facto os pregos dos generos permu-
taveis com o. estrangeiro e deprecia-se de 100 -o/o o
dinheiro em papel, visto c¢oino este ndo exprime a
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relaciio. immediata dos valores dos generos, que. sc
permutam, mas sim e somente a relagio do valor de
cada genero com o do ouro, ¢ mais ainda, do ouro -con-
siderado com certo e determinado valor presupposto e
fixado (48000 réis por oitava seguudb a nossa unidade
monetaria) ? - .

E' claro, sem duvida, que na proporcio da -pfocum
oun da necessidade de. ouro, encarecem todos os ge-
neros e deprecia-se a moeda fiduciaria em uma nacio,

sem (ue haja necessidade de gque para semelhante phe- '

nomeno concorra a menor altera¢do real na riqueza
publica e privada do paiz, no seu credito externo e na
confianga que 0s seus recursos ¢ institui¢Ges merecem
dos povos estrangeiros.

Verdade é que, ée todos os productos e todos os ser-
vigos, que se trocam no commercio interno’ do paiz,
soffressem’ simultaneamente egual alteragdo, devida a
essa mudanca no preco de um metal, e se a elevagio de
pregos se operasse indistinctamente, ‘e sem excepgio,
sobre todos esses productos e servigos, nenhum incon-
veniente resultaria, sendo e exclusivamente para aguelles
individuos ou estabelecimentos gue tivessem necessi-
dade forcosa do ouro para qualquer dos misteres, a que
este serve sem subslituicdo possivel,

0 equilibrio entre a producgio e 0 consumo nio se -

acharia assim perturbado, porque ambos os termos da
relagdo seriam multiplicados pelo’mesmo numero, isto &,
o consumidor obrigado a pagar o dobro pelo seu: con-
sumo lambhem receberia o dobro pela. sua produc¢io,
sem alleracdo na quantidade de um e doutra.

Mas ¢ ¢ue a elevagiio dos pregos devida a essa causa
ndo se produz ao principio sendo sobre os productos
que sfio objecto de comimercio internacional, e cujos
precos no mercado nacional sio aferidos pelo do ouro,
gue intervem naguelle commercio, Para os generos-que
sio objecto exclusivo do commercio interno, bem como
‘para todos os servigos, que sdo pagos em moeda cor-
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rente nacional, a cuja unidade se sappbe wm valor fivo;
para esses, porém, o caso muda, de figura.

Assim, se o ouro dobrar de valor, e consequente-
inente a nossa unidade monetaria de valor fixo —o real
passa a corresponder effectivamente d melade da quan-
tidade dc ouro, 2 que - antes correspondia, o que se
exprime dizendo que o dinheiro papel depreciou-se
de 100 o/o; é evidenle que os generos cujos pregos sio
regulados nos mercados europeus, donde sdo impor-
tados ou para onde sdo exportados, passarido todos
a valer o dobro do dinheiro papel on o dobro do nu-
mero de réis, que anles valiam; conlinuando, entre-
tanto, esses mesmos generos a valer e a trocar-se entre
si pelos seus mesmos valores anteriores. E assim, tambem,
os productores, os commerciantes e os consumidores,
que o ‘fossem exclusivamente desses generos, conti-
nuariam a conservar-se no mesmo pé Je relagdes eco-
nomicas, pagando o dobro do preco em réis, mas o
- mesmo preco em ouro, pelo que consumissem, mas re-
" cebendo tambem o dobro em réis, 0 mesmo .em ouro,
pelo que produzissem. .

Mas para aquelles que s6 produzem em generos con-
sumivels .sémenle no paiz, para aquelles que sO pro-
duzem scrvicos de salario estimado e pago -em moeda
correnle do paiz, de unidade fixa, como sdo v. g. 08
funceionarios publicos; para csses a deprecidgio do
papel, ou antes ‘do real, equivale certamente a reduzir-
se de metade o que recebem como prego de seus pro-
ductos ou remuneracio de seus servigos. ‘

Esses empobrecem de facto e passam a ganhar metade,
Se 0 ouro passa.a ser duas vezes mais procurado pelo
governo, pelos bancos e pelos negociantes.

E’ uma dessas desigualdades econoinicas, que segundo
- a formula de Bastiat selz:qul-se,'mas ndo sé vém. -

Eissa desigualdade profunda, que por tal modo se esta-
belece nas relagdes cconomicas das diversas classes

sociaes ¢ das differentes industrias do paiz; & precisa-
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menle 0 que traz a desordein e a pariurbagio, o que
constitue - 0 lado funesto e calamitoso de uma crise
monetaria oit mesmo de uma crise financeira, motivada
muitas vezes, como a nossa, por um simples movimento
-de expansiio do credito, que levou o ouro a nm preco
extraordinario.
Tdo grande desigualdade repentinamente produzida
nessas relagoes ndao pdde entretanto subsistir por longo
tempo; e, quando perdura a carestia dos productos en-
carecidos, o equilibrio tende a estabelecer-se, elevando-
se successivamente tambem os pre¢os des outros ge-
neros do commercio interno, os dos salarios e f[nal-
mente os dos servicos publicos. Mas, emgquanto esse -
equilibrio nfio se restabelece, soffrem vns em proveito
de outros, ha a luta das clastes prejudicadas contra as
classes beneficiadas; ha as gréves dos operarios e as
reclamagdes do funccionalismo publico, que tentam
reivindicar wma igualdade, exigindo a justa equipara-
¢do dos precos de seus salarios aos demais pregos
alteados. ‘ N
Releva notar que esse facto, hoje aqui ohservado com
- caracter loeal tdo extraordinario, em virtude de cir-
cumslancias aggravanles especiacs, nio ¢ entretanto
senfio uma manifestacdo parcial de um phenomeno geral,
que se observa, ¢ se produz de ha muilo, em Lodo o
mundo economico sujeito ao imperio despotico do opuro:
o daelevagio progressiva de todos os pregos em todos
os mercados desse mundo, : ;
Esse augmento progressivo secular; tem  origem no
crescente augmento do valor mercantil do ouro, cuja ap-
plicagdio e consequente procura crescem em:miuito maior
proporgdo do que a producgdio das respectivas minas.
A historia da nossa crise actual ¢ aﬁ}i"éfpri'a_ de um de-
scnvolvimento repentino e extraordinaris-s nosso credito
determinando wma procura excepcional de ouro € .con-
sequeiitemente uma alfa descommurial  no prego dessa
mercadoria, ‘
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VIX

Coma o fluxo e refluxo oceanico produz nos dilferentes
-portos do mundo as oscillagdes de alla e baixa da maré,
o Nluxoe refluso do ouro produz nos diversos mercados
as oscillagoes de alta ¢ baixa do camblo.

Onde como nas mards oceanicas eqmnouaes, uma

vasante extraordinaria se produz, que leva a baixa-mar
do ouro, abaixo do seu nivel ordinario, ahi manifesta-
se uma crise. O ouro falta; e a falta do ouro, sendo a
falta da moeda, a falta da base de qualquer supplente
da inoeda, a falta de fundagdo do credito bancario, é
consequentemente a crise monetaria, a crise bancaria,
a crise commerciql, a crise financeira,
" Dahi - a successio periodica dessas crises, que, ‘se-
guindo - 0 ‘movimento oscillatorio da mardé aurea uni-
versal, affectam conslitucional e nio accidentalmente
as ~prac¢as commerciaes,

Como o reconhecem hoje os mais abalisados econo-
mistas, ¢ essa maré o phenomeno determinanle e reju-
lador dag Grises que;a mtervallos mais ou menos regula-
dos, tem. sevdcdmada ‘nos mercados da I“m*opa e da
America: v_..w._“__ , o

Essas crises sio msultado de um - vicio organico
do proprio mecanismo monetario geral, que flxa  se-
gundo um padrio invariavel, mas de facto cxlrcmamenld
variavel,—a unidade monetaria expressa na moeda au-
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xiliar, ao mesmo tempo que ndo admitte outra hase de
garantin a essa mesma moeda sendo o proprio ouro,
sempre fugitivo.

Em satisfaciio aos que dio mais valor 4s atitoridades
do que aos raciocinios ¢ preferem as opinides dos livros
aos argumentos, eu pudera citar grande cdpia de econo-
mistas, que, estudande as causas das differentes Ccrises
monetarias € financeiras, por que tem passado os paizes
da Europa e os Estados-Unidos da America, assignalam
a periodicidade notavel dessas crises, e a sua causa
constante na evasd@o do ouro, que por accidentes da
producgdo ou do commercio em outras regides, .ou 4s
vezes no proprio paiz, escéa-se para encher alli 0 vasio,
¢ voltar mais tarde nesse perpetuo vai-vem,

Néo cahem no quadro desta dissertagio essas citagdes.
‘Entretanto citarei com relagdio a uma das mais conside-
raveis e mais recentes dessas crises, a de 1863-1864,

. que abalou as pracas commerciaes da Franca e da In- -

glaterra, as opinides de duas autoridades, as mais com-
‘petentes sobre o assumplo.

O primeiro, Bagehot, direclor do Economist, convi-
dado a emittir, seu parecer nas sessdes do celebre in-
querito, a que procedeu o «conselho superior.da agri-

cultura, commercio e industrias da Franga, sobre os.

causas daquella crise, respondeun:
«A crusa immediata da crise de 1863 —64 foi uman
- «sahida de metaes preciosos produzida pelo commercio»
«dds algoddes. Na Inglaterra essa causa foi f\ggravada»
«pela raridade dos capitaes ‘e por uma sitnagdo parti »
eylar do credito. Comparando-se a importagdo  de»
«ouro e prata dos diversos paizes europeus feita pela»
_«India em 1854 com a que fez am 1864, verifica-se que»
«esta ultima fornou-se cinco vezes mais consideravel.»
Eis ahi, pois, a maré, dirigida em enchente para a
India; produzindo a vasante na Europa.
0 segundo, M. Pinard, entdo director do (‘omp(ou-
d'Esc. onwle,,exprcssou se desle modo;




«As compras de algoddo feitas no Orienle em con-»
«sequencia da guerra da America irouxeram uma»
«sahida consideravel de especies metallicas e dimi-»
«nuiram o nosso stock monetario, B’ talvez essa « uni-»
«cnt causa especial, que se pode assignalar, como tendos
«delerminado a crise de 1863—64. Por circumstanciay
canaloga produziu-se a crise de 1855 durante a guerrs
«da Criméa.» ‘

E quem quizer se dar ao Llrabalho de consullar os
parcceres dos economistas, banqueiros e commercianles
mais notaveis, acerca das differenles. crises do ~com-’
mercio e das finangas dos paizes europeus, pareceres
registrados nos annaes e actas dos congressos, que s
tem reunido sempre apds essas crises, para estudar-lhes
as-causas ou dar-lhes remedio; quem perlustrar esses
annaes verificard que, com peguenas varianies, esses
pareceres se encontram de accordo neste ponfo: a crise
sempre motivada immediatamente pela sahida ¢ ausencia
do ouro, que se dirigiu em corrente para pontos lon-
giquos. , ,

Ora, se as pragas. fortes da Ing laterra, da Franga e da
Allemanha sdo sensiveis a esse movimento do.ouro ¢
pagam pesados tributos ao agio, que’ Chega a ameacgar
de fallencia esles colossos do credilo ~os bancos de
Franga e de Inglaterra;

Se este ultimo durante as crises de’1847, 1857 e 1866
para evitar a fallencia, a que o expoz a vasaunte do ouro
‘ew. Londres, teve de recorrer & suspensdo da lei de
1844 (a celebre lei de Robert Peel), com ue lhe acudiu
o governo inglez por 3 vezes; :

Como ndo serem. desasirosos -0s c(]utos de 'uma ca-
rencia exiraordinaria de ouro para um paiz que apenas
-ensaia a fundagdo de grandes institnigdes de credito,
do qual ainda ndo sabe fazer uso prodente? ‘

E quando desse paiz lem de sahir a somma incalou-
lavel de ouro- necessaria para ‘o pagamenlo . desscs
custosos vapores, desses machinismos, utensilios. ¢ ma-
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teriaes. de -loda a especie destinados 4 essas innumeras
emprezas industriaes que ‘surrriram ao ‘toque magico
das emissdes bancarias. e das liberalidades do governo
provisorio; ha por ventura necessidade de ir buscar nas
conspiragées oceullas da paixdo politica, nos syndicatos
propositaes. ¢ nos monopolios commerciaes a causa
dessa obstinada e extrema haixa do cambig?

Ha porventura necessidade de attribuir a essas causas

- artificiaes o poder; que niio tém, de produzir e muito

menos de sustentar vuma situacio como a nossa?

- A periodicidade de taes crises ¢ um facto. -com-
provado, ainda que o periodo de revolugdo nao scja
perfecitamente regular nem esteja bem precisado. B’ forga,

‘pois, reconhecer-lhes uma causa normal e permanente.’

Essa causa reside, com efleito, no proprio regimen
e mechanismo do systema moneario,

Néo sc pdde pretender (ixar a esse-fluxo e refluixo da
maré commercial um periodo de revolugio determina-
do; comquanlo o estudo relrospectivo desse phenomeno
desde 1690 para cd, islo é, no espago de dois seculos,
tenha: habilitado os economistas hodierrios a agsignar 4
duragdo do periodo a média de 8 annos,

{Cohden ¢ Jevons assignam, entrelanto, a média de
10 annos.) \

Nio se pode pretender, tio pouco, que haja 1)01‘f01l'1
regularidade na suceessio das crises, désde gque indepen-
dentemente da caunsa conslitucional ou organica, que a
delermina, outras causas’ accidenlaes modificadoras,
circumstancias especiaes, podem concorrer para apressar
ou i’etardm’ as phases, augmentar-lhes ou diminuir-llies
a inlensidade, '

Essas: causas modillcadoras podem mesmo adquirir
importancia e preponderancia taes, gque alterem appa-
rentemente de todo oy effeifos da  causa normal, e
fagam desapparecer o caracler de periodicidade.

]')es‘pivda,f em summa, das complicagdes que The traz o

-eoncurso dessas causas - modificaderas civciimstancines,

5 K
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que aggravam de modo funesto, como em nNOSSO caso,
os seus effeitos, as crises commerciaes e financeiras sio
apenas o resultado da imperfeicio do apparelho mone-
tario, que, sendo parte complementar essencial do
organismo economico commercial, ndo funceciona bem,
e perturba deste modo o fanceionamento geral daquelle
organismo. »

De sorte que, dd-se constantemente o caso, que agora
mesmo provoca estes artigos, de ver-se o organismo
da nacdo encher-se de seiva e de vida, animar-se, pros-
perar, attrahir a emigragio de populagdo e capilaes
estrangeiros, ao passo que se estorce nas contorsfes de
uma quasi miseria filha de uma excessiva carestia .de
generos.

E’ que o nosso apparelho monelario receben novas
férmas, novo incremento; ‘e os males consequentes de
seu vicio intrinseco assumiram proporgoes enormes,
aggravadas por circumstancias® ainda especialissimas.
Soffre todo o organismo economico da nagdo, sémente
porque am' de seus apparelhos, e apparelho. essencial, o
monelario, é conslilucionalmente sujeito 4 grave cnler-
midade de symptomas periodicos. . ‘
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Ja vae longa esla digressio preliminar; was ¢ necessa-
ria: ndo escrevemos para os mestres, mas sdmente para
vulgarisar idéas entre os’ que nio sio lidos na materia,

Antes, pois, de entrarmos na applicacdo das premissas
'estabelecicizls, convém dinda uma prévia observacdo.

Para nao parecer que cahimos no erro commuin de
logica, que faz confundir as causas activas de um phe-
nomeno com os symplomas precursores que o caracte-
risaim, apressamo-nos em declarar que; attribuindo ao
deleito organico do apparelho monetario as crises finan-
ceiras da natureza da nossa actual, nio queremos signi-
ficar com isso que esse defeilo constitua em si mesmo
a causa promolora das crises,

I preciso distinguir entre os resultados anormaes’ pa-’
thologicos que se apresentam como consequencia da
imperfei¢io on incapacidade de' um orgdo, quarido. o
agente natural e normal da funcgio obra e ésta se exer-
cita com certa e desisada intensidade, e os resultados
que, independentemente das condigdes do orgio, sdo o
effeito” de agentes extranhos, qii¢ venham perturbat a
regularidade da funcedo. : :

O que tencionamos demonstrar ¢ que a nossa crise,
como as crises periodicas, ¢ uma simples perlurbacio
pzitliol“dﬁida da fancedo e‘éoii‘dfﬁica—cit‘czz‘lag(Zo commer-

cigl, perturbiicas devida 4 imperfei¢io do orgio—o meio
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circulanle commercial ¢ & absolula 111(:511)4(‘1(1'1(10 desse
orgio para .preencher as suas funcgées, ¢ satisfazer regu-
larmente aos seus fins-de accordo com:as necesmdades
dessa circulagio. ‘ :

Temos ¢m mira demonstrar que nessa crise ndo inter-
vem como causas aclivas, agentes extranhos; e que ella
é simplesmente motivada por uma actividade anormal,
_extraordinaria deste agente—o credito—, que determina
e regula o exercicio d'aquella grande funcgdo economica.

A essa aclividade extraordinaria do agenle, a esse
desenvolviments excepeional da funcgiio nao: corres:
ponde nio basta, o orgio—o meio circulante bancario,
—que possuimos. :

Subordinado ao. ouro, que forgosamente. subentende -se
em:lodas as operagdes do credilo; ao ouro, em que se fazem
necessarimmente todas. as realisqgdes de capifaes; a0 ouro,.

~ que a moeda fiduciaria deve representar e supprir obriga-
toriamente ¢ em que obrigatoriamente deve basear-se e
ser converlivel; subordinado e escravisado desse moro &
existencia e ap mesmo tempo 4 mobhilidade caprichosa
desse metal; o0 apparelho da circulagdo fiduciaria - ¢.um
aleijdo incapaz de produzir outra cousa que nao sejam
essas crises monetarias, gue tomam por isso mesmo o
caracter ¢ as proporgdes de uma verdadeira crise eco-
nomica. ‘

As consequencias de%sa subordina¢do JA as ﬁ/emos
salienies; mas tornam-se ainda mais notaveis quando se
reflecte na somma de ouro, que se torna.por aquelle
modo necessaria para fazer o servigo do.creditoe da
permuta, quando estes tomam repentinamente as.pro-
porgdes que tomaram no Brazil depoils de 1883.

De que nos serve, por exemplo, e como pode-se mo-
bilisar, utilisar e fazer concorrer em novas producgdes,
todo esse immensé. cabedal de riguezas naturaes e de
capitaes immobilisados. que possuimos; se, .para que’
tudo isso circule, se valorise ¢ concorra na produccdo
industrial ¢ preciso QUE HATA OURO ém ‘impontancia .equi-
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valenle; para que o insteumento de circulagiio ou de  1mio-
bilisagdo de todos esses. vilores ienha asindispensaveis
garantias-da realisagdo, da-conversdo em ourop?

De que auxilio podem ser em tal caso os bancos de
emissio, s¢ 0 sew meio circulante deve ser fundado em
ouro, ¢ elles proprios bancos tornain-se assim 0s pri.
meiros . concurrentes nessa procura de ouro que iraz a
carestia’ dos gencros. parallelamente com a depreciacio
do mesmo meio circulante? : N

Como cvitar, portanto, que a cada pequeno impulsg
que tenha o credito, a cada pequeno alargamento que
soflra 0 melo circulante, se produza nm augmento cor-
respondente na procura do ouro e consequentemente o
seu agio, a'baixa do cambio e a carestia dos precos? ¢

Como evitar-se que a crise, simplesmente monetaria.
em seu comego, converla-se em’ crise ecoﬁomica, tra-
zendo a alteragiio dos pragos e levando assim a desordem
ao seio das populacdes? :

* Néio confundimos os resultados da imperfei¢io de um
-orgio’ ou instrumento . com os' effeitos de uma causa
agente. ‘ v ’

A corrente vasante do ouro, que dA logar 4 baixa do
cambio ¢ 4 crise, ndo é, sem duvida a causa agente desses
phenomenos; ¢, simplesmente a causa intermediaria, o
modo como se manifesta immediatamente o resultado
da imperfeicio do mechanismo monetario. A causa effe-
ctiva que determina em seu curso normal o movimento
oscillatorio da maré aurea, ¢ com esta as oscillagdes
normaes do cambio, é o movimento tamberm periodico,
de expansio e contracgio do credito nas lransacgdes .
inlernacionaes; do mesmo modo que os movimentos de
conjuncefio e -opposi¢io periodicas do sol e da Ina sio 0
agenle determinante das variagdes’ das maréds oceanicas.
~Mas'o faclo, sobre o qual conyem demorar a atlencio,
¢ que as maximas ¢ minimas do movimenlo oscillatorio
do eredito:ndo determinariam seniio minimas e maximas
- ordinarias regulares do cambio, e ndo assumiriam o ca-
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_ racter de crises cconomicas, ainda quando a amplilude .
da oscillagio fosse extraordinaria; se ndo fira o papel
predominante ¢ privilegiado do ouro em todo o mecha-
nismo da circulagdo monelaria.

As crises commerciaes tém, pols, por agente indubi-
tavelmente o credito usado nas transaccoes do com-
mercio; e a sua periodicidade nio ¢ mais do que a
- expressio do mesmo movimento alternativo de dilatagio
e contraccio desse credito; mas cllas s inleressam as
_relagdes economicas intimas do povo,sd se lornam crises
reaes que affectam a distribui¢do e consumo dariqueza
publica e privada, porque perturbam radicalmente todo
o equilibrio monetario em consequencia do papel que
nelle representa o ouro

I5 da propria nalureza ¢ essencia do plenomeno geral
da troca, regido pela lei da offerla e da procura, csse
movimento alternativamente crescente ¢ decrescente do -
credilo; e quando a uma phase de longa repressio. sue-
cede um impulso de distensdo, ¢ natural que esta se pro-
longue sempre alem dos limites naturaes, ~produzindo
uma crise que terinina por uma reacgdo em senlido
opposto. .

A forca expansiva do credito assemelha-se 4 dos ga-
zes; e qualquer circumstancia favoravel a sua expansao
tem o mesmo effeito que o caler sobre aquelles,
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IXT

A lei deorgy unh’lg‘m hancaria n. 3403 de 24 de novem-
bro de 1888 marca uma éra nos fastos economicos do
Brazil.

Nella se acham as nascentes da c.ris‘e linanceira actual
por isto mesmo que tem nella origem o grande desen-
volv1mento do credlLo no commercio ¢ na industria
nacionaes. ‘

issa lei separa, por assim dizer, em dous. periodos
dlslmclo" a nossa historia linanceira; o anterior cara-.
cterisado pelo obscéurantismo e rotina do antigo sys-
tema linanceiro, peiado e medroso, formalislico e fatil
como todos os preceilos e preconceitos do velho
regimen (.ons(,rvador monarchico-hereditario; e o pos-
terior caracterisado pela reaccin desenfreada do pro-
gresso economico, a que essa lei - abriu as porias
instituindo os bancos de emissdo e rompendo por meio
delles as almgas cadeias do credito.

- 0 que fol esse primeiro periodo’ Ja nossy hisloria

- financeira ndo carecemos de ‘dizer a ninguem; toda a

;- gente o sabe. Houve nos primeiros lempos, ¢ certo, cir”™
culagio metallica, porque o paiz nio ‘prosperava. ainda
¢ nio precisava  de meio circulante além ‘da moeda
mportada como capital immigrante, ném’ fazia transac -
des: & credito que livesse deliquidar com delicils.

amos: ajnda QOOHOIHICHU]LHEE. uma. colonm de Por-

n‘




— A2 —

fugal e uma fritoria da Inglalerra, (ue nos remeltia as

‘suas mercadorias, para serenl aqui vendidas ao praso

de doze mezes, deixando um saldo permanente, que ndo
sahia, mas se estabelecia no paiz, derramando-se .lo
littoral para o interior. Tinhamos assim uma pequenina
s constantle corrente do metal a nosso favor, gragas
4 immigracdo de capitaes.

A essa edade douro succedeu porém dentro ¢m pouco
o regimen fatal. do papel-moeda, que foi chamado a
supprir a deficiencia da moeda metallica, ja arrastada’
pela: vasante ou corrente opposta, que se manifestou
desde 1839, logo que as primeiras emprezas industriaes
exigiram desenvolvimento de importagdes ¢ desenvolvi-
mento de credito, além dos limites ordinarios até entdo
cslabelecidos, ' ‘ : L ‘

im 1833 j4 o parlamento votava a lein. 59 ‘de 8 de -
outubro desse anno, gue adlorisava a creagdo de um
bunco de circulagdo e de deposilo, com o nome de
«Banco do Brazil», destinado a substituir por notas suas
o papel:moeda em circulagdo, . resgalando-o  inediante
certos favores. ’

E dahi nasceu o Banco do Brazil, que alids so se
fundou depois e em virtude de nova lei, a de § de julho
de 1833. ‘ '

Foi essn a segunda lei de lenlativa de subslitui¢dn do
papel-moeda por papel bancario na circulagio; sem quc
eniretanto se.conseguisse jamais semelhante subsliluigdo,
laes eram as precaugdes e peias imposlas ds emissdes do

_primeiro banco,

Ao’ mesmo tempo que o papel-mgeda se impunha
como o meio circulante natural, logico, necessario, latal,
para supptir a moeda metallica, ji arvedia, inaprehen-
sivel, impossivel, énlre nds, nessa quadra; os cstadislas
e financistas de entdo teimavam em tentar a substituicdio
desse  dinheiro: do estado por papel. bancario, mas
visando semipre a reslabelecer por esse - meio a circula:
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¢do met'\lhca ou pelo menos a cwcuhqao converswcl
cm ouro. ,

Nio o conseguiram' jamais, porque nido o podiam
conseguir; e o papel-moeda subsistin como wmeio cir-
culante quasi exclusivo, como regimen forgoso, até 1888,
sem que nenhum daquelles esladistas tivesse podido
isentar o Brazil desta imperiosa lei economica, que a
historia nos mostra impoudo a todos os paizes, sem-
c*cccpg,qo, a sujeigdo a csse regimen’ por um periodo
mais ot 'menos longo. s

E-aconsequencia dessa luta, dessas lenlativas estereis;
guiadas por doutrinas vis, bebidas nos livros dos theo-
rislas ¢ bafejadas pela pseudo competencia’ de bhan-
queiros interessados, foi a continuag¢do’ indefinida. do
estado de coacgfio do credilo, privado assim do auxilio
do sen instrumento . essencial, wm meio circulante apro-
priado, condi¢io primordial de sen desenvolvimento.

A realidade melallica como condigdo indispensavel 4
existencia do  credilo bancario, isto ¢, o currency prin-
ciple de Adam Smith, que nfio admittia maior quantidade
de credito em circulagdo do gue de ouro em ser nas caixas
dos bancos, foi sempre o principio regulador, a idéa do-
minante entre os financeiros metallistas do imperio, em
todos os seus planos de reforma e melhoramento do
nosso systema monetario.

Alé a data da lei de 24 de novembro de 1888 o' credno
Jazou, pois, inerte sob o peso dessa cadeia metallica, que
lhe empecia qualquer movimento -ou Lenltha de- ex-
pan::ao. ‘ ‘ Co

Quem quizer ler a historia completa desSab tentativas
mallo;,radah e repctid% de conversio  ou resgale do

“nosso papel- -moeda e de sua substitnigdo por ouro ou
papel de banco valendo e representando de facto ouro

nao tem mais que compulsar loda a collecgdo dos rcla~
" torios dos minislros da fazond'l do imperio desde 1835‘
alé o do actual, , ‘
Nesto ultimo encOnlrinsg mesmo (m - resumo .}

*
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spectivo do que se tem feito nesse sentido desde 1837;
e no capitalo intitulado da «Emissdo, substituicio e
resgate do papel moeda» 18-se este trecho:

<0 resgate tem sido-aspiragdo diversas vezes tentada,
mas oulras tantas mtcrromplda, abandonada ou con-
trariada. .

A lei de "4 de novembro de 88 veio abrir novo hori-
sonte 4 nossa sxtuagao economica, transformando  de
fond en comible as ‘coudigdes do nosso credito cireu-
lante, elangando nella o germen da crise, que germinou
assim em condigdes inteiramente alleias 4 revolucao
de 15 de novembro de 1890.

Compulsen-se - 05 annaes do senado do unpeno em
1888, e alli, nos discursos notaveis que se proferiram na
dlscuqsao daquella lei, se encontrard o transumpto da
opinifio esclarecida do paiz, protestando contra a couti-
nuacio do acanhado systema financeiro que asphyxiava
o credito em nossa industria, e reclamando a inaugura-

¢do de um systema mais livre, mais -adiantado, que
«désse a esse credlto elast101dade e lhe permllllsse desen-
volver-se.»

Fssa necessidade era sentida e proclamada entio quas]
unanimemente ' nas duas casas do parlamento; e as
divergencias de opinides versavam apenas sobre 0
modo ou meio de satisfazel-a.

A deficiencia em qualidade ¢ a insufficiencia em quan-
lidade do meio ¢irenlante, de que entdo (lmpunhamm,
(cerca de 200 mil contos de papel- -moeda e 30 il de

‘notas dos bancos do Brazil, Bahia'e Maranhio) ficon

reconliecida e provada; e, portaunto, reconhecida e pro-
vada a necessidade, niio somente de substituil-o, como
de augmental-o largamente. ‘ k

Accordou-se, pois, na creagdo de bancos de emissio,
que fornecessem o novo meio circulante, .retirando pro-
gressivimente da circalagio o papel-moeda, embora
divergissem as opinides quanto ao typo e as bases em
que se deviam .moldar ¢ assentar esses bancos. Havia’
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ios  do monopolia e scctarios da liberdade da
cmissdo: mono-emissionistas - e poly J-emzsszomstas Havia
advogados intransigentes da emissdo sobre lasitro me-
tallico exclusivo, e advogados fervorosos da emissdo
baseada em tlitulos da dividoa nacional: metallistas e
nacionalislas. Ii entre esses os adeplos do termo médio:
das emissdes apenas limitadas e mixtas:

0 que prevalecen todos sabem, foi o principio de
~liberdade da emissiio, haseada indifferentemente sobre
ouro ou sobre apolices, mas limitada, em um- ¢ outro

caso, a sommas prefixadas,

A emissiio total sobre apolices foi hmllada ac maximo
200.000:0008000 «s6. sendo permitlida a . emissdio  por
somma ¢gual & das apolices depositadas»; (Art. 1v, § 10,
e sendo os bancos emissores obrigados alem dlSSO «
conservar sempre ey caixa uma reserva eqmvalente a
20:°/, dos hilhetes emitiidos para acudir ao seu prompto
paJameulo» (Art, 19, § 20 0, 1)

A qubslltmqao do lastro em apolu,es por lastro em
moeda melallica foi, porém, permittida, «podendo. neste
caso ser a emissdo elevada ao triplo do valor das apo-
lices substituidas (Art. 5.0 N ‘

Na forma desse Arl. 5° alei {ixou, pois, como maximo
permitlido para as novas algarismo total de 600 mil
contos se elevaria o maximo .de 200 mil contos no
Art. 10, na. hypothese de ser lotal dos depositos . em

apolices converlida em deposito de egual valor em ouro




E’ notavel 0 modo como a lei de 24 de novembro, eujo
caracter cclectico denola as duvidas e incertezas do legis-
lador naquella epoca, implicitamente reconhecen com a
necessidade da elevagio do meio circulante ao triplo da
quantidade entdo existente, a impossibilidadé de retirar-
Ihe a virtude ou a sanccdio do curso forgado, para dar-
lhe em troca a confianga na comversibilidade em ouro.
_ Note bem o leitor o que diz o Art. 1° que resume o - '
.pensamento capilal da lei: ‘

Art. 1. «Poderdo emittir bilhetes ao portador e 4 vista
convertiveis EM MOEDA CORRENTE DO IMPERIO, precedendo

aulorisaciio do executivo, as companhias anonymas, que - -

se propuzerem a fazer operagles bancarias ¢ que em
garantia do pagamento - dos. mesmos bilhetes deposila- E
rem na Caixa da Amortisagdo o valor sufficiente em apo-
lices. da divida publica interna; observadas, elc.»

A lei néo cogitéx aqui de cirbulag.ﬁo bancaria conver-.
sivel em moeda melullica e garanlida pelo valor desla
em ouro, mas simde circulagdo' conversivel em moeda-
correnle, isto ¢, tanto em soberano§ ou libras esterlinas
gomo em papel-moeda, (que era a principal moeda cor-
‘rente do paiz), e garvantida pelo valor das apolices,

A lei previo a inexequibilidade, a impossibilidade de
dar aos 200 mil contos ‘de papel~moéda Jj&em-circulacdo, -




~um auxilio ou um substilulive em oulro tanto de papel
bancario conversivel em ouro e cowm livre cuiso.

E por isso, depois dc estabelecer o troco em moeda
corrente, decrela tambem previa e evidentemente o curso
legal ao novo meio circulanle auxiliar, dispondo no
mesmo Arl. 1+ § 1, ns. IV ¢ V o seguinte:

IV. «Os hilhetes emillidos em conformidade das dis-
posicdes desta lei serdo recebidos e lerdo curso nus esta-
pdes geraes; provinciaes ¢ manicipaes, excepto para paga-
mento dos direitos de importacio e dos juros da divida
interna fundada, que serio 1')agos em moeda corrente.
As companhias emissoras serdo obrigadas a receber reci-
procamente os bilheles das ontras sob pena de thuda(‘
forgada »

V. «Os portadores de bilhetes terio prlvﬂedlo, para
set pagamenlo; sobre as apolices depositadas. ¢ sobre
‘)0 0/0 EM MOLDA CORRENTE, que as companhias sdo obri-
gadas a conscrvar em caixa conforme o § 2 n. 1 deste
artigo.»

{Alé¢ a reserva destmada ao pagamenlo occurrente das
notas levadas por ventura ao troco, podia ser conshtulda
em bilhetes do Llhesouro.)

A lei, provendo ao. augmento. immedialo, e 4 substi-
tuigdo: gradual posterior do meio circulante existente,
ndo lhe quiz dar assim a base [allivel ¢ movediga do
ouro; enfeitando-o com as roupagens phantasticas da
conversibilidade em metal; procurou. fundal-o sobre a
mesma base da ‘moeda corrente, isto ¢, sobre as reindas
publicas. : . -

Nio guiz- entregal-o.aos azares de um hascimento im-
possivel ouw de uma morte certa, confiando-o 4 sorte do
curso livre; garantiv-lhe a vida com o curso for¢ado; em

.que tanto importam as disposi¢des dos: ns. Ve VI do
-artigo cilado.
B! verdade que no Art 5u a mesma lei prevé acciden-

" talmente a hypothese; ndo de bancos originariamente

. constiluidos com fundeé’ de emissfo .em-metal, mas da




substituicio parcial ou lotal do fundo em apolices por
moeda metallica; «devendo neste caso as- companhias
effectuar tambem em moeda metallica o troco de seus
hilhetes.»

Mas é, como se vé, a simples previsdo de uma .possi-
bilidade, a que o legislador attenden accidentalmente,
sem lhe_ attribuir a mesma importancia que 4s emissdes
sohre apolices, que fazem o objecto especial e e\cluswo
de todas as demais disposicdes da lei.

Como quer que seja, o que se deprehende claramente
do texto. da lei, o seu pensamento manifesto, foi que
além da importancia ja em circulagdo de papel-moeda e
de papel bancario, fosse autorisada por meio de novos
bancos emissores a emissiio .de maior somma de moeda
fiduciaria; mas de modo que emi caso algum a somma
accrescida excedesse de 600 mil contos.

O objecto especial da lei era a emissdo bancaria fun-
dada em apolices, e tendo o seu poder de circulagiio fir-
mado, ndo em uma sempre tllusoria e falsa conversibi-
lidade em ouro, mas no cunho da legalidade, que a
mesma lei 1mp1‘1mm -lhe, e no credito do estado.

A experiencia dos legisladores nic podia deixar de
fazer-lhes reconhecer a necessidade de evitar os peri
gos do metallismo regulando 0 nosso meio circulante e
subordinando directameite #s vicissitudes do nosso com-
mercio externo todas as condigdes de circulagio e valor
dessa moeda;

Conhecendo que de facto o poder. de circulagio geral
do meio circulante monetario ein um paiz de habitos
sociaes (uaes os nossos, nio reside na falsa certeza ou
antes na incerla promessa de sua prompta conversio ou
pagamenlo em ouro, mas sim no credilo, por assim dizer,
virtual, de que o seu.caracter official o reveste;

Conhecendo que nas transacgdes ordinarias de uma po-
pulagio que em sua maioria. ignora o que ¢ o dinheiro
papel, este circula e passa de mdo em mio mais pela
conflanga geral, que a necessidade ¢ o consenso unanine
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sanceionados pelo-governo lhe asseguram e garmﬁem,
do"que pela transformaciio possivel desse dinheiro em
oure; ouro que, ainda ¢guando exista de facto na caixa
do banco emissor 14 no Rio Grande do Sul, passa a ser
uim méro-idéal, um verdadeiro mitho, quando é promet-
tido em uma.nota que tem de circular 14 no Amazonas;
Reconhecendo que o curso-legal foi sempre, € e serd
uma condicdo imprescindivel, sine qud non, da estabili-
dade e da circulabilidade inalteravel de qualquer moeda
fiduciaria; a unica condigdo, o unico recurso, que a tem
garantide sempre e que ¢ capaz de garantil-a contra as
vicissitudes do credilo particular ¢ as vicissitudes ainda
wais temiveis do commercio do ouro; seja no Brazil ou
‘na Republica Argentina, seja na Inglalerra on na Franga;
Reconhecendo que uma vez assegurada a acceilagio
commuimm da moeda fiduciaria, ¢ a sua facilidade de cir-
culacdo, por meio da legalisugdo de seu curso, de nada
vale e cessa a unica rasio de ser da preferencia dada ao
papel fundado em ouroy sobre o papel fundado nos va- -
lores represcntados em titnlos do estado; :
Reconhecendo- que por esse modo se g'u"mlem contira
os clfeitos das especulagdes da bolsa ¢ do’ grosso com-
mercio de importagdio sobre a moeda commum, as clas-
ses pobres e laboriosas, que se servem da mesma moeda;
Reconhecendo tudo isso; a lei deu manifestamente sua
preferencia &s emissdes sobre apolices; e s0 per accidens
referiu-se Ay cmissdes sobre moeda metalliea, (ue sup-
poz apenas poderem subslituir malis larde as primeiras,
Condemnpou; em sunma, implicitamente, o metallismo
na aclualidade. o
Pois bem. Promulgada a lei, foi ella regulamcntada
pelo decreto n.-10.144 de 5 de janeiro de 1889; e era de
esperar que;-apos ‘o decurso de tempo necessario para
o estudo do assumplo e preparativos ordinarios, appa-
recessem as companhias incambindo-se da emissdo.
Mas j4 entdo os metallistas da praga do Rio ndo ‘se
queria 1-111:1 conformar com a lei; porque, consullados os
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capitaes estrangeiros, estes declararam-se promptos a vir
fanccionar no imperio, bancando e tirando o benificio
que lhes proporcionaria a emissdo; mas nao converlen-
do-se para isso previamente em apolices e tirando os
lucros correspondentes a -uma emissdo de I sobre 1,
quando podiam conservar-se em sua primitiva forma de
libras, tirando os lucros de wmna emissdo de 3 sobre 1,

Para empregar-se em litulos da divida publica interna
ded 1/2 ¢ 59, (Arl. 20 ¢ 3° da lei), ndo era de csperar,
com effeito, que viessem para aqui capilaes estrangeiros;
“¢ 08 novos bancos emissores s¢ poderiam ser organisa-
dos com capitaes ‘nacionaes ou por modificagdes dos
hancos existentes. - ' S

Nesse interim cahe o ministerio Jodo Allredo e entra
para a pasta do assessorado do ministerio da fazenda
um hanqueiro, que facilinente logrou convencer ao novg
niinistro da conveniencia de um novo regulamento, que
facilitasse a institnicdo de bancos euiissores com fundo
- metallico; corrigindo-se assim a deficiencia da lei ¢ o de-
feito ‘do- seu primeiro regulamento.
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Recebendo as inspiragdes -desse ban‘fueiro, o Sr.
Affonso Celso ndo duvidou cm sacrificar o pensamenlo
da lei, de que era’ co-nulor; e preparou o terreno para
o contralo com o Banco Nacional, expcdindo o segundo
regulamento de 6 de julho de 1889, 1)1'e<,edulu dessas
xwmh("\ll\as palavras de ]uslmca ao:

«Senhor.—0 deereto de 5 de janeiro do corrente,
gue regulon a exeencdo da lei de 24 de novémbra.da
“annn passado. ndo interpretou fielmenle ‘o pensamento do
legislador no locanle aos buncos de emissdo sobre fundo
metallico, applicando-lhe restricgdes sd cogiladus para
os eslubelecimentos que garantissem o resgale dos bilhetes
em cirewdugdo com llnlos da divida inlerna /zlndada

Taes limilagdes, sem rusdo de ser nua (heoria, deram
em resullado completo niallogro das esperancas deposi-
tndas na mencionada leip

«Alé hoje ainda nio foi possivel. fundar-se enlre xnus
am unico banco-de emissio, sem cmbargo. ..etey
C(NDiteese que enlres o primeiro ¢ o seguando 1 'c‘.gula-"
mento meadeou apenas o intervallo de seis mezes.)

Eslava desvirluado o espirito da’ lei, illudido o seu
intuite, nullificados os ‘seus  elfeilos, Dalam  dahi os
desastres, de que suhiram prenhes as emissGes fillias
dessa let feennda. )

A el consagrarn o principio  salutarissimo do—melo

: 7
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circulante independente do ouro—; 0 Sr. Ouro-Preto
entenden mais conveniente corrigir a lei, tornando a
moeda corrente nacional dependente das especulacdes
da bolsa e dos banqueiros da City, arbitros do preco
do ouro. Julgou mais acertado sacrificar. aos-interesses
dos capitalistas e da classe plutocratica commercial os
interesses da populagdo e das classes pobres e labo-
riosas da nagdo. -

Infelizmenie ¢ esta a sina dos nDOSS0S ministros da
fazenda: entregar a direcgio da pasta aos [inanceiros
da praga, aos banqueiros, ouvidos conio oraculos nas -
questdes financeiras do paiz ¢ collocados como chefes
A tesla de escolas ou partidos financistas *que lograram
crear para melhor influirem nos destinos cconomicos
da nacdo.

A influencia dessa potencia plutocratica comnercial
que subjuga o nosso governo e ‘The traga a sua. orienta-
¢do  economica, ndo. potude . escapar. 0 visconde de
0uti‘o~Pret0, que ohedeceu-lbe, menospresando a obra
do senado ¢ plantando 1o NOSSO mechanismo monetario
o-metalismo, ista &, o vinculo que liga todo 0 nosso
systemé economico . 4. bolsa de Londres, & City, que
tem o monopolio do ouro, & que pode, portanto, fazer,
gquando quer, o monopolio do cambio.

Quando vemos; pois, descer o. cambio, e descer cada
vez mais, 4 medida que cresce a nossa- necessidade de
ouro, ndo somente para. o pagamento das importacoes
fahbulosas reclamadas pelas emprezas colossaes ¢ para a
realisagdo das grandes forlunas acreas feilas pelas emis-
sOes a esmo, que crearam o capital fActicio dessas em-
prezas, mas ainda para nesse mesmo ouro se. hascar,

_na proporgio de 3 para 1, todo esse capilal ficlicio re-

presentado em meio circulante;

Quando vemos esse meio circulante assim deslocado
de suas funccdes  servir para alimentar e representar
em dous tercos de sua importancia, creditos pessoaes,
credito sobre o [uluro, credilo sobre producgdes fue
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[alligrany, precisamos ainda indagar se <ha maquillo
algum mysterio.»?

Se a - subslancia, a virtude, o valor da unica moed'\
que circula nas transaccdes do povo, no commercio do
peobre como no do rico, ¢ a substancia, a virtude, o
valor do ouro, em e ella se baséa ¢ é traduzida;

E se o valor dessa mercadoria varia & descri¢do da-
quelles que a monopolisam; ‘

a, porventura, algum mycleno nessa depreciacio
ohstinada de lal moeda, ¢, porlanto, .na obslinada
carestia de que se queixa o povo?

I’ preciso, acaso, sciencia para comprehender que
estamos devendo ao estrangeiro a imporiancia gnorme
dessas importagoes que entopem ha um anno os portos
¢ as estradas de ferro  do Rio,S. Paulo e Minas, des-
{inadas & cenlenares de emprezas levantadas com 0
dinheiro emittido pelos bancos emissores; ¢ que, esgo-

tadas todas as fonles do ouro e das cambiacs precurados -
para o pagamento dessa divida, a unica fonte. restante.

. (o0s depositos da City), fica gosando nalural e necessaria-
- mente do monopolie, do prlvﬂeg,lo de regular e escrever
nas tabellas a seu arbitrio, a taxa do. camhio?

£ ignovam, porventura, os negociantes importadores
que alguns estabelecimentos inglezes dispdent hoje
_elfeclivamente desse arbitrio?

Em conclusfio, ao visconde de Ouro-Preto, que nulli~ -
" fieou. a lei de 24 de novembro, que a repudiou, cabe a
- primeira 1'0%1)011~.c11J111dad0 pela nossa situagdo econo-
mica.. E’ S. Ex. o primeiro culpado deste estado’'de .
consas. Foi 8. Ex. quem nos entregou de méos atadas
A plulocracm ingleza. E, se hoje um sorriso de Rots-
child transmittido” pelo telégrapho tem para.o N0SS0
“ ministro das financas mais valor, ¢ recebido com mafor
. galisfagiio ¢ desvanecimento, do que o-cra pelo seu

Romeu um gorriso nos labios de Iulieta, foi o Sr. Affonso
“ Celso .quem nos reduziu a“essa posigdo hamilhante.
Outro prlnclplo consagrado pela lel, ¢ que. S. Ex.
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despoticamente desprezou e contrariow foi o daliberdade
de emissio. A mono-emissio embora  tonsidera - por
grandes autoridades economicas como o systema mais
scientifico; que ha de vigorar no fulurp como o majs

.compativel com a unilica¢do e estabilidade da moeda,

nio - mereceu, todavia, a preferencm do  parlamento
brasileiro. :

Sem duvida a mesma preferencia ‘j4 concedida as
crmissGes sobre apdlices, n conveniencia de utilisar o
concurso dos eslahelecimentos j4 fundados, alem de
oulras ponderosas ra-des de doutrina, _(leterminammu
escolha das camaras legislativas. 8. Ex, parém, pensou
de modo contrario, e, assim como alterara o typo
hancario e as condicdes duemissaH, rejeiton . a poly-
emissiio e invesliu do privilegio de ewmillir a am s6
estabelecimento - o Banco Naaimml com -0 qual con-
tralou em 2 de outubro de 1889 o resgate do papcl
moeda no prazo de cinco annos,

Alem do sen fundo . de illegalidade, essc cont‘al() fol
incontestavelmenle escandalaso; como exhuberanteniente
ficon provado pelo Sr. Ruy Barbosa em arligos do
Diario de Nolicias, em seu discurso de 3 de novembro
de 91 e no seu manifesto «A’ nagao.»

. Para'qualifical-o, basta com elleito o teor desla clausula;

«5on O governo comprometiesse a ndo emillir papel-
mocda emquanto durar o Banco Nacional» (1)

Nio era, como- se vé, sdmente a lei que se subjugava
a0s pés da omnipotencia do ministro; eram as attribii-

" ¢Oes ¢ a compelencia do poder legislativo que o governo

do Sr. Celso cassava, em:uanto o Bnnco Nacional
quizesse durar. ‘ '

A tdo estupenda violagdo da Icg,ahdadc e da moralida-
de adminislraliva; a esse aclo ldo escandolosamenle
odioso, com que sc¢ annunciava ja o terceiro reinado,
néo podiam deixar de succeder os 1hais [onestos de-
sastres provocados pela reacgdo, em um regimen novo

-que. se estabelecesse, E assim succedeu. Veio arevolugdo
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de 15 de novembro, o goveruo provisorio, ¢ a politica

financeira do Sr. A. Celso teve de caliir por terra.
Comecga aqui a responsabilidade do St. Ruy.Barbosa.
Em materia de finangas -asidéas e os conhecimentos

de 8. Ex. representam sem duvida um progresso sobre

os do Sr. A. Celso; mas collocado em meio novo,
liberto de todos aquelles temores e obstaculos da mo-
narchia, e armado do governo dictatorial, 8. Ex. teve 4
disposi¢io muito maior somma de liberdade e de

arbitrio.e ndo pdde, portanto, com tanta .rasio declinar

da propria responsabilidade para distribuil-a com os
collaboradores e com as circumstancias.

A jusliga da sciencia e a juslica da lustorm nao
podem condemnar a sua obra financeira que substituia
a do Sr. A, Celso, e que perdura apesar das mulilacdes
que lhe fizeram soIInu‘ 0s seus sucecessores, E ndo podem
condemnal-a, porque a sciencia ¢ a historia dislinguem

dos resullados finaes. os elfcitos immediatos de nma

medida, dos symplomas proprios de uma causa efficiente
normal. os symplomas passageiros devidos 4 aé(;ﬁo de
causas accidentacs modificadoras. '

Mas oulro lanlo ndo succede com a opinido geral
aclual, que se vé-dividida em dous campos extremos:
um que apollicosa o ex-ministro como o libertador do
credilo e da industria nacionaes, o. instaurador do
reginien financeiro presente; oulro que .0 malsina ¢
condemna como o causador dos males (ue nos qmngcm
oriundos da extraprdinaria e perlma/ haixa do cambio.

B preeiso, porlanto, indagar com inteira .imparciali-
dade alé que ponio sdo justas opinides tio exiremas.

\

ey
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Em que consistin a mudanga feita pelo Sr. Ruy Bar-
bosa na politica financeira de sen anlecessor?
I como influin -essa mudanga no regimen do cambio,
para produzir a sua baixa conslanle ¢ a crise vesul- '
tante? ' ‘ '
. Para - responder 4 primeira interrogacao . torna-se
" preciso observalr que, quando se examinam os dilTe-
rentes actos do ministro da fazenda  do - governo. pro-
visorio, nota-se. que 4 sua elaboracio mio presidiu
perfeita uniformidade de idéas; havendo incoherencia k
manifesta entre as qﬁe regularam os primeiros desses
aclos ¢ as (ue predominaram nos subsecuentes.

- Hssa incoherencia na orientagiio de seus actos o
proprio Sr. Ruy foi o primeiro a reconhecer ¢ con-
fessar, explicando-a, ndo por uma  contradicgdo, mas
por uma- evolugdo, isto ¢, por um progresso realisado
no curto periodo de seu governo, ‘

«Se¢ variamos rapidamente, escreveu S. Ex., foi por-
que depressa se succediam as situagdces, se mulliplica-
vam as necessidades no curso. deste ‘anno, em: que
vivemos muilos annos, e transpuzemos uma exlensio
" de desenvolyimento incalculavel, gue mais larde se-
medir# com’ espanto. » S G :
' Parece-nos, éptrelanto, que alem da 'experienéia
’ad‘c‘uh;ida itesse, perindo Lo fertit de licdes, concorrew.




{ambem para essa variacdo a influencia fatal dos cory-
pheus da praga do Rio, que a revolucdo de 15 de no-
vembro mndo destruiu, antes fez reviver com maior
vigor. Com a mudanga de ministro ndo deixou’ de

assumir a pasta do assessorado ministerial das financas .
um outro bangueiro, agora nucionalista, que succedia-

ao mefallisla do ullimo ministerio imperial. E, sem que
isto allecte 4 pureza das intencdes e do caracler do
Sr. Ruy Barbosa, as idéas desse outro chefe financeiro
da praca, pela sua autoridade pratica, n#o podiam
deixar de exercer grande influencia nas do novo
ministro.

I sabido que as idéas livre-fiducionistas e livre-
industrialistas do ex-presidente do Banco da Republica,
contrastam singularmente com as idéas monopolistas ¢
‘restrictivas .do seu antecessor na chefla e dnecgao dos
negocios bancarios.

Todos sabem que a 1nlluenc1a predominante deascs
dous . capitalislas’ nos' negocios economicos do paiz
chegou a tal ponto que as mais transcendentes questdes
politicas; os mais serios problemas da nossa  recon-
stituigdo apos.a revolucdo, cederam totalmente 0 passo
4 questdo - financeira, a que parecen reduzirem-se, e que
deun logar a um duello parlamentar, alids tdo pouco
fructnioso como o parto da monlanha da fabula.

‘Nflo era, pois, possivel que o Sr. Ruy, por maior que

fosse a- independencia de seu talento genial robustecido.

por profundo estudo, deixasse. de ceder i influencia
do ‘meio, As brutaes exigencias da realidade, )
Dous aclos resumem a politica financeira do Sr. Ruy
" Barbosa: o decreto dé 17 de jareiro de 1890, expressiio
‘das idéas com que $. Ex. entrara para 0 governo, e o de
0. 1454 de 7 de dezembro de 1890, fructo da experiencia
dquirida nesse mesmo governo. .
S0 duas phases distinctas dessa politica que ¢ premso
encarar separadamcnlc porgue ambas consagram '11[(:

]
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-ucdes, essenciaes ou ndo, na politica anterior ¢ ambas
{iveram consequencias proprias. : '
0 decreto n. 163 de:17 de janeiro caracterisa-se pela
reaccdo formal e completa contra o systema financeiro
adoptado pelo visconde de Ouro-Preto.. Reslauron em
sua integridade o principio fundamental da lei-de 24 de

novembro de 88:—a nacionalisugdo da base, ¢ a legalisa-

¢io do curso, das emissdes bardcarias—; ¢ respeilou

egualmente o oulro principio da pluralidade- de bancos

emissores, ‘com eguaes direitos e regalias desde -que
satisfizessem s prescripgdes da lei. ‘

Neste ultimo ponto o deereto alé regulon a faculdade
legal, dividindo o paiz em tres regioes bancarias, corre-
spondendo a cada uma um banco emissor regiozal.

No tocante'a emissGes baseadas em metal limila-se,

porém, a respeitar, por fidelidade ao programma revo-
lucionario, os privilegios e contratos existenles. '
- Finalmente,. em relago 4 convertibilidade das nolas
cmitlidas, tornou obrigatoria a conversio. em moeda
metallica sémente para as emissGes que fossem realisadas
um. anno depois do cambio allingir e manler a taxa de 97
ou nidis, easo unico em que as mesmas emissées de-
veriam ser garantidas por um encaixe mnretallico de
cgual valor. (Arts, 49 ¢ 5.9) ‘

0 decrelo. de 17.de janeiro,. com a lei de 24 de ho-
vembro, ndo acrediton, pois, como se vé, na-efficacia
nem na possibilidade da conversdo metallica, e. nio
fandou- portanto, esperancas te obler meio circulante,
sustenlavel - nas bases ‘do. syslema Ouro-Prelo; ta nio
ser no remoto futuro.em que, enriquecido o paiz,
possamos ver o cambio manler-se a0 par pur ospago
de um anno.)

Tal foia mudancga opersda na pohlmu l)mc*amd do

Sr. A, Celso pelo primeiro acto financeire do Sr. Ray:’

Quaes foram, porém, os fructos do decxeto de 17 de
janeiro?

Os Iructos beneficos que estava (lcslinud‘o hy pruduzir

0%( -
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e que comegou a produzir foram pouco depois annulla-
dos pelo decreto de 7 de dezembro que fundiu os bancaos
Nacional .e dos Estados-Unidos do Brazil,

Apesar das exigencias excessivas (do Art. 4¢) que
difficultavam a organisacao de bancos, segundo o re-
gimen do‘(decreto de 17 de janeiro; apesar dos em-

b

baragos creados por taes exigencias, louvaveis e accei- .

taveis em theoria, mas incompativeis com ag que por
seu lado impdem os capitaes; o que & certo ¢ que esse
decreto. comecou a dar fructos, e sob o sen regimen
se installaram em primeiro logar o Banco dos Estados-
Unidos do Brazil (decreto n. de 31 de janeiro) e,
logo apés esse, o Banco Regional de S. Paulo ¢ Goyaz
(decreto n. de de 1890.)

Fossem minorados os onus impostos no Art. 4 do

- decreto, ¢ as idéas-do ministro, os seus descjos sinceros -

¢ patrioticos de fundar uma situagdo financeira estavel

e moralisada teriam sido coroados do mais feliz exito:"

Mas, infelizmente, foi preciso transigir com as circum-
stancias. E o facto ¢ que, apesar de ditado por douitrina
tAo sd, tdo verdadeira e tio ‘actual como ¢ esta de
fundar-se o systema monelario do paiz: sobre o credito
publico das rendas nacionacs, e nio directamente sobre
0 ouro; apesar disso o decreto de 17 de janeiro ndo
poude se manter, e os seus fructos foram annullados.

O ministro da fazenda viu:se obrigado a sacrificar a

sua doutrina, os bons principios, 4 necessidade de uma.

transacgidio imposta pela propria perspectiva de triumphio
com que essa doutrina e esses principios se apresen-
layam, , ‘

O Banco Nacional reconheceu quanto tinha a perder,
quanto era insustentavel a sua posi¢do melallica, a par
dos hancos emissores, que se fundassem nas bases do
novo decrelo; e julgou ‘pr’udcnle passar pelas forcas

caudinas, sujeilando-se a uma composigio que Ihe

‘garanlisse a0 menos a conservigio de inleresses majores
ja comprometlidos.

e



Dahi nasceu a proposta da fusio * dos dous bancos,
que o minislro acceiton de bragos aberlos, tanto mais
quanto vinha ella ao encontro de outra idéa ou oulra
doutrina que S. Ex. acariciava, talvez com maior con-
vicgdo ¢ mais ardor do que a da nacionalisa¢io do
fundo monetario,~a da unificacio hanco-emissora.

Precedido de uma longa exposi¢do, com (ue juslifi-
cava o seu acto, umn tanto discordante dos principios
gue .0 haviam guiado até entdo, 0 ministro levon &
assignatura do presidente da Republica o decreto de 9
de dezembro de 1889, ' ‘ :

Consummou-se entdo 0 casamento . de conveniencia

do Banco Nacional com o Banco dos Estadoes-Unidos
do Brazil, gerando-se como producto hybrido o Banco -
‘da Republica; casamento que foi o erro do’ Sr. Ruy
Barbosa.e a fonte dé lodas as decepcdes ulteriores do
nosso regiinen- bancario ¢ monetario., ‘
" Com esse casamenlp deu:se ‘um passo no sentido da
centralisagdo emuissora; -Inas perdeu-se . lodo o terreno
ganho ho sentido da emancipaciio do nosso meio ciren-
lante, que, depois de achar-se em caminho adantado de
nacionalisagio, vollon a ser vassalo do curo, a lilere
dos pluldes da City.

De duas doulirinas, que se completavam como a ex-
pressdo das mais recenles conguistas da sciencia finan-
ceira-¢ das mais modernas aspiragdes. dos guvernos,
uma salvou-se e prevaleceu, mas levantando-s¢ sobre 08

destrocos da outra. - :
Vingou a unidade bancaria, mas morrendo a mueiond-
lisagAo monelaria, ‘
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Tal foi a evolugdo operada pelo ministro da fazenda
(o governo provisorio autorisande a fusio dos dous
bancos sobre as bases do decreto de 7 de dezembro:
reslabelecen a emissiio sobre ouro, restabeleceu a uni-
dade-da emissiio, que. faziam o systema de seu ante-
¢essor; ¢ remegou a idéa da nacionalisacio do fundo

de garantia do nosso meio circulante, pela qual que-

-brara langas, ¢ que firmara no decreto de 17 dc
janeiro. | .
Subserevendo a or-*fnm‘:ag.ao mixta do Banco da
' Republica o ministro madou . apenas o nome ao con-
cessionario do monopolio, de que ji gosava o Banco
Nacional, e alteron algumas clausulas da concessdo da
emissdo. ¢ do resgate do papel moeda. Salvou do mo-
nopolio a prerogativa do governo de emlttlr, quando
lhe aprouvesse, - prerogativa que por um requinte de
munificencia havia sido comprehendida no privilegio do
Banco Nacional; mas conservou ao novp banco o direito

exclusivo de emittir, sem ou‘ra excep¢io na exclusdo’

sendlo o direito do estado e os j4 adqumdos por outros
])ancos em concessdes anleriores.

Respeilon as emissdes jd feifas sobre apolices; mas fez
: novamente prevalecer o systema da emissdo sobre lastro
n{elallico,,cujos inconvenientes havia reconhecido e de-
monstrado com tanta maestria..

R
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2 para obviar a esses inconvenienles, o recurso, de
que poude o ministro langar mio, foi juétamente
aquelle de que se. valera o Sr. Affonso Celso, para pre-
venil-os, no caso do Banco Nacional, isto &, — a previa

" decrelagiio do curso forgado para as notas -do banco
emissor, apesar de se dizerem conversiveis em ouro 4
vonlade do portador, -

No contrato com o Banco Nacional o curso forgado
vinha implicito e disfarcado, sob a condicdo de uma
«crise . que, porvenlura, se declarasse. No contrato do’
Banco da Republica tornou-se explicito e positivo, estipu-

‘lando-se que «as notas sd serdo conversiveis em especie me-
tallica quando o cambio se mantivesse ao par no decurso
~de um anno » (Art. 3° § 1°), Unica dilterenca. ‘

Eis ahi, pois, em definitiva em que consistiu a mu-
danga feita pelo Sr. Ruy Barbosa na politica’ financeira
do Sr. Affonso Celso: alguinas modlﬁcag‘oes de detalhes
na constitui¢do do  grande estabelecimento bancario
destinado a ser a fonte e o 1~egulador da nossa circulacio
monelaria. :

Na essencia ¢ no fundo nada foi alterado. A cen-
tralisagfo emissora ¢ a cmissio sobre ouro j# eram os
principios dominanles na politica do Sr. Celso e ficaram
prevalecende na do Sr. Ruy.

Este comecara- ientando nacionalisar 0 nosso meio
circulante, nacionalisando o fundo de garantia, que seria
em vez de ouro os valores representados nos titulos do
credito publico nacional, ¢ nacionalisando-lhe. cgnal-
menle a fonte emissora, o-hanco unico, donde esse meio
circulante deveria emanar. Mas acabou contentando-se’
‘cotn a nacionalisaciio da origem, sacrificando a na-
cionalisagiio da base. Deixou infelizmente prevalecer o

principio Ialso pernicioso, traidor; ‘da emissdio garanlida
por um lergo de sen valor em ouro. Deixou prevalecer
este uso, que S. Ex. tanto combatera, de fundar-se
sobre moeda metallica a grande somma. de meio cir-
culante ‘que o. nosso commercio reclamava, que a lei
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de 24 de novembro autorisara e que o Banco Nacional
se propu7era a ministrar,

E o que é mais notavel, S. Ex, aggravou cxlraordina-
riamente as consequencias desse erro, tornando mani-

festas, confessando, no proprio dscreto de 7 de de- .

zembro, a inanidade e a falsidade dos principios ou
antes das hypotheses em que se funda esse erro
A inconvertibilidade real da nota bancaria, a ficcdo da
"garantia do seu prompto embolso cm ouro, fundadas
no ahsurdo arithmetico de — um garanlindo tres, —tudo
isso havia sido convenienteniente dissimulado no ¢on-
trato com o Banco Nacional, e a circulagdo obrigatoria,
o curso forcado da nota estava previsto e asseguradn
sob a forma (,ondlclonal especiosa do—caso de crise,—
(ue significava o caso de afflluencia ao troco além dos
limites convenientes aos interesses do banco.

No econtralo, porém, com o Baneo da Republica ficou
claramente admitlida, reconhecida e sanccionada a ' in-
validade da garanlia de conversdo em ouro, a nullidade
dessa promessa de prompto pagamento em especie
metallica ao portador da nota; estatuindo-se positiva-
mente o seu curso forgado, que sdmente cessa quando
o cambio se mantenha ao par por espago de um' anno;
o que equivalea dizer que é perpetuo ou nunca cessard.
" 'Foi uma capitulagio, que S. Ex. explicon e justificou
pela impossibilidade verificada de fundarem-se bancos
“de emissiio sobre apolices, isto ¢é, pela impossibilidade
de realisar as iddas consagradas no decreto. de 17 de
janeiro; conforme se 1¢ na exposicio de molivos™ do
" decreto de fusdo- dos bancos, onde S. Ex. escreven o se-
guinte: ‘

fim contingencias laes, tudo nog impuuha 4 imitagao
«o exemplo dos Estados-Unidos: servirmo-nos dos tiliilos
«do estado, immobilisados e desvalorisados pela sua
-~ «esterilidade economica, para os {ransformar em moeda
'«cu'culanle que viesse irrigar os canaes da mrculagao
«da industria ¢ do trabalbo.
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«Nfio se demoraram os fructos da experiencia, prom-
«plos e semelhanles ao da pratica americand.

«A procura estabelecida pelos novos bancos de emis-
«$do levantou os titulos do emprestimo de 1889, que,
«em dous lergos on mais de sua totalidade jaziam
“urefugados nos cofres de alguns estabelecimentos; e, sc
«ndio fora «o seu emprego no lastro da nova circula-
«lacdo, teriam descido a colagdes miseraveis.

«0 mercado monctario respirou entio desassombrado
«e o folego da renascenca -industrial, incipiente no dia
«immediato 4 abolicio, dilatou-se, podercso e creador,
spelos amplos pulmdes da Republica.

“«Passando, porém, pela reforma brazileira a idéa
«americana. recebeu um {ypn differenle, atrevido, ori-
«ginal, que The duplicava o merecimentlo em relagdo aos
«inleresses do estado, ‘

«No regimen da emissiio americana, com effeito, a
«apalice ¢ utilisada como parte eslatica do lastro. No
«regimen do decreto de 17 de janeiro a apolice resgala-
use.a si mesma pelo seu emprego no deposilo: e este,
walém do seu papel inerte de garantia, excrce a funcedo
«dynamica de consamir a apolice deposiluda, reduzindo
«progressivamente a divida nacional.

«Obvias e incomparaveis sio as vantagens desse
«systema para- o thesouro do estado. Mas obvia ¢ in-
«comparavelmente mais gravosos sdo lambem o0s onus,
«com que sobrécarrega os bancos emissores.

«Ainda comparado com o da emissdio singela sobre
«lastro metallico - esse regimen & indubitavelmente mais
«pesado; porque o cmissor, que deposila o' ouro em
«abono da sua emissdo, reserva-se o diveito de re-
«havel-o, ao passo que no plano - do deerelo de 17 de -
uianci"o as apolices depositadas, alédm de- perderem o
«juro, consideram-se -ipso faclo remldas‘ no termo da
«duraqao dos bancos.

«Reduz ldosaewe minimo o8 hwms drt emrs'mo, nrm m u




«nalural, que ella pudesse allrahir as sympathias do
«especulagdo commercial.»

«Ninguem acceilu a emissdo sobre apolices; e, dos pro- .

«prios estabelecimentos que a ella se tinham obrigado,

«apcnas o Banco dos Estados-Unidos satlsfe/, na totah- ’

«dade o sen compromisso..

«Cresce, entretanto, o clamor pelo augmento -da cir-
culagdo bancaria.»-

E, depois de assim por em evidencia o motivo da.

impossibilidade de imitarmos o exemplo. dos Estados-

Unidos, e aproveitarmos a sua. licdo; depois- de

mostrar que essa impossibilidade provinha precisa-
mente da inuovagfio introduzida no decreto de 17 de
janeiro, pela. qual a idéa americana recebera um typo
differente, atrevido e original; dépois de confessar que
“por tal motivo ninguem acceitava a emissio sobre
apolices ¢ via-se prejudicada a idéa capital daqnelle
decreto; 8. Ex, pergunia:
«Que -caminho, pois, nos restaria 7»

Ora, ndo ha conclusiio (ue se possa conter -em wna
premissa, mais -clara ¢ logicamente do que'se contem
naguella ])crgunta esta resposta:—Modificar o deerelo
de 17 de janeiro; eliminar delle os onus exiraordinaria-
mente gravosos para os bancos -emissores, e estabe-
lecer-se o regimen da emissio americana em sua inte-

gridade, sem essa innovacdio de consumir-se a apolice

de garantia no fim de um certo prazo.

Tal era a consequencia logica  das premissas; tal o
caminho a seguir,

E, se csse tivesse sido o caminho ségu’idp, estaria a
nossa circulagdo monetaria a salvo das vicissitudes, de

instabilidade desvalorisqgﬁo ¢ anarchia que hoje a ator-

mentam vicissitudes que o Sr, Ruy Barboza procurara
evilar, recorrendo ao exemplo dos grandes économistas
“e estadistas da Unido Norle Americana, ¢ adoplando a

kR
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sua idéa fundamental — da emissdo nacionalisada no
fundo e na forma. '

Infelizmente, porém, $. Ex. nfio seguia esse caminho;
¢ «para firmar uma situagiio de legalidade definitiva»,
segundo disse, teve de enveredar por outra estrada e

. ahandohar as idéas do decreéto de 17 de janeiro.

Da experiencia universal, tdo bem patenteada na sua
exposicdo de molivos, € da «sua propria - experiencia
laboriosa ¢ abundantxssmm em licdes em um anno de
governo», nio poude S. Ex. colher os fructos sendo por

metade: passar da multiplicidade para a unidade ban-

caria, uniformar a moeda, nacionalisando a funcgdo
emissora; mas deixando ‘4 rectaguarda a verdadeira
idéa-mde, fructo da experiencia norte-americana — a
nacionalisacdo, ndo da forma, mas do fundo de garantia
das emissdes Dbancarias; a-constituigiio desse fundo em’
titulos da divida, ou do credilo nacional.

Em resumo, S. Ex. tentou no decreto de 17 de janeiro
a medida salvadora; mas, tendo esterilisado os. seus
esforgos, pela imposigdio de onus execssivamente gra-
vosos ¢ inacceilaveis, desisliu do seu tentamen perasite
os primeiros embaragos, e volfon av's Jalcma da enissdo -
sobre lastro metallico.

Nio quiz insistir na' tentativa de imilar o exemplo
dos Estados-Unidos, modificando o decrélo- de 17 : de
janeiro de modo a imitar em tudo acquelle exemplo.

De sorte que o systema que ‘hoje vigora, o systema
do Banco da Republica, é, pois, ainda o systema me- .
tallista creado. pelo Sr. Affonso Celso: E, se desse
syslema provém mal & nossa vida economica, o Sr. Ruy
Barbosa lem a responsabilidade de. uma culpa por: -
omissdo. Ndo quiz .ou ndo - poude evitar esse mal, que
previra, conhecia e havia prognosticado.
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O ministro da fazenda do governo . provisorio nads
innovou, portanto, em ualtima analyse no systema fi-
nanceiro do seu anlecessor, ndo lhe alteroy as hases
liem os prineipios capilaes; nem a hase metallica da
emissdo, nem o principio da concentragio da faculdade
emissdra en. wim 56 eslabelecimento, ,

Corrigiu apenas dous crros ou inconvenientes, de
que se resentia o contralo celebrado com o Baneo
Nacional; 19, o compromisso contrahido pelo governo
‘de nio emitlir papel-moeda emquanto esse banco exis-
tisse; ¢ 2, a dissimulagdo da concessio do curso forga-
do, somente no caso supposto de crise da praca.

- Conservar a primeira clasula seria imperdoavel ao
-novo ministro; manter a segunda importaria em ver as
hovas emissdes desappavecerem da circulag;ﬁp ¢ fallir
0 novo. hanco emissor aos primeiros rebates da baixa
do cambio; se o governo nio acudisse immediatamente
“com-o remedio sempre heroico ¢ infallivel do curso
for¢ado. : o S
Ora, a primeira modilicacio teve apenas, por efleilo
moralisar o contrato da emissdo; ndo foi de natureza a
influir de modo algum nos resullados della, A segunda
teve evidentemente por fim e por’ effeilo garantir a
istencia do novo banco emissor (0" Banco’ da Repu-
en) ¢ a cireulagio de seus bilhelns, quaesquer. que
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fossem as condigdes da praga, as evenlualidades - das

nossas finangas, :
issa segunda madificagdio, porém, trouxe comsigo o
i4 nos referimos, de por-in-

grave inconveniente a queé J
discretamente a calva 4 mostra 4 falsidade ¢ invia-
bilidade do systema de emissoes sobre lastro metallico.
Com effeito, segundo o decreto de 7 de dezembro, a
da Republica continuoun a dizer-se

nota .do Banco
pagavel em ouro ao portador; mas a verdade é que ndo

o é, nem de faclo nem de direito, por disposi¢do ex-
pressa do decrelo,

Continuou-se a dizer que i (
em . ouro garantiria o triplo desse valor em nolas
‘emittidas; mas a verdade é que nem esse mesmo lergo
_ garantido ‘o banco ¢ obrigado a pagar, emquanio o
camibio nio se mauntiver ao par durante nm- anuo.

De sorle que, no firal de contas, nem a emissdo ¢

' de facto fundada

leposilo de certo valor

realmente conversivel em ouro, nem . ¢
em uma realidade metallica. Dous tercos dessa emissio,
ou de uma nota, ndo tem effeclivanente. oulra base,
outra garanlia sendo valores desconhecidos, do capilal
ou da carteira do banco.

A impraticabili(lade, a ﬁcg{uj da ‘conversido metallica
ndo foi destruida, ndo fol substiluida pela realidade
mediante a modificagio feita pelo $r. Ruy Barhosa. Esta
‘servin apenas de impedir que tal ficcdo se revelasse, -
que a impralicabilidhde se verificasse, produzindo . seus
infilliveis - resultados, Manlivese na forma essa pro-
messa de pagamento com dous tercos de menlirva para
um de verdade; ¢ ainda em cima - deu se ao devedor .
ot cmissor o direito ou faculdade de satisfazel-a ou
nie. Encobriu-sc a falsidade por meio do curso forgado.
Mas esta mesma hecessidade de encobrir a fraqueza
revelou-a. Reconheceu-se legalmenle (ue - 0 hanco
emissor ndo "Acava habilitado a realisar o pagamento
em ouro. o ' ~ ‘

N#o &, em verdade, um' conlrasenso dizer-se que &




nola. ¢ promptamente pagavel e ouro e dar-se, cm lei
expressa, ao cmissor o direito de nio pagal-a?

Tmaginemos que esse direilo ndo fosse conferido ao
Banco da Republica. Ficaria, por acaso, uma sé nota
sua em circulagio, desde (ue o cambio comecou a
haixar por for¢a mesmo do desenvolvimento de em-
prezas e negocios o facilitado pelas primeiras emlssoes"
.De. certo quc ndo.

Ninguem ~sustenlard,  sem duvida, que. entre uma
cmissio bancaria em laes condigdes ¢ o papel-moeda
omittido  directamente pelo eslado exisla outra diffe-
rénga, que nfo ‘seja esta da mera subslituicdo das
palavras «Thesouro Nacional» por est'oulras «Banco da
Republica.» Em relagdo & circulagio de scus billetes
este representa apenas o papel de simples intermediario
entre o publico ¢ o governo: pois que esses bilhétes
somente correm, somente sdo acceitos, 'conservam-se
em circulagdo ¢ ndo se recolhem ao troco, (apesar do
cambio a 10y, porgque o publico estd.a isso obrigado e
o banco ndo .os pagaria. £ o banco nao’ os  troca, nio
ns paga, porque usa das mesmas prerogalivas que lhe
~delegou, e de que sempre usou o estado, de deferir in-
delinida ¢ arbilrariamente o embolso ao portador do pa-
pel-moeda. : S

A alteragdo feila pelo Sr. Ruy Barbosa no systema
financeiro de sew. anteeessor, consistiu, pois, em summa,
unicamente em remediar de moedo efficaz’ pelo curso
forgado immedialo, expresso. ¢ incondictonal, a invia-
“bilidade de um banco emissor sobre base metallica;
em. dssegurar por esse modo uma circulacio hancaria
~sobre - lal * base; inviabilidade inevilavel ¢ circulagio
unpnsalvel nos lermos do contralo do Banco Nacional.

f8is nhi, pois, a resposla 4 primeira das perguntas -
que linhamos formulado em relagdo 4 mudanga que
fizera o Sr. Ruy no regimen {inanceiro do Sr, Celso.

Resla-nos agora responder & segunda:—que influencia
. beve essa mudanga no regimen do cmn}bio“.’
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Ora, uma vez demonstrada a naturcza e importancia
da mudanga que se operoun ¢ que apenas teve por fim
tornar sustentavel o regimen anterior, sem alteral-o
essencialmente, torna-se claro que . as consequencias do
novo regimen bancario nfio podiam ser oulras, senido
as mesmas, que dimanariam nataralmente do anterior,

Salvo, pois, os resultados devidos exclusivamente ao
qimntum das emissdes autorisadas, ¢ independentes da
qualidade dellas, os fructos do regimen financeiro, que
ficon estabelecido e vigora, ndo podem -ser langados.
4 conta das medidas, cuja autoria cabe propr iamente a,
politica do ministro do governo provisorio,

Se.do regimen metallista que prevaleceu, veio algum
mal 4s nossas finangas, independeniemente da somma
das emissoes realisadas;. a responsabilidade pof esse
mal ndo cabe ao- Sr. Ruy Bcubosa que apenas manteve,
mas ac  Sr. A, Celso, que instituiu e planlou 0. Systema
vigente. :

Negar que das emissdes rea llsadaq successivamente
pelos diversos bancos fundados desde a lei de 24 de
novembro nasceu a crise que atravessamos, ¢ negar (ue
do sol nasce a4 luz matutina, que succede ds trevas da
noite. Mas attribuir essa crise, o abaixamento extremo
do cambio, "4 QImnlidadc de lacs emissdes, a0 seu
excesso alem das necessidades reaes do nosse mercado
financeiro, deixando’de parle a qualidade dessas emissdes
¢ o modo como foram feitas, éum erro crasso, pro-
posital e caprichoso, (ue commettem aquelles. que»
sem o preciso ‘estudo da questdo, querem a todo lranse.
fazer .calir “sobre o nome do ex-ministio do governo
provisorio o .anathema da opinifio bublica.

As emissOes dé ‘papel fiduciario podem produzir e
produzem na situagip financeira dos mercados onde sio
-langadas effeitos mui diversos, tanto mas sensiveis, é
verdade, quanto mais .consideraveis sio as sommas
emillidas; mas a naturcza e a importancia desses effeitos
sdo determinadas e reguladas geralmente mais pela

B
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gualidade e virtnde desse papel, ¢ pelo modo como se
opera a sua emissio, do que pelo seu quantum,

- A acgdo de taes emissdes sobre o cambio é um facto
de logica,»inquestionavel,‘um facto de experiencia, in-
contestavel; Mas, concluir desse faclo a existencia de uma
relagdo necessaria quantitativa entre a taxa do cambio
¢ a quantidade de papel em circulagdo, ¢ um erro em
que laboram aquelles que ndo procuram indagar de
que modo se exerce essa influencia das emissdes sobre
0 cambio. '

Os que, na faina de accusar o Sr. Ruy Barbosa, atiri-
buem a extraordinaria baixa do cambio no excesso
das emissdcs por S. Ex, autorisadas, comegam - por
desconhecer (ue aquella . influencia nunca ¢ direcla
nem immediata. -

0 cffeito immedialo de um angmento qualquer pro-
duzido na massa do meio circulante fiduciario é desen-
volver os negocios e a especulagdes a credito facilitando

os melos de comprar, é o over-trade, que tem logo por

consequencia a elevagio dos precos dos produclos pro-
carados. Se esse. desenvolvimento se operasse ex-

clusivamente no commercio interho, e niio se eslen-

desse tambem ao. externo desenvolvendo as importa-
¢oes, o cambio se conservaria tolalmente indifferente a
tal augmento, ¢ a chamada deprecia¢io da nova moeda
fiduciaria sémente se faria sentir no facto.da subida
dos pregos dos referidos produclos.

~ Mas, facilitados os meios de comprar. para revender
com lucro, e facilitados os meios de -emprehender
exploragdes industriaes, 14 véem naturalmente as grandes
'impovtag(”)és a credito, que lterdo.em breve de ser pagas
com ouro, , .

E entédo, chegada ao ceasidio desses pagamentos, comeca
_-aprocura do metal, que tem de ser exportado, e que
~sobe_assim gradualmente de preco, baixando -corre-
~spondentemente a taxa do cambio.

e
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Tal ¢ 0 modo como o augnienlo do meio circulanle,
as emissées novas soem produzir a descida do cambio.

Esta nio se manifesta tambem immediatamente apos
o augmento, mas sim algum fempo depois, quando é
preciso ligquidar as transaccdes externas, saldando-as
com ouro.

Nio ha, pois, effeito directo nem immediato; e muito
menos relacdo alguma de quantidade enlre o meio
circulante e o cambio.

e g e b



Influindo as emissées de papel sobre’o cambio e con-
seguinlemenle sobre as condigdes financeiras do paiz
por ler waneiras differentes, isto ¢, pela qialidade,
pela quantidade e pelo modo como sido realisadas; e
sendo as nossas condi¢Ges financeiras acluaes inques-
tionavelmente devidas &s emissoes effectuadas depois
dalei de 24 de novembro, cumpre examinar ¢ distin-
guir qué especie e griao - de influencia leve, ou tem, na
crise cada um daquelles elementos ou faclores cla"causa
originaria.

E' tanto mais importante essa -dislinegdo, quanto,
estabelecida, ficardo, ipso fuclo, descriminadas as respon-
sabilidades dos tres principaes personagens, que tiveram
em suas mdos escolber, fixar e regular essa qualidade,
essa quantidade e esse modo.

Referimo-nos aos Srs. A. Celso, R: Barboza e \Iaymnk
o primeiro, que teve a iniciativa na adopgio da mono--
emissiio bancaria sobre lastro metallico na proporgio
de 1/3; o segundo, que antorisou essa emissdo ¢ mar-
cou lhe os limites ao instiluir-se o Banco da Republica;
e o lerceiro, que na (ualidade de presidente desse
banco foi o al‘hllro do modo como se usou dessa auto-
risagdo. _ v '

Essa distinegdo tem ainda tanlo mais importancia
quanto do diagnostico assim formulado se deduzird
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naturalmente o prognostico da crise e a indicagdo dos
remedios, que poderdo, ndo sanal-a, mas attenuar-lhe
a gravidade ¢ encurtar-the a duragio. :

Se, em relagdo 4s consequencias propmas do systema
de emissdo vigente, tivemos de delimitar ‘as culpas
dos Srs. Celso e Ruy, faz-se tambem preciso distin-
guira responsabilidade do ministro, que zutorisou as
emissoes e lhes tragou os limites, da responsa]nhdade
do banqueire que as effectuou. .

Cumpre estudar, portanto, separadamente a mﬂuencm
de cada um dos tres factores. ,

I este estudo que nos resta fazer, para chegarmos
as conclusd-s finaes da nossa argumen‘lzigﬁc; ¢ como ja
dispomos das indispensaveis premissas para a perfeita
- intelligencia - das lheses, que visamos demonstrar, an-
leciparemos os seus eununciados nas seguintes proposi-
cdes, que resumem a synthese explicativa da nossa
crise financeira: '

cfn

A baixa éxirema e obstinada 10 cambio é a conse-
quencia immediata de uma vasanle impeluosa ¢ dura~
doura da maré metallica nos mercados do paiz;' rasanle
determinada pela exiraordinaria procury do ouro, ne-.
cessario para . o payamenlo dus enormes imporfagbes
realisadas depois.de 15 de novembro, ¢, subsidiariamente;

(¢/, para formar o lastro melalllco dos bancos emis:
sores novamente creados;

(b, para a realisagdo metallica das grandes fortupas
particulares que emigraram receiosas do estado polilico
anormal do paiz; :

(c), para o pagamento dos gmndcs cmupromlssos em
ouro, que tem na Europa o nosso governo; ;
(d), para as capitalisagdes e pensdes ordinarias. feitas
“em. Portugal pelos commercmnles portngue/cs aqui

estabelecidos;
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(e), para o pagamenlo do imposto de importa¢iio em
ouro;

’

A somma das importagdes que temos a pagar ao
estrangeiro ¢ enorme, e excede 11111nensa1ncnt:= ndo
somente ao stock actual de valores exportaveis do paiz,
como a todo o excedente passivel da exportacio sobre
a importagdo ordinarias, que possa dar-se no periodq
de alguns annos pelo augmento normal da producgio,

Dec sorte que, para satisfazera essa necessidade de
ouro, que cresce e urge 4 medida que se approximam
asepocas dos pagamentos, torna-se preciso recorrer a
todas as lonl,es exlernas e inlerpas do metal; e, esgo-
‘tadas as prlmcuas por meio dos cambiaes, o agio aspira
¢ ja comegou a varrer dos esconderijos as economias
que as populagdes do interior guardavam em Joma e
mocdas. ‘

2.2

HEssas imporlagies extraordinarias foram a’ conse-
quencia natural, immediaia do rapido desenvolvimenio
do credilo, ou da cirealagdo fiduciasia commer cial, que
se operou no’ paiz depois da abolicdo da escrawdao,
com a institui¢io dos bancos emissores creados pela lei
de 24 de . novembro; desenvolvimento que tomoun incre-
mento excepcional e exagerado em virtude das -emissbes
realisadas pelo Banco da Republica, ‘

Encontrando o mereado 'inandado de ‘privilegios e
.concessdes sem numero; concedidos sém medida e sem
- criterio pelo governo provisorio, o credito novo, des-
pertou a especulagio e o Jogo, fez nascerem da noite
para o dia emprezas loucas, inconcebiveis, e arr astou
assith 0 paiz a-importages incaleulaveis, que tdo cedo
© do poderd saldar, ,
10

|




— 76 —

Fizeram-se importagdes em quantidade tal -que nio
foi mais possivél dar vasdo ao Seu desembarque e
transporte, chegando a declarar-se essa tremenda crise
dos transpories; com que,luctam ainda os caes e 0s
aminhos de ferro do sul, € de que ndo ha exemplo
_sefnelhanle nos annaes de outros paizes.

3.
Esse deseuvolvimentd excépciona_l do commercio a
credito, nio spmente 1o interior como com 0 exterior,
foi, porsua vez, determinado immediatamente, N3O PELA
QUANTIDADE EXCESSIVA DO MEIO CIRCULANTE POSTO EM
cireULAGRO pelos 1novos bancos, mas pelo caraclér ori-
ginal de Jalsidade e instabilidade, com que se¢lhe per-
mitlin enlrar na ¢irculagdo, e pelo” modo immprudente. ¢
irregular como se fez a sua emissdo. ‘ C

T uma verdade senlida, vista, palpada, se ndo tivesse
sido cabalmente demonstrada, — que o meio circulante
exislente, isto é, © quantum das emissdes - bancarias

. realisadas, além do papel-moeda; . 11éo excede, ¢ ndo

sexceden na epoca.em que foi emittido; s necessidades
reaes do commercio no vasto territorio da Unido; antes
esta ainda aquem dessas necessiglz\des. ‘

Mas -0 que étambem uma verdade, ‘embora ainda
objecto de uma’simples suspeila, vaga mas intuitiva, ¢
que esse meio circunlante j& nasceu invalido, desvalo-
risado e desmoralisado, e ndo pode por isso resistir
aos abalos que lhe produz a vasante do ouro.

0 que ¢ tambem verdade, alids ‘sabida ¢ incontes- '
tada, ¢ que as emissdes dessa moeda fiduciaria, de que

.nos’ estamos servindo, foi feita de. chofre, guasi de -um
jaclo, sem graduacdo, sem criterio, e sobre necessidades
_e.creditos fieticios CREADOS PELO PROPRIO BANCO EMISSOR.

Ora, -S¢ 08 resultados dessa creag¢io de capitaes fl-

clicios ¢ de credilos scm base real subsistem ¢ per-
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durain-ainda, o remedio Ja ndo pode estar na reducgio
da massa de papel circulante. E' uma tolice procurar
nessa reduccdo o remedio a um mal que ndo vem da
quantidade que ficou em circulagio, mas das condigdes
em que nella introduziu-se. ‘ : ,.

o

Fora dos meios naturaes de minorar e fazer progressi-
vemte desapparecer 8 causa eonstante da erise,~dimi-
nuir - as imporlagdes e augmentar as exportagdes,—
augmentar a receita e diminunir a despeza publica —, o
unico meio artificial, capaz de atlenuar os effeitos eco-
nomicos dessa causa, é—ndo a reducedo da massa do
dinheiro em pupel em circulacﬁo; mas sim « verdadeira
consolidagdo, a valorisacdo inlegral e real da base desse
dinheiro: isto é,~a conversio do se lastro incompleto de
ouro, em laslro complelo de apolices de juros e em ‘con-
digdes vantajosas.

12 a nacionalisagdo cifectiva da moeda, fundadasobre
~ps alicerces potentes do credilo nacional que queremos;
mas.fundada. por inteiro e inteiramente investida das
virtudes que lhe advem, ¢ que sé lhe podem advir da
sua completa e effectiva nacionalisagdo. a
Reduzir-lhe a guantidade é um eéxpediente ahsurdo,
injustificavel, A parte que ficar em circulagdo conti-
nuard a assentar sobre uma tripega»teudo dois pés
quebrados e o terceiro firmado em areia ‘movedica:
Desde que, por disposigdo co‘n’sLiLucidf'lzﬂ, ditada pela
expericncia dos soculos, a moeda s6 péde ser cunhadh
¢ emittida pelo podcxjpub’li‘co bcntt‘él,’ deposilario da
soberania nacional, ou por delegagio sua: o
E'um contrasenso consentir que a moeda emittida
. por lal delegagdo tenha po_r bhase oulro valor, outro
credilo, que ndo sejam o0s yalores e o credilo nacionaes.
Fundada sobre valor incompleto e sobre o credilo

SR
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parlicular, ainda que de estabelecimenlo poderoso e
acreditado, a  moeda flduciaria é sempre desherdada,
manca; ¢ desamparada de seu caracter de nacionali--
dade, nio pdde, portanto, preencher as funcedes de um
instruimento publico, geral, de conflanga commum,
isenta da fraude e das mystificagdes do interesse par-
ticular. ' v

E' preciso nacionalisal-a de facto e de dircito.:
Isental-a das negaca e caprichos do ouro e das in-
certezas do credito particular.

Counsolidado e valorisado assim o meio circulante, isto
¢, substituido o'seu fundo de garantia em ouro pelo
do triplo de egual valor em titulos solidos e vantajosos
da divida publica, ficard livre o lasiro. metallico que
se acha esterilisado nos depositos; e a sna mobilisacio e
utilisagdo terdo a vantagem de lan¢ar no mercado
uma importanle . somma em ouro, ¢ue ird pesar na
halanc¢a do cambio.
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' OXVT

Qualidade da emissdo.

De 346 mil conlos de papel bancario, que temos em
¢ivculagdo, alem do papel-moeda, 265 mil, isto ¢, mais
de 3/4 sio emittidos sobre lastro em ‘ouro na rasfo
de 1/3.

Como na circulagio ndo se distingue a nota de uma’
‘ou de outra especie, isso importa em poder-se consi-
derar baseadas em ouro a totalidade das emissdes bap-
cavias. ). . :

0 meio circulanle, que serve’ds transacgdes em toda
a Uniflo, na importancia de 346 mil contos, tem, pois,
“por base um deposito, real ou hypothetico, de 115 mil
contos em moedas metallicas, que, embora feitas com
a forma ou  volume apropriados 4 circulacdo, alli se
conservam immoveis ¢ estereis; emquanto as cedulas,
suas representantes, percorrem os canaes do escambo.,

Suppondo loda "o emissdo ja concentrada no Banco
daj Republica, lemos, pois, que na realidade a nossa
moeda fiduciaria assenta em parte sobre.uma ecspecie
de valor, em parte sobre outra: um tergo repousa so-
hre moeda real, msas dous ler¢os fundam-se em valores
“quaesquer, desconhecidos do publico, isto &, sobre o
credilo particular do banco. ‘

-Q primeiro tergo da base & o, ouro, mercadoria. que
s nossas condigdes economicas nio permitiem con-
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servar-s¢ no paiz, nem manter-se aprisionada nas caisas
dos bancos, sem trazer a esses estabelecimentos os mais
graves cmbaragos e ameagal-os de ruina.

Os dous outros- tercos sio os valores precarios, mu- .
daveis, que, a arbilrio da directoria do hanco, podem
constituir a todo o moniento o seu activo.

Bem se vé quio varia, incompleta e fallivel ¢ a base
sobre que assenta o nosso meio circulanle e todo. o
nosso systema monetario. ' ‘

O hanco occulta aos olhos do publico, ¢ pode occullar
aos do governo, os seus livros ¢ a sua carteira; pode
expor o seu capital a todos os riscos e perigos do
credilo ¢ da especulagiio; pade, por qualquer evenlm—
lidade, ser arrastado- 4 fallencia. '

E eildo foi um dia os dous ter¢os dessa base que se

- dizia garantir o grande instrumento da vida commercial
da Repablica, Nas maos do presidente do banco rompe-
se o fiode toda a trama por onde faz-se a circulacio
vital da nago, e espalha-se por lodo o paiz o alarma, a
desordem ¢ a miseria.

Resta o, recurso do outro ter¢o, dirfo, que laestd -
guardado nas arcas do thesouro em moeda somnle

Eis a perspectiva real que tem diante de si o por ador

~de uma nota do Banco da Republica, de uma nola ga-

ranlida por um. tergo em ouro e por dous tergos em
" titulos incertos do credito particular bancario.

Quanto ¢ incompativel com as condigoes de estabi-
lidade, fidelidade e universalidade nacional. da moeda
fiduciaria esla bhase, que fica 4 mercd dos interesses:de
um homem ou de um grupo de commierciantes — 0$
“litulos da divida acliva de um banco —, nfo ¢ preciso
demonstral-o a ninguen. e

Quanlo ¢ fallaz e de desastrosas comequenc‘aq csla
garantia de um ter¢o de moeda metallica. em deposilo
como complemento daquella base, ji- o.fizemos ver; e
ninguem j4 o poz melhor em evidencia do que o Sr, Ruy




Barbosa, quando analysou os fandamentos do Banco
\Iauonal

J4 nio pdde haver duas opinides a 1cspe1to da im-
possibilidade de manter-se a. circulagdio metallica, nenr
uma cireunlacdo fiduciaria estavel e effeclivamente con-
versivel, onde o cambio ainda esta sujeilo. natural e
fatalmente a grandes e frequentes variacdes, como entre
nds. .IE. onde .essa conversibilidade ¢ impossivel, ¢
nio pode exislir sendo como uma menlira eseripta; que
valor pode ‘ter', e (ue justificagdo tem essa promettida
conversao, esla base, que s6 garante emquanto nio se
recorre a ella’’ ‘

0 mesmo faclo de se admillir, onde ndo existe cir-
culagdo normal metalliéa, uma circulacio fiduciaria
fundada sobre a existencia de 178 apenas do valor re-
presenlado, ji ndo prova sd por si- bastante que o
numerario existenle e possivel de adquirir-se, é insuf-
ficiente ¢ nio poéde satisfazer 4s necessidades da cir-
cula¢io? S

Admittir aquella propm'g{\b ndo ¢ a mesma cousa
que confessar a impossibilidade de se obter, e-con-
servar no mercado ou  preso vos cofres do ‘banco ouro
na somma precisa pura os misteres -da circulagdo, ou
para ‘garantir integralente como lasiro estatico o
.fiffnal representativo que o subslitua na cir-culagio?

I que infelizmente os estadistas, que tém dirigido
alé agora as nossas linangas, collocando-se sempre na
alternaliva de adoplar os preceilos exclusivos de uma
ou de oulra escola emissionista, a livre ou a monopolista
‘ndotém podido ou querido enxergar a dilferenga essen-
cial qite existe enire estes dous generos mui:distinclos
de emissdio: uma, a que se permille fazer aos, hancos.
livre e indistinctamente, - ou sémente. a-alguns e com
certas restricgOes, mas e ambos 0s casos, sobre o_cre-
dito .do proprio banco e como simples complemenlo de
. stias - func¢des commerciaes; oulra, a que se confia e

delega, cgu'llmenle a um 50 ou mais bancos, medianle
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conlrato, pararealisal-a como verdadeiros orgaos comple-
mentares ou auxiliares do poder publico; mas, em todo
caso, tambem revestida de todas as garantias ¢ formali-
da {es necessarias ao exercicio de uma funcgdo publica,

Uma que & destinada, ndo. a supprir a deficlencia o a

insufficiencia da moeda metallica na cn*culagao mas a sub-
slituil-a apenas femporariamente dzs‘pensando por maior
commodidade, a sua presenga. Out;‘a que ¢ deslinada
positivamente a erear nm meio. circulanie, succhnnéo
verdadeiro e permanenie da moeda metallica, que [alta
absolutameénte ou ndo pdde conservar-se 1o mercado,
na quantidade precisa as necessidades da circulagdo.

O primeiro genero de emissdo ¢, como se vé, uma
simples operagio bancaria accidental, puramente com-
mercial, em que o governo so intervem para exigir o
camprimento de certas formalidades, que devem ser
especiaes desse genero de operagdo. Nella 5O entra em
‘jogo o credito do proprio banco, que fica gosando da
faculdade de emittir notas pagaveis ao portador; mas
que somente gosa, ou - s6. deve gosar. dessa faculdade,
Jicando obrigado. a pagal-as infallivelmenle ao portador, d
visla ¢ em moeda metallica, segundo as prescrlpgoeb das
leis commerciaes ordinarias.

0 segundo genero de emissio é o exercicio, por dele-
ga(;f.\o, de nma das mais importantes funcedes reserva-
das ao poder publico — crear e regular o agente da cir-
culagdo do paiz; flrmar as bases e as formas: do seu
syslema monetario, E, como tal, nio pode ficar adsiricta
nem ao credito e & liberdade -das operagdes cominer-
ciaes particulares do banco emissor, nem a uma mera
e illusoria- fiscalisacdo dessas operagdes, Nio pode
deixar de assentar sobre uma-hase definida, ¢ omplela,
invariavel; inalienavel, visivel, como, 86 pode fornecel-a
.o credito. collectlvo de toda-a nago interessada, l,blo
¢é,-na furma de um lastro complelo’ de lilulos da ‘divida
consolidada nacionai, deposilado no. Lhesouro, .

Para o primeiro gencro pode, e lalvu, Jeva hav (,;, ln-
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teira liberdade de emissio, desde que ha a responsa-
bili-dade correspondente pelo immediato pagamento da
nota; do mesmo modo e pelos mesmos motivos por
queé ha inteira liberdade de emissdo de lettras commer-
ciaes, saques, cheques e quaesquer outros hilhetes pro-
missorios ou ordenatorios ‘de pagamento, na qual nio
intervem o governo, mas sdmente as leis .commerciaes,

Tratando-se, porém, do segundo genero, cessa toda
a razdo de ser dessa pretendida liberdade, que a escola |
. livre-emissionista, por confusio de 1deas pretende es-
tender até & emissdo monetaria.

‘Aqui trata-se da cu*culflcao monetaria de todo o paiz;
de cunhar, verdadeiramente, ¢ emittir uma moeda fi-
_duciaria, succedanea, em todos os sentidos, da moeda
de ouro; e nido da emissio de simples hilhetes dé eredi-
to de um cstabelecimento, que possam ser utilisados e
acceitos pelo publico signal' de moeda em dep051to

Conln ndir liberdade de circulagdo fiduciaria commer-
cial com liberdade de circulagio fiduciaria monelaria,
emissdio de tilulos bancarios, representalivos de moeda
em deposito e nella realisaveis 4 vontade do portador—,
com ¢missdo de moeda fiduciaria propriamente dita
subslituliva da ‘metallica, - porque desta ndo ha, ndo se
pdde dispor, ndio se pdde usar—; confundir a emisssio
acto de commercio com a eémissiio acto de governo; lal ¢
oerro que commetlem oslivre-émissionistas, erro que
tem impedido que os governos dos paizes em ¢ue a
circulagiio metallica ndo se pode estabelecer, fundem

sobre suas. bases verdadeiras um. systema solido e
efficaz de circulagio monetaria. .

Em toda parte prcvalecem ou influem pelo menos, 08
preconceito’ sescolaslicos da classe que. prepondera no
modo de . solugéo das quesldes financeiras, a classe
commercial, mullo entendida em negocms ‘commerciaes,
é certo, mas poaco preoccupada com os interesses com-
muns sociaes e ainda menos versada em questoes de so-

“plologia economica. R ,
: S 1




Conforme succede a ‘muitos pontos de doutrina, em
que divergem escolas ou systemas adversos, a diver-
gencia entre as escolas liberal e monopohsta da cmissdo
procede apenas da ‘diversidade do ponto.de visla, sob
que cada uma eucara a: questio.

A escola liberal firma 08 seus prmmplm ¢ eslabelece
seus preceitos tendo. em vista exclusivamente o pri-
meiro genero, de emisséio, —a que é snnplesmculc per-
mitlida ¢ feita nos termmos de uma operagdo com-
mercial.:

A escola monopollsta tem unpllcnamente em mira a
da segundo genero, --a que é ‘contratada. e feita como
¢ por delegacdo de funegio do estado. :

Uma .colloca-se no ponto de visla “exclusivamente
commercial; a outra no ponto de vista social. Dahi o
desaccordo. o ‘

Estabelecida, porém; a distincgéo. entre os fins mui
diversos e as condicdes. mui differentes dos dous ge-
neros de emissiio, conciliam-se: perfeitamente as . dou-
trinas das duas ¢scolas; ¢ o principio — da unificagiio
da moeda fidaciaria pela centralisagédo da sua origem,

pela saa uniformagiio e pela namonahsagao dé seu

fundo de garantia~—, defendido pelos’ niionopolistas, pde-
se a salvo de quaesquer ataques ou contradlctas dos
hvre-emxsswmstas‘ . “l s o
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Nio mais confundindo-se — os meios, 0 modo e o
{im das emissdes parciaes feitas commercialmente pelos
bancos nos paizes, onde ha circulagdo metallica normal,
e onde a livre acceitagdo dos bilhetes corre por conta
unicamente da responsabilidade ¢ interesses indivi-
duaes, - com — 0s meios, 0 modo e os fins das emis-
sJes em grandes sommas, officialmente feilas por in-
lermedio de bancos, nos paizes onde é preciso crear
por esse meio um agenle geral de circulagio, uma
moeda, que suppra-e faca as vezes da moeda metallica,
e que tenha curso por conta do interesse, da conflanca
e da vonlade nacionaes—; ndo se confundindo as duas
cousas, desapparece certamente lodo motlvo de dlver
gencia entre as duas escolas.

Desfeila essa confusao, comprehende ge, com effeito,
mii claramente, que, se as emissdes commerciaes livres,
¢ de notas liguidaveis como qualquer oulra especie de
titulo de credito bancario, devem e carecem de ler’por
condi¢do essencial a existencia do  lastro correspon-
(lenlc em moedd melallica; a mesma cousa 1io se pode
dar com as emissdes officiacs, que 1ém precisainente
por fim remediar a ansencie, supprir a’falta desse ima-
terial ‘metallico. ‘ : o

Neste ullimo “caso eréa-se um meio circulante fidu-
ciario, pela rasiio- de n@o haver ‘moeda de ouro para

- fazer o officio. de' ugente da circulagdo, ou de ndo ser

possivel fuzel-a exercer. esse officio. -

E. entdo, como prelender fundar esse ‘meio circulanle
sobre a mesma moeda, cuja fall’a elle ¢ destinado a
spapprir Y o

Nio & tun enorme conlrasenso‘? =

Entretanto, ¢ justamente desse vicio organico, con-
‘stilucional, gue se.acha inguinado o nosso meio circu-
lante, a emissio. do Banco da Republica,

. B dessa dualidade de fragueza e quasi inviabilidade

originarias  daguelle meio circalante, ¢ nio do seu
(quantum, que: provein a sua cxlrema depreciacdo re-
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laliva nio sémente ao ouro.como aos productos nacio-
nacs do consumo interno. :

. Ao passo que o nacional como o esirangeiro ighoram
que especies de valor constituem de facto os. dous
tercos do fundo ‘de garanlia -das sommas emillidas,
pois que ignoram que especies de valor entraram para
os cofres ou para a carteira co banco em troca dessas
‘sommas; ou antes, ao passo que sabem, porque viram,
que essas sommas foram cmitlidas em. sua waior parte
_em adiantamentos sobre simples credito pessoal; em-
prestimos ¢ credilos a descoberto ou sobre a simples
propriedade de privilegios ou concessdes, e que, por
conseguinte, o dinheiro que ahi rola lem por dous
tergos de base os creditos dessas. pessoas, 0§ pro-
duclos imaginarios e futuros dessas emprezas privile-
-giadas; a0 passoy dizemos, que o esirangeiro e o na-
cional * ignoram qual seja -essa fracgdo ‘da base, ou
conhecem-lhe a natureza inconsistente, véem, por.outro
lado. ‘que a fracgdo restante, o outro tergo, se diz ser
em -ouro, mas esse ouro é sagrado e o poriador da
nota nelle nio pode -tocar porque a lei lh'o veda; e,
s¢ tocar, vira abaixo, degringolar-se-ha todo o me-
eanismo, todo o cdificio das celebres cmissc')cs.: '

Nascida c furidada sobre tacs bases, ¢ sem ler ao menos
"6 apoio do credilo:do estado, que suslentava o papel-
" moeda, tem a emissdo do Banco da Republica necessi-

dade de ser dobrada, triplicada, 'para depreciar-se e

dar agio a0 ‘ouro? o ‘ : ‘
Certamente que -ndo. Basta-lhe.a qualidade para in-
compalibilisal-a - com as funcgdes, alienar-lhe 0s re-
quisitos de uma moeda fiduciaria: - acceitavel, - solida
~'ecapaz de fazer o scu otficio em um quadro economjco
diffieil. S

, P
O Sr. Affonso Celso pertencia- & escola

monopolista, e

poderia {er previsto e gvitado esses . inconvenientes,
se nio s¢ achasse ainda sob o jugo das. idéas metal-
“licas; que 0 impediam -de. distinguir. dos .casos, ordi-
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parios europeus, o caso  especial americano, em que
se iam fazer as emissées decreladas pela lei de 24 de
. povembro, ' : ,

E por isso plantou o erro, que o Sr. Ruy Barbosa
deixon subsistir, de fundar o meio circulante da Te-
publica sobre wm mytho e uma bolha de sabdo. I nma
moeda fiduciaria assim fundada nao faz mal pela quanti-
dade, fal-o pela qualidade, :

Nem essa (ualidade. se melhora pelo simples facto
de rediizir-se a (uantidade, senfio pela reforma radical’
nio-s6 da base de garantia, como da instituigio emis-
‘sora do dinheiro nacional, que ji se achaem circulagdo,

Se Ha.uma funcedo do organismo social gue envalva

de mudo o mais geral os interesse vitaes da commu-
nidade ¢ affecte inlimamente a vida da nagﬁo,v é sem
davida csta da circulagio monetaria, que corresponde
‘naguelle organismo & circulacio do sangue no do in-
dividuo. ‘ : .
. A'proporgiio que progridem as idéas economicas. e
as-dnslituicdes financeiras, syrge por isso, .cada’ vez
mais urgeite,’impondo-se aos homens da sciencia e do
governo, estc problema da reconslitnicio do syslema
monetario, que carece de assentar sobre bases mais
soliddas e racionaes do que  aguellas em qu¢ tem se
assentado alé agora; mantidas pela forga do habito e
‘das tradicgdes, EEEE L

A’ proporgdo que augmenm a producgdo, -cresce a
necessidade da rapidez de sua circulago e do conse-
qaente augmenlo do meio circulante; e vae .assim se
tornando eada vez mais palente que .o numerario em
quro, insufficiente e sujeilo a desapparecer inteiramente
“da cirenlagio per qualquer gircumstancia fortuita, e

mesmo arbitraria, j& ndo pode conservar este privilegio
de sér, ou''o agenterexclusivo .da circulagdo ou o contra-
“yalor “obrigado;: 'a basé uniea, - de qualguer outro
“quetite, “peloidnal se. procure substituil-o, -
" genter se ~hé  muito:-tempo, ¢ com mais forga nos

n
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paizes deste lado do Atlantico, a necessidade de uma
reforma - financeira, que, dando ao desenvolvimento
extraordinario da actividade industrial nos tempos mo-
dernos meios proporcionados, que o actual syslema
mono-metallico ja nao pdde fornecer-lhe, ponha a vida
economica interna’ da nagfo 4 salvo dos males que lhe
acarretam as crises do ouro, as suas subitas e extra-
ordinarias variacées de preco, os seus ecllpqeq a‘'sua
insulficiencia, em summa.

De ha muito tempo se procura remediar essa incapa-
cidade crescente do ouro, ¢ evitar por meio "de com-
binacdes ¢ medidus financeiras que as mais ligeiras -
perlurbacdes do commercio internacional alfectem a
ecocomia inlima de lodo o paiz, cm consequencia
dessa dependencia forgosa em que se acha do mcrcndo

dagquelle melal. o

E por occasido das dilferentes crises que a hisloria
commercial tem registrado, muitos e variados alvilres
e cxpedicntes se tem imaginado e experimentado para
resolver o problema, por cuja solugdo. insta a m'u'cha :
mplda do progresso material. ‘

Fuandados, porém, em virianics. mais ou menos
fallases do systema de Law ou no expediente imprali-
cavel da mobilisacio ¢ representagdo monetaria, na
amoedagdo, de valores, reaes ou fiduciarios, de diffe-
rentes especies, depositados como garantia do signal
emittido como dinheiro, todos esses alvitres e expe-
dientes tentados frustaram-se scémpre na pratica e a
maior parte teve a sorte dos assignados.francezes ¢ das
cedulas do celebre Banco Real de Law.

Entre .anto, solucdo (que o empirismo inglez; o idea-
lismo francez e o -engenhismo: allemdo  ndo Llinham.
podido alcangar, o espirito prahco do norle-americano
indicou-lhe. ' :

Era obvia a impraticabilidade -da amoeadagio de
quaesquer valores reaes, de ¢unalquer outra meréadoria,
que ndo o ourop, lanto para servir de agenle immediato
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da circulagdo, como de Iundo permanente de garantia
4 moeda representativa, ( ‘
\Ienhuma outra offerece no niesmo grio, hem em grao
satisfactorio, as condi¢es para.isso precisas de dura-
bllldade, dnumbllldade ¢ serventia,. o '
Estava reconhecida a insufficiencia e mefﬁcacm dos‘
valores fiduciarios commerciaes, sem base determinada.
e firmados. no credito individual, para cireularem por
si mesmos como dinheiro ou para servirem egualmente
de fianca estalica 4 titglos-dinheiro, destinados a- cir-
cular muito longe: da séde e por todo 0 termtorlo de
um vasto paiZz, .
 Estava cxperlmcnlalmcnie provado 0 pcug,o e a in-
conveniencia. de conlinuar-se a mentir ao juizo A e con-.
fian¢a publica com o syslema de dar-se' ao dinheiro, .a ) :
fianca nominal illusoria e incompleta de . uma certa
somma em ouro amoedado, deixando-se a descoberto
dois ter¢os e até nove decimos do nesmo dmheu‘o, ou
afiancados - apenas . pelo credifo particular do emissor’
O espirito pralico do norte-americano: resolveu a
questio, despresando todos esses meios ¢ estabelecendo
uma -base federal para o dinheiro federal. ; '
' Resolveu a-questdo fundando a moeda f‘duciaria ng-. =
cional e\cluswamcnle sobre o credilo nacional.
Agora, quacs os sustentadores mais notaveis dessa idéa.
e como a justificaram, € o Sr. Roy Barbosa (uem nos
» yge dizer. o ’
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XVIIX

Para mostrar de que modo os norte-americanos com-
prehenderam a necessidade de reformar as bases do sys-
tema monetario em. seu paiz, demos a palavm ao Sr
Ruy Barbosa.

Na justificagdo de motivos do'decreto de 7 de dezem-
bro S. Ex. escreveu e citou os seguintes trechos, que
passo a {ranscrever, e que, lidos, dispensariam quaes-
quer commentarios como dispensam quaesguer outros
argumentos em favor da idéa, que S. Ex, defendeu, e
que infelizniente ndo poude realisar em sua palrn

«1.2 Quando Hamilton, o primeiro ministro do the-
souro logo apds a independencia, Fundou as financas
americanas, uma das bases do seu edificio foi' a creagéio
de um hanco nacional, cujas notas possuissem forca li-
beratoria em todo o territorio dos Estados-Unidos, Pla-,
nejan fo . essa creagdo, tivera Hamilton em mira, além
de outros fins, o de acautelar a circulacin fiduciaria do .
paiz contra a praga das emissdes Iwrps e depreciadas.

“«Se se consenlir, dizia clle, que o papel de um banco
invada a renda federal; se se tolerar que GORRA COMO-
SUCCEDANEO DO OURO & BA PRATA Das transacgoes do
commercio; incontestavelmente -0 caracter. desse papel
assumird a imporlancia de um inleresse nacional da maior
magnilude.»

Como se vé, I—Iamllton tmtou de separar da pra"a das
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emissOes livres e depreciadas a circulagio fiduciaria do
paiz; de ndo consenlir: que o papel bancario qualquer
corresse como succedaneo do ouro ¢ da prata, assumindo
o caracter de interesse nacional, reservado exclusiva-
mente 4s emissdes confiadas a um banco privilegiado.

J4 entdo se accentuava a distinegdo a estabelecer entre
os dous generos de emissio, de ‘que acima tratamos.

«2.° Em seguida o sabio estadista americano (Sher-
man)-folheando aos olhos do senado as paginas dos Ma-
dison’s Papers, resume assim os factos apurados no exa-
me dos debates do congresso constituinte:—e«. .. Desde
que se confere a aulorisagdio de conlrahir emprestimos,
subentendido estd que os . fitulos ‘da divida respectiva
serdo. emiltidos sob a férma que na sua faculdade geral
de conlrahir emprestimos, os estados pdderiam emitlir
bilheles de credito. Mas ‘a prohibi¢do peremptoria do
arligo constitucional lhes veda essa especie de emissdo.
Manifesto ¢, pois, que j& na origem desta controversia,
era proposito dos autores da constitui¢io wlalhar abso-
lnlamenle quqlquer especie de moeda, oU SUA REPRESEN-
Tagko consisfenle em papel, nio permittindo a ninguem
o uso deste recurso, como consequencia da faczzldadz. de
conlrahir dividas, sendo ao congresso.»

Que mais clara distinegfio, estabelecida pelo congresso
constituinle norte-americano e interpretada por Sherman,
entre a liberdade de emissdo derivada do direito com-

‘mum de contrahir dividas sob qualquer forma, ¢ a fa-
culdade de emissdo de litulos deslmados a Slehlllulr
modéda ou a represental-af

Que mais {risante distincgfio entre uma, ‘que‘é ‘simples
acto consequente da liberdade de commerciar, facultada
a'todos, a0 commerciante, aos bancos, ads éstados fede-
rados; ¢ oulra, cujo recurso ~«ndo deve ser permittido
a ninguem, nem mesmo qos eslados, sendo ao congresso»?

A jurisprudencia americana havia decidido que, ape-
sar de ndo leren os. estados o direito de emittir bilhe-
des de credilo, islo ¢, nolas cow n circulagio de moeda,

12 0
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linham todavia o direito de autorisar associagdes par-
Liculares a lazel-o. ‘

Ora, como se poderia-explicar e juslificar semelhante
decisdo, senfio pela dislinegdo, que essa jurisprudencia
implicitameﬂtb fazia, entre a livre circulagdo dos litulos
de divida de um banco, sujeitos ao regimen commercial
commum e as emissdes feilas directamente pelos-esta-
dos, as quaes tomariam necessariamente o- caracter de
papel moeda estadual? ’ ,

A nio admittir-se essa distincgdo seria preciso admittir
que os juizes americanos commeltiam o absurdo de re-
conhecer nos estados o poder de delegar a seus bancos
uma laculdade que clles proprios ndo tinham e cuelhe
era expressamente negada pela constituigiio federal. '

Seria preciso admitlir que.os estados podessem trans-
mitlit uma autoridade que nio possuiam;l podessem
praticar indireclamente ‘aquillo que a constilui¢do ndo
Thes permittia praticar directamente.

3.0 «Bste foi o pensamento do presidente Madison, re-

commendando na sua mensagem de 5 de dezembro. de
1815 ao congresso, 0 NOYO estabelecimento de credito
nacional projectado desde 1814, «Qualquer. que scja a
reforma das financas, o essencial, antes de mais nada,
" é restituir 4 sociedade um meio cireulante nacional e
“uniforme. A ausencia de metaes preciosos serd, suppde-
se, um mal transitorio; mas,fcomo (uer que seja, em-
quanfo ndo pudermos adquiril-os como instrumento geral
das transacgdes, compete ‘4 sabedoria do congresso mi-
nistrar-nos um succedanco, que se imponha d confianga ¢
satisfaga ds necessidades do povo em lodo o lerrilorio da
] Unido.» o D
- Eis ahi o presidente Madison insislindo, por sua vez
sobre a necessidade de um estahelécimento de credito
‘Hacional, para ministrar'4d sociedade da- Unido um meio
cireulante succedaneo do metal precioso, emquanlo esle
“ndo pudesse sér adquirido, para seivir-de  instrumento
geral das transacgdes em todo o territorio da Unido. -




\ladison via a necessidade de remediar a «ausencia dos
melaes preciosos»; e o meio, que propoz, nido foi auto-
 risar emissBes, livre on privilegiadamente, de litulos de
 ¢redito ordinario de bancos, e muito menos fundados
_sobre o metal, cuja ausencia pretendia remediar. O que
propoz foi a creagao de um estabelecimento de—«credito
nacional, para sobre este -credilo fundar-se um instru-
mento geral das tl‘ansacqoes, succedaueo do met'll pre-

ciosoy, :

‘Niio foi procurar esse reciirsd nas ‘cmissdes ordinarias
feitas por: estabelecimentos de credilo particnlar no uso
de faculdades tambem ordinarias de livre commercio;

Jinas na prerogativa do governo da Unido, « de cunhar ¢
emittir moeda real ou representativan.

A distincedo ¢ manifesta e manifestamenle gumv ao
presidente 1 Madison em seu pensameito.

4.0 «Na sua mensagem “de 1862 affirmava Lincoln néo
haver oulro meio de salistazer 4s urgencias da sitnacdo
financeira, sendo -uma lei de bancos nacionaes unifor-
memente organisados sob um ‘regimen de origem fede-

i1, FBra a mesma lm«ma;,em do minijstro Chase no ‘anno

_antecedente em crear wma circulagio uniforme de valor

idenlico em todo o paiz, assentando-a no crcdlto néeio-

nal, combinado com a fortuna particular».

somo Hamilton, Sherman, Madison e Chase, Lincoln
pensava tambem, que.a circulagdo fiduciaria da Unido,
siccedanca da metallica, «devia assentar sapre.o cre-
dito nacional», ¢ nélo- teria outra base que lhe garantisse
uniformidade e. efficacia.

Nio aereditava, de acedrdo com aqnelhés seus ante-
cessores, que as emissoes simplesmente permltlldaq ao0s -
bancos, nas con.ligdes e carvacter de uina operagdo me-

~mamente complementar de suas funcgdes commerctae%

‘ordinarias, podesse ser um mejo de «satisfazer s urgen-

cias da situagdo financeira» da Republica.

Gonvém notar esse acedrdo invariavel de lantas opi-
nides, cada qual de mais peso, acerea da necessidade

’
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de assentar a circulagiio fidyciaria. da Unido; ndo sobre
moeda metallica nem sohre valorves liduciarios do cie-
dito banecario particular, mas sobre o credito nacional.

Perguntamos agora: E foram essas ligdes aproveitadag
pelos nossos ministros da fazenda, quer do imperio,
yuer da republica? Fez-se no Brazil alguma cousa no
sentido de imitar-se o procedimento.dos Iistados-Unidos
em tal assumpto; de realisarem-se agui essas aspiracoes
dos maiores vulto: da . sciencia financeira. pratlca da-
quella republica ?

Nio. Deu-se o monopolio das emissdes a um banco ¢
verdade; uniformisou-se o wmeio circulante., Mas sobre
"que bases continuaram a assentar essas emissdes privi- -
legiadas, primeiro do Banco Nacional, e depois do Banco
da Republica? -

Sohre o credito nacional? Nao. Continuaram a. con-
stitair meros litulos commerciaes délum hanco sem ca-
racter algum nacional, e levando o distico falso de serem
lodos pagaveis em ouro mediante um deposito de moeda
metallica equivalente a 1/3 do valor emittido.

Onde ficou o caracter nacional do novo meio circu-
lante? No simples curso legal, ou antes forgado, assegu- -

rado pelo decreto? :

Onde estd o credito nacional, em que devia assentar
o novo agente de circulagio geral da Unifo, segundo
a-doutrina dos sabios aniericanos? Em algumas apolices
que reslaram do. anligo lastro do Banco dos Eslados-
Unidos do Brazil? ‘

Nio. Essas apolices, as apolices de que cogitaraa lei
de 24 de notembro, foram, ao contrario, substituidas
por moeda metallica, de cuja existencia o publico tem
noticia mui vaga e duvidosa, e, fora disso, por debentu-
res da companhia geral de ¢stradas de ferro, acgdes da
pyramidal estrada de ferro do Chopin, e outros titulos
de egual valor.

Como, pois, se pode pretender que as emissdes do
nosso Banco da Republica estejam nas condigGes pre-
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cisas, se lhes [alla a qualidade essencial necessaria, para,
no dizer de Lincoln, «satisfazerem 4s exigencias da nosse
sitnacdo {inanceira»?

Tem “porventura o Banco da Republica o carsicter, a
organisacio, as lradlgoes de um estahelecimento nacio-
nal? Ndo,

0 credito sobre que assenta a sua emissz'lo'nz‘lo é o
credito nacional; ¢ o credito nove e um tanto myste-
rioso; particular do mesmo banco, amparado por um
deposito de ouro, que a voz publica declara ainda mais
mysterioso.

A sua emissdio ¢ um mixto cont‘uso,{j;afadoxal, das
duas cathegorias de emissdo; de (que femos tratado,

* Nfo tém, pois, rasio os adversarios do Sr. Ruy Bar-
hosa em querer enxergar a todo o transe na quanlidade
das emissdes, por S. Ex, aulorisadas, um mal; gue ndd
vem dessa quanlidade, mas da qualidade do mclo cir-
culante ‘imposto 4 nacdo.

E’ forga confessar qne, se 0 nosso dinheiro papel estd
degactodepreciado ¢ se estadepreeiagiio niio é pummenle
relaliva & alla excessiva do prego do ouro, mas a uma
desvalovisheio real; ndo ¢ isso devido ao cxcesso em
quantidade, mas & ni qualidade ingenita nesse dinheiro,
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Conlinuemos ainda a ouvir o Sr. Ruy Rarbosa.

Em seu discurso de 3 de novembro de 1891 dizia S.
Ex.: «Quanto ao lastro das emissdes,—ouro ou apolices—,
as tradiccdes nacionaes  eram inconteslavelmente pelo
ullimo, de preferencia ao primeiro alvilre. As maiores
autoridades finamnceiras, neste  paiz, comprehenderam
sempre a superioridade da apolice ao ouro, dadas as
nossas condicdes economicas, para esse elfeito especial.

Tal era o parecer do Bardo de Maud, um dos eqlm‘ltos‘

de mais alto tino e talvez o de mais profunda aptidio
pratica nestes assumplos, que este paiz j& possuiu: «Se
a moeda metallica ¢ os bilhétes de bancos convertiveis 4
vista, 4 voatade do portador, constiluem .0 molor por
excellencia das transacgdes monetarias de gualquer paiz,
-porquanto esse Lypo comparatlvo do valor ndo conslitue
unicamente ordens 4 vista sobre o capital do paiz que
. lhe d4 circulagdo, mas tem a vantatrem de ser 'lccelto
para o.mesmo {im pelo valor: convencional que sea cu-

nho lhe empresta, em toda a parte, aonde ;0 commereio

tem estendido a sua acgdo civilisadora, 0 que na ver-
dade nada deixa a desejar; —néo. se segue que essas con-

dicoes superlativas de um optimo meio circulante dos.

paizes que [ossuem amplos recursos para manlel-as, ndo
possan ser substiluidas com vanlaqcm com gr ande van-
lagem mesnio, pelo 1)111)01 ndo convertivel de bancos de
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inleirc. credilo, de grande capilal que, for¢ados pelas cir-
cumslancias especiaes de qualguer paiz, se vejam com-
pellidus a couservar em sua catleira, em vez de ouro,
titulos do eslado representando. suas nolas em circilagdo.
«Dous sdo os caminhos que a rasdo indica para se
adquirir ouro para o pagamento’ dos saldos que a per-
muta de valores determina entre paizes diversos: — au-
gmentar a produccdo em cscala bastante grande para
assegurar o ingcesso Ge melacs em  representagio dos
saldos a favor do paiz duranle a plethora produeliva; -
ou fazer uso do crudito no exterior para conseguir uina
grande importagio de melaes.
A primeii‘a hiypothese lucla com difliculdades inven-
civeis, ¢, se é por emquanto impossivel, a segunda nem
¢ discutivel: imporlar metaes, para vel-os seguir de tor-
na-viagem, talvez pelosmesmos vapores; por gue foram
importados, seria o cumulo dos dispm-ales. 0 absurdo ndp
se discule, rejeita-sen ‘ .
Eis ahi a opinido do Vnwnde de \’[aué .
Pensava, como Lincoln, que, nos paizes que nao pos-
suem amplos recursos, ¢ cm quanlo 0s néio possuem,
para. poderem manter as condigdes superla.iyas do’ ()pu-
mo meio circulante conslituido pela moeda melallica
pelos bilhetes de banco converliveis A vista,. 4 vonlf\de
do’ portador, essas condi¢des podiam ser hub.&-lltlﬂddb
com vantagem, e com grande Danlagem imesmo, pelo
1)apel nao . converlivel -de. bancos, de inleira credilo ¢
grande capital, compellidos a conservar em  sua car leira
litulos do eslado representando as notas em circulag @o.
" E’ sempre o principio fundamental da emissdo basca-
da sobre o credito nacional e feita por intermedio de
um banco de inleiro credilo ¢ grahde capital: — «0 cre-
dito nacional combinado com o cradito particalar», s
gundo ‘a formula d2 Lincoln. O: (primeiro consLllumdo a
‘base fixa de garantia, o segundo a base movel do meio
cwcuhnle de todo o paiz.

s Nesta allianga do credile nacional com. o cruhlo bhan-

. ) : [
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cario parlicular constituido por um unico estabeleci-
mento de «grande capital», via o grande banqueiro bra-
zileiro, assim como o grande presidente da Unido Narte-
Americana, o meio de fundar-se um- agente de circulacio
solido e firme, capaz de ser um succedaneo da moeda
metallica nos casos especiaes em que se achou aquclla
Unido e em que nos achamos nds,

Importar metaes a credito, quando por augmento de
producgiio ainda niio podemos havel-os, para sobre elles
fundar um meio circnlante mentiroso, seria, na opinido
daquelle brazileiro, «o cumulo do disparate», «un absur-
do indiscutivel.» :

E enlrctanto fomos coagidas a esse absurdo: nio ¢ .
sobre o litulo do eslado que o Banco da Republica foi
compellido a assenlar as suas nolas em circualaciio; cstas

‘hilo representan taes titulos, mas melaes "imporiados,

que ndo podem se.conter nas burras do banco, chama:
dos por um cambio de 10. a «seguir - de torna-viagem,
talvez nos mesmos vapores em que vieram.»

Nio obstaiite a verdade confessada e provada de nio
poderem subsistir emissdes sobre lastro metallico onde
Dor forga das condigdes economicas do paiza circalagio
metallica ndo podde existir; e ndo obstante o recurso
apontado por todas e as maiores summidades financeiras
da America para remediar essa'situagdo financei ra; Live-
mos de carvar-nos 4 imperiosa necessidade de manter o
nosso ‘meio circulanie nos anligos ‘moldes da sciencia
nielallica da praca do Rio.

6.0 «O Sr. Aflonso Celso advogava as mesmas idéas, No
debate parlamentar de 1888 S, Ex. exprimia se assim: —
«Sincera e francamente os autores do projecto eslio
convencidos de que, nas condigdes de nosso paiz, sab o
regimen do deficit permanente, sem exporlagdo que che-
gue para pagar o que importa, ¢ os compromissos que
tem no estrangeiro; os autores do projecto enlendem
que — conlar com bancos de fundo metallico € ser por
demais oplumsla

n
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.Nole a'nac¢do que, (uemn fallava com lanta sinceridade
¢ [ranqueza no senado, foi o creador do Banco Nacio-
nal de emissd@o sobre melal e precursor-do Banco da
Republica de emiss@o sobre melal.

E' que o senador ndo havia entestado ainda com esta
potencia; -com que teve de entestar o ministro, I‘ogo'
depois, quando o referido projecto, sendo lei, teve de
ser -executado:—a potencia da praga commercial do Rio.

7.0 «Ndo se podia entfio exaltar mais esse regimen do
que o fez o'Sr. Laffayete:—«Para os grandes prejuizos
que tem o0$ bancos de emissdo, o hanco nacional offe-
rece uma garantia, uma solirlez, que niao tem os bancos
metallicos.

«Accresce que o bilhete emlludo pelo hanco uacmnal
funda-se na mesma:confianca -que tem o papel-imoeda;
e por isso.ndo poderd haver agio entre elle e o papel .
do governo. Se a base do papel-moeda é a confianga
no Estado, a mesma é a do papel do banco, visto que -
elle represenla a apolice, ¢ a apohcc reprebenla o credito
do. Estado..

Ali temos ainda o Sr. Laf'\yeltc corrohorande com a
sua abalisada opinido a de todas as. autoridades- ja cila-
das. Tambem entendia o profunde. jurisconsulto que a
apolice davia ser a base dos bancos da emissao, destina-
dos 4 supprir-a «insufficiencia absolula» do meio circu-
lante entdo. existénte no imperio (1888).. : e

Ora, apesar de tudo quanto ahi fica citado; apesar das
luzes da evidencia langadas por autoridades:de tanta
monla sobre ¢ grande problema que tivemos a resolver,
de recoustituir, alarg,zmdo 0 Nosso meio clrculantc, qual
foi a' solugdo? : E

Qual ¢é o facto?:

Estardo porventura o Banco ‘da Repubhca ¢ as suas’
emlssoes de accordo ¢ de conlormxdqde com essas Tnzes?

© 0 facto ¢ que—nio. o
K, se-nio esldo, pode se pretender que sahsfagam éxs
' tc\igcnciaa da nossa sxluaqao Illmncclm’

; 13
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Havia no imperio, sendo ministro o Sr. Allonso Celso,
wm banco cujas tradicces ‘lhe fariam representar no
paiz papel e funcgdes analojas aos do Banco de Ingla-
terra, do Banco de Franga, do Banco de Vienna e outros
nos rcspectlvos paizes.

Havia esse nucleo ji poderoso de credito firmado, que
poderla naturalmenle assumir as proporgdes e a quali-
dade de banco nacional emprezario e regulador da cir-
culagio fiduciaria nacional, nos termos indicados pelos
grandes mestres da experiencia; havia em summa o
Banco do Brasil, que ji tinha prestado 4 nagio servigos
mcouteslavem ¢ que estava talhado assim 4 ser natural-
mente o orgdo central. do nosso systema monehmo,

apoiado no credito nacional

‘Mas o Sr. Affonso Celso passoude largo e entendeu
melhor. crear wm hauco -novo ¢ metallico para investil-o
daquellas funcg¢des, confiar-lhe aquella missiio.

0 resnltado ja vimos qual fei.

Subslituiu ao Sr. Celso o Sr Ruy Barbosa, e leatou

‘patrioticamente corrigir o erro, apre%eulando o ni e

calvo aos olhos da nagdo. Mas conseguiu-o?

E’ S. Ex, mesmo (uem nos responde nestes termos:

«Na organisagiio do regimen das emissoes entre nos,
tive oceasiio de variar em do sentidos. E ndo me pesa
de confessal-o. o

Governar, senhores, évariar. ... ,

«Eu nio podia recusar-me a esse tributo imposto pelo
bom senso patriolico ao amor ‘proprio individual, Na
(uestdo doslastros baucarios variei do papel para o ouro,
ndo concencido, mas CEDENDO A PRESSX0 EXTERIOR. Hssa

- pressdo desenvolvida por uma allianga de opulentos syn-

i RO BT A R b ey

dicatos seria bastante forte para rebcnlar e estilhar o
mecanismo das institui¢des se o g,ovemo lhe ndo abrisse
essa escapda.

«CED], pois, ap menor.dos dous males.,

«Variei, outrosim, da pluralidade estatuida no decrelo

g
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de 7 de janciro, para a unidade planejada no de 7 de de-
zembro. E.ahi variei convencido.»

Se a Republica dos Estados-Unidos do Brazil outra
cousa, oulros servigos nio devesse & dedicagio ¢ aos
talentos do ministro da fazenda do governo provisorio
dever-lhe-hia a mais justa das admiracdes, a maior das
homenagens pela sinceridade e lealdade patnotmas de
semelhante confisséo.

S. Ex. quiz acerlar totalmentc; mas nio Ih’o permitti-
ram os poderosos syndicatos da platocracia commercial
da capital federal. Ndo lhe foi dado derocar a obra do
seu antecessor, ¢porque corria o msco de fazer estilhar
as novas inslitui¢ées.» ‘

Deixou subsistir essa obra, e os elleitas dessa obra sio
os que perduram.

A quem deve a nag¢dio responsabilisar? A quem de di-
reito cabe a culpa, as consequencias desse malloﬂro das
tentalivas do ex-ministro?

O+ G oA Sinotin




L. Quanlidade da’emissdo. Ao passo que 0 proprio au
tor do decreto de 7 de dezembro confessa e parcce la-
mentar impii_citamente, desse modo, ndo ter podido
realisar in fotum ¢ em ponto essencial o seu plano finan-
ceiro, nem impedir assim que o novo meio circulanle
rouxesse em: si um vicio original, que o (l(“;\”\lm‘lsn
eimpossibilita de satisfazer os fins a que. o HOYErno o
destinon;

Ao passo que a incapacidade 1nmla no actual agcnle
de circulacio ¢ assim reconhecida pelo mesmo Sr. Ruy
Barbosa;

Vio os adversarios -deste. buscar noulro terreno o
motivo de infundadas increpagdes. Insistem em accusal-o
de haver autorisado emissdes em quantidade excessiva
e superior 4s necessidades da circulagiio; ¢ atiribuem
‘a esse eéxcesso a baixa extraordinaria do cambio, ou a
desvalorisa¢io correspondente do mo2io circulante.

Ora, assim como seria uma tentaliva vy demonstrar
que as emissdes realisadas salisfazem, sob 0 ponlo de
vista da qualidade, 4s condigdes requeridas pela nossa
situagdo’ financeira; assim tambem somente por obse-
cagdo ou teimosia se pode tentar a refutagilo dos argu-
mentos irrespondiveis com que o Sr. Ruy Barbosa de-
monstra - a inanidade daquella accusacio.

Realmente ¢ preciso muita cegueira para ndo ver na




— 103 —

evidencia dos faclos—que o meio cireulante, que temos
para o servigo da circulagiio em toda a Republica, longe
de ser excessivo, ainda ndo satisfaz em cuantidade, as
necessidades dessa circulagio. ‘

Querer attribuir a essc excesso o agio actual do ouro
¢, reciprocamente, apontar esse - agio extraordinario
como prova do excesso, ¢ o mais absurdo dos circulos
viciosos ¢ o maior dos dislates proferidos contra a lo-
gica da seiencia e dos factos,

"As emissdes bancarias. realisadas duranle o governo
provisorio sio, ¢ cerlo, inquestionavel e innegavelmente,
a causa originaria do abaixamento progressivo do cam-
bio, como j4 lizemos ver; pois que a essas cmissdes
¢ devido o grande desenvolvimenlo de negocios, o over-
trade, donde nasceram as importagdes extraordinarias,
e consequentemculé, a exlraordinaria procura e alla do
ouro, O moda precipitado ‘¢ pounco cauteloso como se
lanicaram-no mercado essas emissdes, creando-se repen-
lindmente capitaes- ficticios fabulosos, credilos sobre o
futuro, sem medida, ainda mais concorreu para ¢ue es-
sas importagdes subissem a f\lgamsmo verdadeiramente
inimaginavel,

Nio se pode, poié, contestar que as criticas condi¢oes
do cambio sio uma consequencia do derramamento do
aclual meio circulanie 2m nossos mercados.

Mas dahi a aflirmar que esse resullado se den ou se
dd porque a-quantidade langada excede s necessidades

~do commcrdo nacional, vae wmn abysmo.

Quando, ainda em 1888, era geral o clamor conlra a
insufficiencia do nosso meio circulante, insufficiencia
“que-xpeiava o credilo e o desenvolvimento de todas as
forgas prm]ucll\"\s do paiz»; havia em circulagdo’ cerca
de 200' mil contos de papel. Hoje, que essa quantidade
"seé’eleva a pouco mais do duplo, néo se pode dizer de
“hoa & quc olla cxcede 4 somma indispensavel 4 grande
magsa. dc Lmns'\ccoes do noesso. commercio; transadcoes
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gque nesse periodo tiveram um incremento sem duvida
muilo superior dquella proporgio. )

E para affirmar o contrario disso ¢ preciso ndo-conhe-
cer augmento que (ém tido a producgdo e as rela
¢bes commerciacs em todo o vasto territorio da Repu-
blica, as transformacoes que soffreu o trabalho agricola
no paiz, o impulso que soffreu a industria fabril; reque-
rendo tudo isso uma immensa massa de dinheiro; espe-
cialmente para pagamento de salarios. Para affirmal-o-¢
preciso contestar as opinides dos mais compeieutes estar
distas e economistas do paiz, qu'm unanimes aié agora,
em proclamar a insufficiencia e a necessidade do au-
gmento ecm grande cscala, desse instramento do com-
mercio.

Acreditamos que, se “apesar dessa evidencia alguem
ha (ue attribua a de pressio do cambio i superabun-
dancia do papel, esse alguem ndo o faz - senflo por. des:
conhecer as relagdes da moeda fiduciaria com o-vambio,
por desconhecer a natureza das rela¢ées gue ligam essa
moeda nacional, que s6 serve nas lransacgdes internas, -
4 moeda metallica universal, que serve em . todas .as
transacgdes, mas que, em condi¢oes  como as nossas,
passa a servir exclusivamente nas do - commercio ex-
terno: : ‘ i

O cambio, que ¢ o agio enire essas duas moedas,
exprime-a Vziriag,ﬁo da relacdo entre os valores ‘de -uma
¢ outra no mercado. Esse agio pode, conseguinlemente,
variar por dilferentes modos:

1o pela elevagdio ou baixa do valor da moeda uhi-
versal, ¢ ouro, acima ouw. abaixo de um valor fixo ¢
invariavel da moeda nacional: 2 pela elevagio ou bhaixa -
do valor desta acilna ou abaixo de um valor fixo e inva-
riavel daquella; e 37, finalmente, pela variagiio simulla-
nea dos valores de ambas.

Como tudo que tem uma utilidade ou servenlm Lanto
a moeda metallica como. o dinheiro de papel estio
sujeitos 4 lei da offerta e da procura, e podem conse-
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guinlemente variar de valor mercantil independenie-
menle um dn oulro.

Assim, por exemplo, se um grande desenvolvimento
“do commercio com o exterior d4 lugar a uma grande
procura e carencia de moeda metallica, esta pode subir
a um preco extraordinario, porque augmenta de valor;
sem (ue, entrelanto, a moeda fidneiaria soffra por isso
alleracdo - algnma no seu ‘valor real.

0. que se di nesse caso ¢ a variagdo apparenle do va-
lor do papel, a variagio da sua expressio melrica; pois
que, sendo o valor-do ouro tomado como fypo'e por
medida detodos os outros,. claro ¢ que, erescendo a
medide, diminne na mesma proporgio a expressio da
grandeza daquillo que se mede.

" Uma. extensdo, v. g:, que mede 4 kllomclros passara a
Ler apenas dous, se o kilometro passar a valer-dous mil
metros; mas a extensdo serd a mesma. ‘

A maior ou menor procura de ouro para esie mister
de saldar contas no estrangeiro ndo determina. forgosa-
meute wna diminnicio on augmento Lonespondcnle na
procura do dinheiro-papel para os dilferentes misteres
da vida commercial interna do paiz. » .

De modo que, ndo somente pode o agio entre as duas
moedas, isto &, o cambio, descer, sem que isto signifique
superabundancia -ou consequenie desvalorisagio  da
moaeda fidnciaria; como ainda pode descer muitq, ao
mesmo tempo que essa moeda, por grande proeura, suba
de_valor, Ndo ha relagio necessarin ne quanlitaliva cn-
tre as duas variagdes, que concorrem paira o cambio:

O erro commum nascé da confusdo deé duas cousas
mui dis'inctas—a depreciagdo comparativa, e a desvalo-
risacdo real. Confande-se g gc1~a1111e11te uma com outra,,

como se confunde prego com valor,

Desde que o ouro sobe de valor, (0 que se pdde fa/er
independentemente da quantidade. de'dinheiro papel em
circulacfio, e somente pela necessidade  crescenle . do
~“metal para pagamentos {0ra); o cambio baixa, pela razio
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(e jA vimos; mas ¢omo, em consequencia disso, a_ bai-
x1 correspondentemente a.expressao valorimetrica do di-
‘nheiro papel, isto é, este deprecia-se relativamente - ao
metal; confundem os logicos do. post hoe essa deprecia-
¢io com a desvalorisagdo; e concluem que—ha papel em
demazia. Nio comprehendem: (ue possa haver falta,
procura extraordinaria de ouro, gue ndo seja conse:
quencia de superabundancia de dinheiro papel.

A depreciagio deste nem sempre implica assim a sua
desvalorisagio. ‘

Tambem, independentemente. de alteracdo  no valor
do ouro, pode haver major oumenor procura do dinhei-
ro papel, ¢ esle subir ou haixar de valor por lal molivo.
Se a sua offerla vae além da procura, ¢ enldo que elle
desvalorisa-se de facto, e, desvalorisado, deprecia-se.

Além da superabundancia, outra causa péde dar-se ain-
.da de desvalorisaciio, 4 md qualidade do dinheiro, isto
¢, a pouca confianga que inspirem as garantias da emnis-
sio. Quando uma dessas duaas causas aclua, ouambas
ellas, ndo pdde deixar de haver com effeilo desvalorisa-
¢io, a qual implica sempre depreciagdo; mas, quando
é apenas o ouro (ue se supervalorisa, a depreciagdo -
relativa consequente nem ¢ uma desvalorisagio,  nem
tem relagiio alguma com a quantidade do dinheiro.

Nesle caso pode haver grande depreeiagiio sem haver
a minima desvalorisagio.

O-criterio para julgar se a depreciacdo provém de real’
-desvalorisagdo ou sc da simples alta do ouro ¢ a com-
paragio das duas taxas—~a do cambio ¢ a dos descon-
tos. Se a primeira ¢ baixa, mas a sogunda conserva-se
alta para.o dinheiro papel; claro, é que este conlinua a
ser raro, a ser procurado. e ‘acceito; e porlanto, ha sim-
"ples depreciaciio, sem desvalorisagdo. )

Se porém com a baixa do cambio baixa tambem a
taxa dos juros, enldo sim, segue-se que o _papel baraleou,
desvalorisou-se, por um dos dous motivos, por excesso
de quantidade; ou por [alta-'dé. conlianca nas g;u‘au-tia.s".
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O cabio mede a depreciacio; mas ndo a desvalorisa-
¢do. O valorimetro do dinheiro s6 ¢ a taxa dos juros.
Esta ¢ que serve de medida da sua falta ou abundancia
no mercado, da procura e offerta que ha desse genero.

Ora, qual tem sido a taxa dos juros nos nossos esta-
belecimentos bancarios ¢ como se tem conservado- du-
rante a crise, ninguem o ignora. Os que mais se encar-
nicam contra «a enorme massa de papel em circulacdo»,
confessariam jentretanto, fazer um negocio da China, se
apanhassem algumas centenas de contos de réis, nesse
papel, a juros de 8 0/, para empregal-as'*com a maior
facilidade a 10 0fp. - :

Dizer; pois, diante desse facto para todos evidente,
que ha excesso de dinheiro em circulagao ¢ uma here-
sia em materia de [inancas. '
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Nesando a desvalorisagio do nosso dinheiro por ex-
cesso de quantidade, ndo querenos dizer cowm isso que
no :-phenomeno actual da extraordinaria haixa do- cam-
bio nio-concorra tambem com a alta propria do ouro
uma desvalorisagiio sensivel desse dinheiro, devida @
sua md qualidade ou 4 instabilidade ¢ incerteza de suas
garantias. '

Tanto mais quanto 48 causas j& assignaladas dessa
ma qualidade vem juntar-se uma causa accidental, ue
veio aggravar sohbremaneira as nossas condigdes mone-
iarias.

A incerteza de rrarantm‘; que affecta a moeda fidu-
ciaria por pdrle do estabelecimento emissor, nio pode
deixar de engravecer. em virtude' do estado geral do
paiz. A inseguranca polilica, o estado revolucionario
das inslituigGes nacignaes aggravam, de certo, aruella
incerteza, e concorrem para a desvalorisa¢io do nosso
dinheiro; embora nio devam ser considerados como a
causa determinante - ou prmmpal da crise; embora nio
se lhes deva attribuir maior importancia do quc essa,
que effectivamente tem.

Mas o que convem, e procuramos, pir a tOd‘l a hu
da evidencia é:que, na subsistencia da grande depres-
sio do cambio ndo tem hoje a minima influencia 4
quantidade do dinheiro fiduciario em circulacdo no

A
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paiz; e (ue & conservagio, ‘diminniciio, ou ainda qual-
guer augmento 1o ‘muito consideravel dessa quanti-
dade, serdo faclos ou medidas inteiramente indifferentes
¢ ineflicazes no seatido de melhorar esse estado.

Que nfo ha dependencia alguma quantitativa entre a
taxa cambial ¢ ‘o. méio ¢irculante j4 o demonstramos
¢ ¢ lacto confirmado por nnmerosos estudos estalis-
ticas, donde as maiores autoridades finsnceiras, de-
dazem como. conclusiio "esse  (uasi aphorismo - eco-
“npomico. ) : '

Em seu discurso de 3 de Novembro de 1891 o Sr.
Ruy Barbosa apresentou’ grande copia de quadros de-
monslrativos desse aphorismo, extrahidos de auctores
" de diversas nacionalidades. Comparadas as variagoes
do cambio com as do meio circulante, durante longos
periodos, e em differentes paizes, tem-se alli a prova
listorica e arithmetica de que as primeiras ndo -con-
sorvam relacdio alguma. de quantidade com as sc-
cgundas,

A historia economica, os factos estalisticos (nancei-
ros confirmam o que os principios scientificos e a bhoa
rasio ensinaimn, ' ‘

O elfeito das emissdes ‘sobre o cambio, como alids
ja tivemos occasido de demonstrar, nio ¢, pois, nem
directo, nem hecessario, nem numericamente porpor-
cional. -~ ‘ .

Uma pequena somma de papel langado A circulagio
pode iadireclamente dar ‘logar a um abaixamento do
cambio, manifestado algum lempo depois da ‘emissao.
‘Para isso bastard, mas serd preciso, (ue essa emissio,
mesmo diminula, dé logar a uma superaclividade no
¢commercio de imporlagio. O ourd far-se-ha logo pro-
curado, ¢ raro, para oS consequentes pagamentos; e,
]S‘ol'tantb', o agio, a haixa do cambio. Nem sera preciso,
para isso, que essas emissoes sejam de papel depreciado,
nem que a Buropa desconfie dos homens. que estiverem
110 NOSSO governo.

g
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Uma grande somima do mesmo papel iatroduzido
convenientemente na mesma circulagdo, p(’)de‘ ao con-
trario, ndo produzir sobre a taxa cambial a menor al-
teracio, nem immediata nem posteriormente.

Bastard tambem, para isso, que esse accrescimo na
massa pecuniaria do paiz tenha exclusivamente appli-
cacdo no desenvolvimento do commercio interno, em
exploracdes industriaes que nio demandem senfo meios
e materiaes que no mesmo paiz se' cncontrem e ndo
tenham de ser importados-do estrangeiro

E, se este ultimo caso se der em paiz onde nio

haja circulagdo metallica, onde niio concorra nas trans-

acgdes - indigenas a moeda metallica com o papel; ndo
haverd elevagiio no agio. O ouro para os saldos exter-
nos mantera seu valor.

Isso posto, admittamos, como . temos adnutudo quc
as emissOes realisadas depois:de 1889, ainda ‘que.em
quantidade aquem das necessidades do commercio in-
terno, tenham tido por effeito immediato uma: super-
excitagdo das ‘importacGes, encommendas colossaes
e cxlravagantes para emprezas ainda mais . extrava-
gantes.

Pergunt‘amos:‘ Como ¢é que por meio da reduccio
dessas emissdes, operada agora, se destruirdo as con-
sequencias, que ficaram, daquelle. effeito de entdo?

-Pois havera quem sc¢riamente pretenda obter a di- -

~minui¢do do prego do ouro por meio da diminuigdo da
quantidade do nosso dinheiro papel?
Pois. entdo a neccssidade e a procura de guro, para

pagar. o que devemos ao estrangeiro, diminuird, so--

merte porque o Banco da Republica recolha metade de
suas nolas?
E’ preciso muita iugen.uidade' para crcr nisso.,

Quando um paiz. se acha nas condi¢gdes economicas

do nosso, isto. ¢, nessas. mesmissimas condlcoes, em
Tque se acharam os Estados-Unidos . nos .tempos . de

IIamilton, Sherman, Madison e meoln,_c,a Ttalia no-
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tempo de Cavour, a niceda melallica ¢ a moeda fidu-
ciaria nacional fazem officios differentes, de molores
mui distinctos wn do outro. A primeira faz o officio
exclusivo 'de motor nos transportes maritimos transa-
tlanticos, isto ¢, na circulagao internacional. A segunda
é o motor exclusivamente terrestre, que faz toda-a cir-
culacio interna. Como uma locomotiva, tambem ella
-806 pode fazer circular os productos em terra firme na- o
cional; ndio pode alravessar os mares. i

Os juros pagos pelo uso‘da-moeda fiduciari ia, que se em-
presla, sdo o preco do servigo que ella presta nessa ua-
lidade de motor, e correspondem precisamente ao frele
ou aluguel que se paga pelo servigo de uma locomio-
tiva. Donde se segue que, se esses juros sio altos, o
motor ¢ procurado, lem grande valor, pois (e os seus
servigos sdo bem pagos. :

Ora, se porventura aconltece que os motores lransa-
1lanticos tornaram-se¢ extremamenie TArgs e caros, ¢.0
lranspbrte marﬁimo nio se pode fazer por meio de lo-
comotivas, de que se dispde em quantidade sufficiente
para a‘circulagio terrestre; o meio de remediar esse
mal é reduzir o numero de locomquvas"

Entretanto -a paridade ¢ analogia sio perfeitas, E
impossivel contestal-as.

Dado e provado que o meio circulante nio ¢ presen-
temenle excessivo, altenta a taxa dos juros que se con-
serva, restard aos apologistas da reduc¢do uma objecegdo
aliis bem séria.. . '

Dirdo: «Ndo ha de facto superabundancia aclual,
“como o indica a laxa do desconto; masas necessidades
que s¢ fazem hoje senlir ndo sdo as necessidades
Teacs ¢ nornmes do commercio, nos limites em gue na-
turalmenle s¢ conteriam, se nio viesse perturbal-as ¢
‘vicial-ns Uma eimissdo excessivaj sio precisamente as
“necessidades novas, ficticias creadas por essa emissdo.
0. mesmo abuso de credito - delerminado por ella fez
crescer a necessidadé de novas emissdes, para se.po-
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derem ir liguidando sem prejuizos nem fallencias - os
compromissos contrahidos 4 sombra das anteriores.
E dahi esse aspecto contradictorio cutre o excesso ¢a
insufficiencia conscquente.» '

Nio ha duvida em que o argumento, em st e em
these, ¢ verdadeiro; e hem sabemos que o ~gophisma,
que elle desirée, tem servido muitas vezés e contliniia
4 servir nas maos de banguciros, para obterem - de i-
nistros eniissdes sobre emissdes destinadas umas a de-
ferir os effeitos desastrosos de outras antecedentes.

Mas no caso verlen‘e a objecciio ndo ¢ cahida. Se
bem que nio haja um criterio seguro ¢ infallivel pelo
qual se possam descriminar &s necessidades de uma das
de outra especie, todavia temos; no caso prescinle, para
contrapor a essa objecg¢do, o facto hotorio de se achar
reconhecida ¢ proclamada de longa’ dala, pelo consenso
unanime do commercio, dos governos ¢ dos indus-
triacs do paiz a necessidade do augmento do mqib cir
culaule na proporgio em que foi effeclivamenle an-
gntentado. ‘

Nio ha duvida em .gue, apesar disso, as novas cmis-
ses erearam necassidades goe ndo  exisliam, crearam
credito que ndo havia, crearam capitaes inteiraimente
ficticios sobre esse credilo.

Mas para isso deixaram desattendidas oulras neces:
sidades reaes; ¢ se tiveram aquelle cffeito, foi pelo
modo como foram realisadas, nio pelo quantum, Se pu-
deram assim ser desviadas de sua applicagdo legitima
e segura, [oi por terem sido permitlidas com um terco
apenas de garantia real, ficando os oulros dous lergos
a descoberto, ou firmados em puro credito.

Como quer que scja, ficaram creadas ;e'ssas'necessi-
dsdes; e -certamente’ ellas ndo hio de desapparecer s0
pelo facto de reduzir-se agora o meio circulante, 0 meio
de fazcl-as desapparecerem nio é supprimir ou quebrar
o instrumento, com ue foram produzidas. Essa su-

pressiio ou reduccdo-so teria por elfeito aggravar a si--
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(ua¢fio em relagio 4s necessidades hoje reaes, que sub-
sistem, que carecem do instrumento, e que so voltardo
ao ponto de'equilibrio estavel normal pelas liguidagbes
progressivas naturaes, que sc irdo realisando. E' a mar-
cha inilludivel inelutavel da crise produzida, ‘
Melhore-se o dinheiro, dé-se-lhe origem solida, dé-se- -
Ihe a base integral no credito. nacional, apoio no cre-
dito de um estabelecimento acreditado na opinido do
paiz ‘e no estrangeiro, ¢ de reputacdo tradicional: no
Banco do Brazil; e as difficuldades minorardo; mais
depressa voliaremos ' & situagio normal. Mas, l‘eduzh‘
simplesmenle, esse dinheiro ¢ wma asneira,




Modo da emissdo. Se as emissdes autorisadas nio ex-
cederam ao algarismo reclamado pelas neceésidades
reaes ¢ ordinarias do paiz, e nio ¢ justa portanto a accu-
sacdo, que n'este ponto se faz ao ex-ministro-das finan-
¢as do governo provisorio;outro tanto ndo se pode di-
zer em- relacdo ao modo ou processo. empregado pelo
banco emissor para pél-as em circulagdo,

Vem sobretudo desse processo o grande mal ¢ue ho-
je lamentamos. )

As estupendas liberalidades do governo provisorio,
que inundou o paiz de privilegios com garantia de ju-
ros, (concedendo-os até a membros do . congresso), le-
riam sido inocuas; nilo se teriam convertido em pasto da
especulagio e do jogo, se ndo tivessem podido servir de
cscoadouro immediato ¢ ‘iuexgotavel 4s emissdes, au-
lorisadas pelo ministro das financas desse mesmo- fo-
verno. a :

Mas ao pagso (ue as incorporacdes de companhias
privilegiadas se-faziam aos centos, para. comprar . aos
concessionarios por. sommas fabulosas os scus privile-
gios; ao passo que enriqueciam da noite para o dia os
vendedores, (enfre os quaes se enconlraram’ alé con-
gressistas,e chefes de commissdes do governo); 2o 1)as-

so que enriqueciam ainda mais os incorporadores: .
¢ tudo isso. com .o dinheiro emillido a credilo de
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semelhantes emprezas; mwulliplicavam-se ainda mais
as fortunas improvisadas com ‘esse meio de enriquecer,
porque da propria direcgdo do banco nascia o incenti-
vo para as mesmas emprezas. Os gordos proventos das
incorporagdes e das presidencias e directorias facilita-
vam os jorros dé emissées destinadas a constituir os pri-
meiros fundos dessas emprezas, com 0S quaes se arma- .
va 4 boa fé de incautos accionistas, que vinham de to-
dos os pontos engrossar o bolo a distribuir se entre
concessionarios, directorese banqueiros. Cada empreza
era assim um nucleo de attracgdo que nio somente vi-
nha desviar de seus fins naturaes e legitimos as novas
emissdes autorisadas, como ainda attrahir ao vortice
da especulagdo e 4 ruina os capilaes, que de todos os
pontos da Republica afftuiam ao jogo e 4 essa perspecti-
va de riqueza rapida: : v

Tal foi 0 modo como se fizeram as emissdes autori-
sadas pelo Sr. Ruy Barbosa. Emguanto na capital fede-
ral passavam de mio em mio montdes de cedulas, com-
prando-se e .vendendo-se acgdes, debentures e conces-
stes; a agricultura ¢ o commercio ordinario no resto do
paiz continuavam- do mesmo modo a sentir a falta do
dinheiro. ' ' ‘

Ora para que desse desregramento no procedimento
de um banco emissorresultasse mais tarde o descredito

e a desvalorisagio do dinheiro assim emittido, seria pre-
ciso porventura, que as emissdes fossem além dessas
necessidades da agricultura e do commereio?

E, porque desse miodo foi burtado o patriotico pensa-
mento dos legisladores de 1888, e foram burlados os pre-
videntes intuitos do niinistro do g\overno provisorio,
pode-sg acaso xesponsalnlisar aunsea outro pelas con-
sequencias?

Nio. Nesse abuso de funccdes, nesse desvirtnamento
de missdio, commettidospelo banco ou bancos, a que o
‘ministro conflara a emissio do dinheiro ndcional ndo
vite a -minima responsabilidade governamental, a nio

15 e
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sera do crro da escolha, se mma escolha lhe tivesse 51d0
permittida,

~ Fosse a emissiio autorisada apenas metade ot um
quarto da que foi; o resultado seria o mesmo, desde
que o banco emissor della se. utilisasse para crear, fa:
zer e dar credito sobre valores imaginarios, fabulosos
¢ sobre simples garantias pessoaes.

Se as celebres. emissdes do Banco da Republica longe
de se espalharem gradualmente por todo o territorio do
paiz levando o motor por toda a parte onde delle hou-
vesse necessidade ji creada pelos negocios, produzi-
ram, ao contrario o effeito inverso, isto ¢, crearam um
foco deaspiragiio de todos os capitaes disponiveis nesse
territorio, attrabindo-os ao torvelinho da especulagio,
com o abandono.das verdadeiras, fontes da producgdo
e da riqueza; se serviram assim para empobrecer o paiz
inteiro e entregal-o a este jugo ferrenho, que estamos

hoje soffrendo, da falta de ouro para pagar esses credi- -

tos; a responsabilidade ndo ¢ do ministro que autori.
sou as, é do banco que realisou-as. Nao foi o ministro
que errou, foi o hanqueiro que delinquio.

Se a nacdo inteira paga hoje com sacrificios inaudilos
a immensa divida a que alguns especuladores.a arras-
taram por aquella forma; o 'réo desse roubo feito ag
operario, ao funccionario publico,fe a todos que ndo. en-
rigueceram, nio é o ministro do govemo provisorio, ¢
o banqueiro das emissdes.

O dmhelro que devia ser destinado a facilitar o en-
‘riyuecimento d. paiz, foi precisamente o instrumento
com que se fez a sua pobreza repentina,

. O instincto popular, que raras vezes se engana, tem a
vaga intuicio dessa verdade, e sente que essas fortunas
colossaes improvisadas na quadra das taes emissdes.

nao sdo mais do que as agglomeragdes dos haveres ¢ das '

pequcmms fortunas dos que ficaram pobres e soffrendo
as amarguras do cambio a 10.

E é por isso que o instincto poi)ular parece applaudlr
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0 aclo do governo, que o adivinha, pelo qual vemos ho-
je dispersos por Cucuhy, Nova-York, ou no hanco dos
réos, alguns dos processos dessa hecalombe financeira

nacional. no .

- A’'revolucio economica prdduzida no paiz por essa

forma foi profunda e tornou-se desastrosa. Alguns con-

trahiram uma divida enorme, que a nagdo toda teni de

pagar ¢ cujos sacrificios e tributos terd de supportar

por muito tempo, talvez em compensa¢dio de nio os

haver pago pela revolugdo polilica. Segundo a nossa
organisacio monetaria, o prego do ouro mede o custo

da vida; pois que a maior parte dos generos necessarios

4 nossa subsistencia sdo gencros importados, de que

ndo podemos prescindir; ¢ temos assim. de pagar com

ouro tudo quanto devemos e ndo. podeinos pazar com .
caf¢, fumo, borracha e couros, (,U]A plOdLl(‘ do ndo cresee
i nossa vonlade. ‘

issa divida immensa, se a conlrahlmos nio foicerta-

mente et consequencia ‘do excesso ~de  emissio, mas
unicamente do modo como a effectuou o banco emissor.
Das arcas do banco o ‘dinheiro ndo foi procurar a agri-
cultura e a industiin ji estabelecida, passou para as maos
dosespertos concessionarios, vendedores, organisadores,
incorporadores, presidentes e directores dessas cclebres
emprezas, que possuiam de seal.. . (ue valores?
—« 0 mais risonho fuluro», A

. Foi esse simples risonho futuro, foi o valor represcn-
tado por esses lucros garrafaes dos prospectos impressos,
o que entrou para as arcas do hanco, em ‘forma de acgdes
ou obrigagdes, em troca, e para servir de garantia desse
dinheiro, que hoje circula finalmente pelds seus caaaes
naturaes; mas circula affectado do mal dé nascenca;’
mas circula depois de ter consiituido as loucas ¢ imagi-
narias riquezas daquelles (ue, suppondo-se na posse de
realidades, atiram-se 4s encommendas ¢ im portagées em
massa, acreditando que ellas poderiam ser 'pagas com
esse papel. ‘
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E, sem duvida, a esse dinheiro que o paiz deve o
cambio de hoje; foi o uso delle que comprometteu, per-
turbou o equilibrio economico da nagdo. Mas n ida disso
quer dizer que elle circule hoje em quantidade exces-
siva; e (ue esse excesso concorra para manter baixo o
cambio.

Realisadas comro foram, as emissdes transformaram-se
em uma grande armadilha, uma engenhosa negaga, que
chamou 4s mdos de meia duzia de felizes espertos todas
as pequenas forlunas, todas as economias esparsas pelos
estados da Unido. Empenhadas todas essas fortunas e
economias nas grandes encommendas feitas para a
Europa e Estados-Unidos, e separados, antes de tudo, os
quinhdes dos chefes; entrou-se logo depois na realidade.
Esses foram gozar na Europa, reduzindo-os a ouro, os
fructos de seu trabalho, ou nadam na.opulencia ociosa,
desfruclando na capital federal as delicias dos milhdes.
~ Os outros, os esfolados, os tolos, pagam as favas, e
presiam ainda uma ultima homenagem a esses Cresus,
invejando-lles as fortunas e acompanhando o farrancho
que, para desviarem de si a indignagdo publica, elles
pdem pa rua apregoando a culpa dos ministros.

Bem ¢ que pagnemos esse tributo da ignorancia ¢ da
credulidade, supportando cada um resignadamente a
parte que lhe cabe na expiacdo geral. Mas dé-se a Cesar
o que éde Cesar e niio se confunda a culpa do banqueiro
com a responsabilidade do ministro. :

Maldiga 2 nagio os verdadeiros culpados dessa extor-
sio indirec'a, que soffre pelo logro de que foi victima,
assumindo na fé desse dinheiro, que recebeu em iroca
de haveres e produclos reags 0 compromisso de egnal
quantia em ouro, com que é preciso pagar hoje ao estran-
geiro as importagées feitas na fé exclusiva desse mesmo
dinheiro. : '

Medite a nacdo no quanto sé parece com um grande
estellionato, de que ella ¢ victima, este processo .de




emissdo, sobre cujo valor se contrahem primeiramente
toda a sorte de compromissos nos mercados europeus,
para serem depois disso langadas entdo nos canaes ordi-
narios da circulagdo; onde .as surprehende ~depois a
certeza de que ji nio valem o tergo de sen valor
nominal. ‘




A fonccdo dos bancos nunca foi dar ou crear credito
mas sim e somente mobilisar, facilitar a circulagio de
credito ja existente, jd creado. O banco que cmitte
bilhetes de credito para permittir aos scus clientes em-
prehenderem negocios, sobre simples garantia pu;‘;ml
ou de phantasticas producgdes. futuras sem hase em
apilaes reces, nio comprehende a sua missio, sahe de
sen papel e torna-se quasi réo de um crime, porgue
lanca o germen da desordem e da ruina no seio do
commercio.

E se isso ¢ uma verdade, (ue se enconbra em termos
de principio doutrinario, axiomatico, em  todos os

‘antores de cconomia politica e de finangas; que’ im-
portancia nio terd, quando se trjatﬁ de um grande
banco, a quem ¢ confiada a emissdo dos bilhetes de
eredito que tem de, constitnir: todo. o meio circulante
de uma nagdo ? Que Importancia ndo lerd, quando esse
banco assume o p..lpel de regulador da circulagio’ fi-
duciaria ¥ : ‘

Entretanto foi assim que se langou de. cho[‘re na praga
do Rio uma immensa. somma de valores ficticios, um
enorme sague sobre a producedo - futura de golossaes
emprezas. Foi sobre esse capital. imaginario, sobre. esse
credito ficticio levado aos extremos de sna elasticidade,
que se fundaram- tacs emprezas,

B Lt D L - Wt Uy
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Onde estavam, com effeito, onde dormiam esses im-
mensos capitaes nacionaes, até o dia em que o Banco
da Republica os desencavou e despertou, para se asso-
ciarem cm milbares de companhias induslriaes, em
centenares de “hancos, que surgiram como cogumelos
da noiic para o dia?

Existiam de facto? Existem aclualmente ?

Ndo ba sophisma inffacionista capaz de servir a uma
affirmativa. O proprio pae desse genero de emprezas
cntre nds, o Banco da Republica, ndo ousars affirmal-o.

Admiram-se, entretanto, os crenles nos inéxgotaveis
recursos do paiz, de gue semelhantes emprezas se. vao
“eshoroando ¢ fallindo eslrondosamente uma apoés ountra,
cemquanlo ao lado dellas prospéram” & distribuem
pingucs d1v1deudo:~. as que sdo fundadas com capzlues
estrangeiros.»

O motive ¢ alids bem simples: umas foram fundadas
com capitaes nacionaes, que ndo exisliam, seno na
promessa das cedilas bancarias; as outras foram fun-
dadas com capilacs que exvislem, ¢ que weram, cm
libras ¢ em machinismos, da’ Europa.

[ verdade que as primeiras, ndo podendo funécionar
gsem os precisos’ machinismos e materiaes, que so do
estrangeiro lhes poderiam vir, tambem os fizeram vir,
¢ ‘¢m ldo grande guantidade, tdo proporcionada ao seu
numero e grandeza, (ue esses materiacs entulharam e
entulbardo ainda por longo tempo, 0s armazens ¢ 0
carros dos caes ¢ dos caminhos de ferro-de $. Paulo,
Minas e Rio.. Mas para pagal-os” com gque? Com as’
promessas de pagamento constantes das cedulas, que o8
clientes do Banco sappunham ser capital? SR

Elles bem o sabjam que .ndo. Beim o sabiam ¢que em
Liverpool, no Havre, Hamburgo, essas cedulas . nio
tinham curso, nio- siio dinheiro, néo sdo valor, ndo
seriam acceitas, Bem sabiam que seria preciso recorrer
& acqmsigao real’ de-capitaes reaes, para OCCOrrer ao
pagamento dessa immensa divida: E ahi esld precisa-
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mente a rasio da depreciagio immediata desse dinheiro
que teve de ser logo offerecido em grandes sommas
em troca de ouro para aquelles pagamentos. Procurava-
se ouro em larga escala; com afan; offereciam-se ein
{roca as notas da ultima emissio.- Fol entdo gue estas
ultimas comecaram a penetrar na circulagio cqmmum,
a irrigar os canaes ordinarios do commercio e da in-
dustria nacionaes. E' assim que ainda hoje ellas pene-

-tram nas mais reconditas populag¢des do. interior, para-

se trocarem pelo ouro velho das pulseiras ¢ das arre-
cadas dos sertanejos.

Pois bem; agora que esse novo dinheiro se espalhou
pelo naiz, qué comegoua fazer o seu verdadeiro officio,
‘a prestar servigos reaes, é que se pretende fazel-o
voltar 4 sua origem por excessivo? \

Se as emissdes aulorisadas se fivessem . realisado

gradual € lentamente; 4 medida das necessidades reaes
‘manifestadas pelo credito commercidl on industrial ja
estabelecido e fundado; se fossem feilas sobreé o credito

de emprezas organisadas com capitaes reaes; e seo

banco emissor ndo se tivesse desviado desse preceito
regulador, invertendo a ordem das cousas, estas teriam
seguido, certamenle, caminho mui diverso, A especula-
¢iio e o jogo ndo teriam encontrado pasto tdo vasto e
favoravel aos maiores desregramentos; as imporlacdes
ndo teriam- at ingido 'a impertancia fabulosa a- que
‘attingiu, produzindo essa crise de transportes sem
exemplo nos annaes de paiz algum; e nio teriamos con-
-seguintemente contrahido essé debito externo, que
eleva actualmente alem do triplo o valor ordinario do
uro, ¢ que conseguintemente, elcarece tres vezes mais
“os generos de subsistencia no paiz,

Somme-se a importancia esse debit‘o 4 das fortunas
feitas miraculosamente por.meio da chuva das emissdes
applicada ao mannd Cos privilegips; e teremos a medida
" .da contribui¢do, a que foi e estd obrigado o resto da
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nagio, até realisar-se a total liquidagéo da crise, que
essa chuva promoveu.
Essa liquidagio ndio péde deixar de importar forgosa-
mente no completd desql)parecimento de grande numero
- dessas emprezas, por isto mesino que ellas ndo nasceram -
de um augmento real da riqueza do paiz durante o
periodo, em que se formaram ou que as precedeu, mas
siio o fructo de uma anormalidade no regimen ordinario
da circulagio ‘fiduciaria e monelaria no mesmo . paiz.
Taes emprezas nao podem deixar de liquidar-se com-
pletamente, porque nio replesenlam nm faclo de real
prosperidade economica, um enrigquecimento effectivo
da nacio, mas simplesmente um accidente ephemero,
anormal, produzido por funceionamento do mecanismo
commercial da distribuicio da riqueza. A liquidagfo é
a fus@o do credilo, ¢ o restab\elecimento}dd equilibrio
naquelle funccionatvento.
Discute-se presentemente no Congresso Nacmnal um
projecto de auxilio s induslrias, que visa talvez a
impedir taes hquldagoes ou pelo menos algumas:
E’ possivel que esse genero de protecgdo governamental
aos jogadores, no intuito de salvaguardar os interesses
compromettidos de muitos brazileiros, que se deixaram
imbahir por aquelles, seja um acto de patmousmo uma
medida de caridade e amparo a esses illudidos. Mas 4a
luz da juslica e do interesse commuim o ])om senso na-
cional ndo pode deixar de repellir essa idéa.
Condemnada em principio pelas mais sds doutrinas
de economia e de governo, a intervengdo protectora do
Estado em taes condicdes é impotente ¢ inefficaz, e so -
pode importar em levar & fogueira. major somma de
interesses, os inleresses de todos, representados nas
sommas fornecidas como auxilio, Para salvar da ‘ruina
os bens dos que jogaram; para ministrar-thes lucros em
vez dos prejuizos a que livremente se arriscaram, ¢
obrigada a communhdo a concorrer toda em seu auuho,
‘bem oulra expectativa de vanlagem ou compensacio,
: 16
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senfio esta especiosa e futil consolacio — que ¢é do in-
teresse de todos a conservagao de taes emprezas. .

Ora, quando. assim fosse, quando ao contrario nao
fosse. de. intuitivo, consciente, manifesto interesse na-
cional o desapparecimento de emprezas instituidas sobre
taes bases, de emprezas que nio podem viver "senflo 4
custa do Estado, que nio podem subsistir senao como
embaraco & livre concurrencia, que nio podem se
manter sem prejuizo permanente do credito indystrial;
ainda assim se opporiam 4 semelhante protecgdo os
mais vulgares principios de equidade. Ndo ¢ possivel,
certamente, amparar e livrar .da ruina todas as em-
prezas ameagadas; e escolher dentre ellas as que me-
recem amparo e protecgiio é sen duvida vma faculdade
uma tarefa qne um governo escrupuloso ndo pode dei-
xar de repellir de si. O crilerio para essa escolha, para
a preferencia, o governo nao pode ter, ndio pode pre-
tender possuil-o, ‘E-'se a esle respeito  se illudir, ndo
conseguird jamais convencer 4 opinido geral de que nflo
foi injusto e parcial; de que nilo protegeun os amigos e
abandonou .0s adversarios. A opinido. publica con-
demnard o acto, a medida. Nao reconhecera nella
o inleresse do paiz. :

e s Y sl i b
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XXIV

Causas concurrentes. Além da causa primitiva deter-
minante da crise, que; segundo acabamos de ver; foio
desenvolvimento extravagante do credito, promovido
pelo acerescimo do meio circulante em condigdes e cir-
-cumslancias proprias a exagerar esse desenvolvimento;

“Alem’ da causa primaria, que deu crigem 4s importa-
¢des excessivas, 4 especulacdo e aos abusos.do credito,
que sob diversas formas se costumam praticar ¢ {omam
proporgoes extraordinarias em quadras taes; qual o mi-
crobio da febre amarella, quando concorrem a tempe-
ratura e a humidade e grdos convenienles; ‘

Além da causa originaria, dizemos, concorreram, sem
duvida, na crise outras causas secundarias, de maior
ou menor importancia e influencia. :

Mas, o que antes de tudo, convém precisar, para hem
exacla’ comprehensio ‘do phenomeno, ¢ que cstas ulti-
mas causas nio tém absolutamente o caracter da pri-
meira, siio apenas causas modificadoras, ci:-cumsl‘anlciaes,'
que ndo concorreram produzindo, ‘mas apenas modifi-
cando, aggravando os effeitos da causa agenle primor-
dial ou imprimindo-lhes feigdo especial.

Convém precisar essa distincgdo, que é essencial, por

islo que ndo ¢ raro considerarem-se-COmo causas deler-
minanfes da cmsc I"lclos ou circumstancias, de ¢ue ou

-
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ella ¢ independente, ou que sfio apenas symptomas, pre-
cursores concomitantes ou sequentes da propria crise.
Assim, por exemplo,v & constante ouvir-se aponiar o
estado revolucionario e anarchico do paiz como a causa
principal da crise financeira; ao mesmo lempo que de
~outro lado se ouve sentencear que «a causa da crise é
a especulacio desenfreada que se desenvolvea exploran-
do habilmente o nosso estado de anarchia politica. »
Ora, nem a revolugdo politica interferiu na- crise {i-
nanceira senio como wma circumstancia accidental, que
a favorecen grandemenle; nem a especula¢do formida-
vel, que se desencadeou com as emprezas, as ‘emissoes
e a revolucdo, tem outro caracter outra significagdo se-
niio a de um symptoma concomitante, certo, infallivel
das crises commerciaes. Esse symptbma assume ¢ certo,

muito facilmente, o caracter de uma causa aggravante e -

mesmo predominante, porque a ambi¢do de enrigquecer
e a mania de jogar ¢ crescente, uma vez despértada;
mas nem por isso deve ser confundido com as causas
efficien’es do mal, que lhe serve de. pasto.

I’ grande o concurso das causas ¢ircumstanciaes, que

aggravaram o efleilo das emissdes realisadas sem 0 pre-
ciso eriterio, em quadra delicada e peri'gasa, e sem bases
de garantias verdadeiramente solidas.

. Nio nos demoraremos, porénz, na enumeracio e ana-
lyse dellas, porque tem sido ja apontadas e largamente

discutidas na imprensa; e essa analyse ji excederia ao

' quadro, que tragamos-a estas observagdes:

Fazemos mencdo apenas das que reputamos mais im-
portantes. o ‘ ‘

Deixando de parte todas as maodalidades da especula-

¢do desenvolvida dentro e fora do paiz pela facilitagdo -

do credito, e animada e protegida pela anormalidade da
sittiagﬁb ‘politica; deixando-as de pdrte como productos
naturaes da mesma-causa da crise, como modos de ma-
nifestagdio e nao como causas desta, que devem ser con-

|
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“sideradas; mencionaremos somente as duas seguintes
causas concurrentes: ‘ ‘ '
1. Condigées do meio politico. Ninguem pode contes-
tar, & luz da historia ¢ dos principios mais comesinhos
que regulam as transacgdes commerciaes de pessoa a
pessoa ou de paiz a paiz, a influencia ponderosa, que
nellas tém as condi¢des civis ou sociaes dos transacto-
res. A solvabilidade civil ou politica influe deeisiva-
mente no grao de conflianca e conseguintemente no grio
de credito qué 1'eciprocamentc se merecem as partes
commerciantes. Quando se trata de commercio entre
nacoes, das quaes uma sec acha em quadra anormal e de
solvabilidade polilica quasi duvidosa, nada mais natu-

ral do que decahir o credito desta em todas as suas

transaccdes com o resto do mundo.

“Nada mais natural do que declarar-se o agio entre a.

moeda fduciaria dessa nagio e a de outros paizes. B .

facto historico e facto economice.
Assim tambem, por’ mais esltudado, mais acertado ¢
perfeito que fosse um plano de reforma financeira, que

se puzesse em execugdio em um meio politico, qual era -

o nosso quando o Sr. Ruy Barbosa poz em’execucio a
sua reforma, esta ndo podia deixar de produzir-effeitos
revulsivos fataes, ndo podia deixar de encontrar na si-
tuacdio politica elementos de resistencia, de exploragao

¢ de guerra capazes de desvirtuar, sendo de pullificar.

complelamente, os resultados beneficos, que o paiz po-
deria ecolher da reforma-executadaem condigé'es normaes.

Ambos os casos se verificaram, de feito, e sobretudo
o segundo, com referencia 4 crise actual, O meio poli-
tico offerecen assim 4 reforma do nosso meio circulante

pelas novas emissdes bancarias, uma causa predispo-

nenle a mais desfavoravel possivel ao hom exita da
medida, : T

0 que, porém, cumpre assignalar com insistencia ¢
que, nem 2 depressio do credito nacional devida dcruella
ecirgmnstanciu,in‘cm ‘5, éescalabro proveniente dac‘[‘uellcs

s




clementos de insuccesso, sdo causas cfficientes, sendo
simples condi¢des aggravantes da crise produzida.

24 Condigdes do meio economico. Se as condicoes
polilicas concorreram para agdravar a crise, as do meio

economico, em que a reforma leve de realisar-se, ainda. .

mais funesta influencia tiveram. :

O paiz acabava de ser innundado de concessdes e
privilegios em escala nunca vista, excedenle ao que po-
deria conceber a mais andaz imaginacio. Concederam:
se terras devolutas ¢m drea superior & do Estado da
Bahia; introduccdo de immigrantes em numero supe-
rior 4 populagdo da "Polonia; garantias de juros a ca-
minhos de ferro em extensdio superior 4 de toda a réde
asiatica. Alé mewbros do. congresso nacional obliveram
privilegios com garantia de juros para estradas de ferro
transconlinenlaes sem linitagdo de exlensdo, recchendo
por decrelos inedifos autorisaéﬁo para vendel-os!

Foi nesse meio que incidiram as emissdes antorisa-
das pelo ministro  da fazenda, interprete da lei de 24
de Novembro. Foi no seio dessas concessGes pasmosas
que cahin a chuva vivificante das novas cedulas do.
Banco ¢a Republica. O meio circulanle novo foi assim

inteiramente afravessado; e as necessidades reaes da in-.

dustria e do commercio conlinuaram, como d'antes,
in albis. _ ‘

© hem de ver que em taes condigdes, era indiffe-
rente que fosse bom ou méo o plano financeiro tentado;
era indifferente que fosse de 200 ou 63) mil contos'a

cmissio aulorisada. . ‘ .

O sorvedouro era enorme; € enorme, portanto, teve
de tornar-se a depreciacdo desse dinheiro, que repre-
senlava recursos naluraes inexgotaveis, mas nao cabedaes

adquiridos, riquezas reacs, no seilido financeiro da

palayra; que representava favores officiaes, . direitos
futuros, mas ndo o credito effectivo da. nagdo cm-
penhado por actos sérios de seu governo.

0 meio ec"onomico, em summa, -encontrado pelas
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medidas financeiras do Sr. Ruy Barbosa, foi de na-
. tureza a ‘nullificar completamente, a tornar negalivos
os resullados que S. Ex. calulara prodnozir com ellas.

E que melhor pasto 4 especulacio do que essas em-
prezas- gigantescas ?

‘0 mais bisonho aprendiz. da bolsa, a0 pensar nas
grandes importagdes, que deviam seguir-se, para simular-
se a0 menos um' inicio de operagdes e de effectividade
dessas emprezas, ndo deixaria de imaginar os lueros
fabulosos que poderia preparar, se dispuzesse de meios
dispondo e ageilando para si um monopolio futuro do
ouro, arrecadando previamente todo o meétal ¢ todas
as cambiacs, que encontrasse no mercado. ‘

Qualquer ‘aprendiz teria concebido desde entio e
realisado aquillo que mais' ou menos realisa lm]e um
banco on um syndicato’ de bancos inglezes.

E’ assim que essa ‘préssio contra a qual tanto se
clama; esse monopolio do-cambio, ¢omo lhe chamam,
ndo ¢ mais do qué um corollario natural, um  dos
aspectos ' mais s'lhentes da especulagdo, que, por sua
vez, nfio ¢ ‘uma causa; ¢ um aspeclo da crise. »

Se no aneio ‘economico quizermos ainda asmgmlar
um ponto, ‘que merece a attencdo dos nossos reforma-
dores, podemos encontral-o ein disposicdes innovadoras
que infelizmente nos creou o decreto de 17 de janeiro,
apezar de ler ficado lettra-moita. Esse decreto ¢on-
sagrou no nosso regimen bancario uma funesta innova-
¢io, que grandemente corcorreu para arrastar o cruhto
dos bancos na enxurrada da especulqgao ‘

Referimo nos ds disposiges dos ns. 6 a 10 do seu
Art, 20 ¢ & do Art. 3o, - - :

Fot-um enxerto monstruoso esse addicionaménto de
funcedes industriacs de toda especie 4 funceio especia-
lissima, que ¢ ¢ deve ser rescrvadq ‘aos hancos, ¢
cspecmlmente aos cmissores. ,

Dar aos bancos a missao de ccomprar e vender terras
incultas, colonisar; exdcular por conta propria todos

o
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os frabalhos de dessecamentos, irrigagdes, canalisagdo,
abertura de estradas, creagfio de gado, exploragio de
minas, ete., ete.;n (vide Art. 4.0, ns. 6 a 10);

E conceder-lhes, para esse flm, «terras devolutas,
‘direitos de desapropriagdo, isengiio de impostos, pri-
vilegios», (Art. 3.%); ninguem dird que é uma medida
consentanea com a natureza, caracter ¢ missdo dos
bancos.

Essa mescla de funcgdes ¢ absolutamente incompativel

com as condigdes essenciacs da solidez e regularidade:
. das operacdes bancarias. -

Esse enxerto industrialista no regimen bancario foi
funesta ao seu credito; e foi uma semente cujos mios
fructos, se vao desgragadamente propagando pelos
estados, Hoje fabrica-se sabdo, fundam-se buargos, in-
troduzem-se immigrantes, extrahe-se piassava por meio
de hancos, nio por meio de associagfes communs.

Foi assim que surgiu em cada esquina da capilal
federal wm banco para cada exploragaio industrial.

Niio é preciso demonstrar. 0s gravissimos inconve-
nientes desse systema. '

A commissio nomeada, ainda ha pouco pelo governo
para consultar sobre as causas da mi situacfio finan-
ceira da nossa praca e indicar os remedios, apontou
como uma das mais graves essa allianga hybrida -de
funcgdes. (Veja-se o parecer da comuissio).

Conclusdo. *As consideragdes que acabamos de ex-
pender, silo, parece-nos, bastantes, ndo : para uma de-

" monstragdo cabal das causas da crise, mas para dissipar

da mente ‘do vulgo érros ou preconceitos por demais
grosseiros em rela¢iio a essas causas. -

Proposi¢des da natureza das ‘que explicam pheno-
menos dessa - ordem ndo se démonstram por calculo
arithmetico; por superposigio ou por ' processo de
egual rigor mathematicos; e hio podem, pois, pretender
* a outro genero de demonstragdo ‘senfo este.da simples
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élucidacio logica pelo. desenvolvimento synthetico na-
tural dos factos. Foi o que procuramos f{azer. V

Em proposi¢des, que ji deixamos exaradas, ante-
cipamos as conclusfes, a que visavamos chegar. Pode-
mos resumil-as agora, cnfeixando-as nas seguintes
theses : ‘ . ‘ :

1.8

. N#o interveio nem existe agente estranho actuando
como causa determinante da excessiva e perlinaz bhaixa
do cambio.

| 2.2

ista procede principalmente do immenso deficit pro-
duzido no nosso balango commercial pelas exaggeradas
importagdes recentemente realisadas. A sua obstina¢do
provém de que o deficit excede de muito aos meios
ordinarios, de que dispde o paiz para saldal-o, e nio
podera tio cedo ser coberto pela exportagdo.

3.i|

Esse resultado - do desequilibrio commercial é ex-
tremamente aggravado por diversas causas accidentaes
concurrc.ntcw sendo as principaes as seguintes :

1.0 I“sladu polilico revolucionario. do paiz;

2.4 Falta de. solidez na instituigio e na base das
‘garantias da moeda fiduciaria em circulagdo;

3.0 Pessimas condicdes cconomicas, e que colloca-'
ram o mereado nacional as emprezas extravagantes,
adreas, naseidas sob a prodiga liberalidade do governo ‘
provisorio;

4. Accio permanente da cspeculagdo que se. geron
'do modo como foram feitas as novas emissdes e orga-
nisadas aquellas emprezas, ¢ que poude chegar a mono-

‘polisar a mogda metallica. )
17




O meio circulante existente nio estd desvalorisado
pelo facto de sobre-excesso. '

Depreciou-se pela extrema alta adquirida pela moeda
metallica, ¢ pela desvalorisacdio propria devida 4 sua
deficiente garantia, tanto em relacio 4 base ou lastro,
-como aos titulns fiduciarios que completam essa ga-
rantia.

5.a

As Iacilidades das garantias acceitas pelo banco
_emissor deu logar a que fizesse sem criterio e impru-
dentemente a emissiio em beneficio de emprezas loucas;
e esse facto motivouas grandes importagoes originarias
do deficit, de que resulta a depressiio cambial. o

[RRECEE

E, finalmente, 5€ nesse diagnostico ha alguma exactidio
claro é que as indicacoes therapeuticas nio podemn ser
oulras senio estas, com as (uaes concluiremos estes
artigos: pagar a nossa divida e melhorarmos 0 NOSSO

dinheiro.
Ora, para conseguir-se 0 PT
sendo os dous recursos :
. diminuir as importa
para augmento da producgio.
2.0 equilibrar os orgamentos federal e dos estados,
deixando saldos para diminuicio da divida externa.
Para melhorar-se 0 dinheiro ndo descobrimos outro
_alvitre sendo csie:
Liquidagdo do Ba
accionistas, mobilisando-se 0 T
tallico no resgate das notas. Outorga  do privilegio de
emissio ao Banco do Brazil.—Emissio baseada integral-
mente em apolices de juros clevados, fixados de accordo
com o hance emissor.—Revisdo dos estatutos do hanco

imeiro desideratum nio ha

¢aes, activando os esforgos

nco da Repablica por accordo dos
especlivo deposito me-

reconstitnido.— Fiscalisagao offectiva do governo, nio

i et it o e i
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por fiscal singular, mas por uma commissito- de einco

membros, composta do director da Caixa de Amortisa-

¢do, como presidente; do Contador do Thesouro, de

am membro da Commissio fiscal do banco, eleito pela

assembléa geral, e:de dous membros designados um

pelo Senado e ‘outro pela Camara dos Deputados .
federal. ‘ ’

Quando se trata de edificar o instrumento da circula-
¢io monetaria do paiz inteiro; quando se .trata da
instituicdo, sobre que tem de assentar os nmaiores in-,
teresses individuaes e os majores interesses nacionaes;
toda a integridade e solidez das garantias desse insiru-
mento sdo poucas; nio ha superfluidade nem luxo de
fiscalisacdo.

Crée-se, pois, o dinheiro nacional, aproveitando o
credito firmado de uma instituigio, que ¢ quasi nacional
que ja recebeu a sancgdo do tempo em . seu credito e
em sua experiencia. ‘ .

Quanto aos detalhes, aos meios praticos, isso flea
aos compelentes. e especialistas. h

ArisTIDES GALVAO DE QURIROZ.






