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*

~ Em margo de 1900 deu-me V. IixX. a honra de con-«
- gultar-me sobra a basedo resgate da estrada de ferro do
Reclfe ao S. Francisco, que um pretendente N
damento allegava ser diversa da. verdadeira. .
que entdo tive, resultou que, estando
de viage ara a  Turopd, manifest 0
FeaPih it s AT Xt hite 5

que ey apdlpas das Compatihias |
“que gozavam da gérant rog, ‘sobretido as do Recifs
‘& da Bahla 80 S. Francisco, sobreas bases em que poderig,

o Governo effectuar o respectivo resgate. Acceftei esta
honrosa .incumbencia. _ -

J4 om 4888 o Governo Imperial neineara-me seu
Agente ou Commissario para clfectuar. o resgate. dagquellas
duas vias-ferreas. As instruccdes que entdo Yrecebi constami
do Appendicé n. 1 deste officio. A operagio ndo se ul-
timou, em razio do que exponho mais adiante &. pagina 8.

Im 1800 o Governo Provisorio encarregou-me de
wropdr medidas para o resgate ndo s6 dessas estradas, mas
“das outras, que tinham garantia de juros., As jnstrucedes
que entdo tive a honra de receher constam. do Appendice
n. %, A 2 de setembrodo mesmo anno submetti, ao. Bxm.
Sr. Mitistro da Fazerda o meu parecer sobre o assumapto. .-
Propunha certds bases para o resgete, que entendia s poder
ser feito pelo préstigiol dos Srs, ,Rﬁgﬂthsch;ild, Agentes fI-
nanceiros do Governo, Incumbidos disso, recusaram-se, a
menos que ev, inleiador do plano, os auxiliasse em Londres;
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e ndo me sendo possivel ir entdo dquella capital para esse
fim, ndo se: fez a operagdo. - Listd claro que o plano
desse resgate era muito diverso do recente, pois as ga-
rantias tinham mais onze annos de vigencia do que agora,
e 0s precos. dos titulos das Companhias estavam entdo tdo
elevados, que eu-propunha que .0 ‘Governo adquirisse as
accdes, conservando as Companhias de pé, até serem amor-
tizadas as suas Debentures.: . k,;* :

Pt et

Chegando a Londres em maio de 1900, procurei, em ]
desempenho da missdo de V. Ex., entender-me logo,
apenas  officiosamente, com alguns dos Presidentes das
Directorias, que jd conhecia. Pouco, muito pouco me
adiantaram elles; todos recusando-se a comprometter-se,
e ministrando-me quaesquer bases de resgate, que por ven-
tura seus collegas e os accionistas ndo acceitassem ulte-
riormente. Todos disseram-fne. uniformernente que si eu

stava officialmente encarregado de ‘propor, bases para o
fesgate das respectivas estradds, as Directorids considerariam,
tags propostas. com toda a deferencia e sympathia, mas
¢ue os. termos. da operagio - deviam partir do Governo e
ndo das emprezas, (ue Nnéo estavam 4 venda.” ‘

"y, Ex. deti-me cartas ao Ministro do Brazil, 4 Dele-
gacia e 'aos Agéntes financeiros para (ue me auxiliassem
no.estudo que ia fazer e nos Passos preliminares (ue

poderia . tomar, ntrei  semipre todo o. acolhimento
devido por ‘aquell 2108 ' tado . Quanto

aos Srs. Rothschild, ' com
officio de 7 dé'afosto de 1900 tiveram muito ¢ X
desde o principio, ndo se immiscuirem. nesta ‘operacgio do
fesgate. Tive entdo a honra de escrever a V. lIix.:

s

&t

"« Sendo necessario, 1o desempsnho do estudo
_que vim, fazer, ndo s6 ndo menosprezar a granda
" influencia dos Agéntes finariceiros do Governo, mas
até captar-lhes os hons officios, pedi a V.Ix. uma
~carta de apresentacio a0s Srs. Rothschild. Quando
j& adiantado "o meu -estudo, procurei-0s para ex-
por-lhes os tracos geraes do plano (ue me. parecia
conveniente a0 Governo. Lord Rothschild, chefe

~ da casa, reunju um de seus'socios, um empregado
de. conflinga, e depois de ouvir-me até certo
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-+ ponto, atalhou-me dizendo que 0 Tneu plano -era
.. 4.« muito-habil e engenhoso, ras quea sua casa néo
zqueria enredar-se nelle; que por occasido -do Sfurn-

: ding-loan as Companhias de estradas de ferro lra-
zileiras attribuiram-lhe a -allegada - imposico - da

- loperacio’; e que sabendo da minha chegada e da

»

minha commissdo officiosay jd: 0 Sr. Beaton (director
gerente do « London & Brazilian Bank » e presidente
da Companhia de Estrada de Ferro das Alagbas) havia
procurado a elle, Lord Rothschild, para perguntar-lhe
isi pretendia ainda uma vez compellir as Com-
panhias a humildemente acceitarem o que ao Governo
"+ |do Brazil dprouvesse impor~lhes ». & protestou Lord
* {Roth&child que, si’desejava que 0 Governo obtivesse
S oTque | titgava vantajoso, eu nem devia mercionar 0
< noiiédd- Sua édsa’ nésthgnegociagded. .
et g Repliquel que o Governo ndo era realmente
culpado da imposicao do furiding de que se queixam as
Companhias; que elle acceitou com miodificagdes um
accordo que 1he fora apresentado com ‘a seguranca
*de (que era acceitavel aos seus credores ; que el tambem
. nfo podia responder pelas ‘api)rehenrsg)ves'mahifestad;as
" pelo Sr. Beaton, porquanto 1em tinhd ainda confe-
renciadd "sll6 nér’ elle sabia 0jue ¢ ) SUE

: 2 ’ i
uem' queria Impor
o, eu ‘entendia que
- o Governo estava prompto a propdr 4s fCorripahhia"s

termos hastante vantajosos para ‘ellag’; que, apresen-
tando-me ao0s seus Agentes financeiros, 0 Governd
teve o intuito ndo de. incommaodal-0s, mas de oS-
trap<lhes todas as deferencias devidas; que’ Lord
Rothschild enganava-se di endo que nada tinha CcoML -
o assumpto, porquanto, tendo o Governo  de emittir

titulos em 'pagaméﬁto,f‘jgstpanhg}“"serﬁrn'i si'o flzés

sob

voritadé
-as Companhias; " £
delles.»




- B -

»

Sobre cs%s pmmeu’os passos que dei entre o fim de

abril e o principio da agnsto, assim escrevid a V. Iix,
nesse mesmo ofhclo' ‘

« Desde ‘que aqui cheguei, em alril, procurei

- colher dados para estudar a questﬁo, Sémentesa 1

de junho recehi da Delegacia do Thesouro (que em
maio esteve atarefadissima com outros servigos) os
algarismos referentes aos prazos das garantiag e aos

“saldos ou dejicits das estradas -— elementos hasicos

para os calculos que deveria fazer. Durante julho
entendi-me com quasi todas as Directorias das_doze

.emprezas que gozam da garantia de juros. Tendo-

lhes assegurado que o Governo néo pretende impdr
arranjo algum ; que a situacéo’era esta:— o Governo
fez unml méo: negocio com. estas garantias, e, do seuw
-lado, (uasi todas as Comparnhias tambem pordemam
si 1& ndo perderam, capitaes consideraveis; que a
minha missio officiosa era sondar, em. conferencia

“amigavel com as Directorias, si hawa meio de, res-

peitados os direitos das Campanhlas alliviar o Tho—
souro do-Brazil os seus encargos, ou pelo menos

“assegurar o futuro das vias-ferreas de modo que no

porvir lhe dessem alguma compensacfio pelos grandes
sacrificios que lhe teem custado as garantias, Tenho
tornado bem claro a todas (excepto 4 « Recile» e &
« Bahia & S, Francisco ») que a minha missdo limi-

tava-se a0 ‘estudo do que ey julgaria pratico para

recommendar ao Governo, de modo (que este, si viesse
a propdr. alguma cousa eventualmente, soubesse,
mais ou.menos, o que seria acceitavel,

« A principio encontrei a malor reluctancia da

. parte. dog" directores, (ue preferiram ventilar as suvas
" queixas do Governo a .tratarem do assumpo. Com

- vagar tenho conseguido que o discutam, mas acho

ainda grande difficuldade em fer respostas decisivas.
Os “directores de uma Companhia temem que os de
outras ohtenham mclhores termos (ue elles ; cada

- Directoria pensa que a sua estrada é melhor quo a
. do vizinho, esta por ter maior renda propria ; aquella

por ter wmelhor garantia, — maior e mais longa ;
aquell’outra por ter gasto mais dinheiro, ete, O Pre-

- sidente de uma dellas pechu—me ‘até que 1he désse

a base geral, apphcuvel a todas’; e & GifAeil con-

- vencel-o de que é Isso impossivel, 1:10is i‘iﬁo ha duas
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. Companhias em condigdes iguaes e, si 0 Governo
resgital-as, terd de pesar, para cada casQ, 0S ele-

mentos da sua renda, da somma a. duracio da ga-

rantia, do seu capital gasto (ainda que superflua-
‘mente), da sua cotagio na praca, do caracter, prazo,

juros e oufras condigles de suas obrigacies ou debern~

ures ainda ndo resgatadas, ete., etc. O dividendo,
1 por exemplo; ndo pode, ne. caso. destas Companhias,
" gervir de indicio do seu valor, riem a -cotacdo das
rospectivas accles, porquanto ha algumas, como  a
- alids excellente « Great Western» (Limoeiro), que,
. si dd bons dividendos, tem: debentures: irresgata-
L peis ; a0 passo (ueoutras, em méas condicdes, teem
amortizado grande parte da sua divida 4 custa de

dividendos, que poderiam ter distribvido,

@ Tudo isto s6 tenho conseguido incutir parcial-
mente & com 0 exerciclo de grande paclencia. . .

« Tambem ndo tenho, por ora, resposta decisiva
de muitas desses Directorias, Interpdz-se a estaclo
calmosa e os Directores e tambem o0s principaes accio-

- nistas. e debenturistas, a0s (Uaes naturalmente elles
precisam consultar, acham-se ausentes de Londres,
I 6 por isso gpe ndo apresento desde ja.a V. BX.
o resultado definitivo, do. meu fraco estudo.»

)

P

Entretanta, do estiido, a que proceders, chegara a duas
conelusdes o o ‘

1%, que convinha 80 GOVerno,. quanto -antes, usar da

- autorizaciio que tinlia para resgatar as duas vias-ferreas

il Reclfe-ap 8. Pranglsco e daBahla ao:S. Francjsco, osta

wltima natiiralmente edin o Ramal do Timho; apezar  de

78 eapeqia ; CRIEr BT

erfio- Minir-s8 da.necessaria

80 dag outras:. vies-ferreas os

difflculdades espec
terpretacio havia ac
a verda(icsira hase do ¢
apecto desta parte da minha
do plano geral do résgate dds outs
fol effectuado. ‘ o
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Resgate das Estradas do Rectfee da Bahta 22§, Francisco

“Quando segui para Londres em 4888 para effectuar o
resgate destas duas Estradas, e solicitei particularmente ao
Exm. Sr. Ministro Antonio Prado que me désse suas
ordens sobre as hases em (ue deveria propor a operacdo,
me determinou (ue me guiasse pelas da consulta do Con-
&allio de Estado de 30 de outubro de 1884. Chegado a
Londres e estudado 0 assumpto, ndo quiz propor nenhuma
negociaciio s Companhias do Recife é da Bahia, porquanto
eu ficara’ convencido de que a base proposta pelo Conselho de
Estado ndo se justificava hem nos decretos das respectivas
concessdes; e si deum ladoera ella onerosa ao Lstado, do
outro attribuia-lhe o direito. de rehaver, descontando-as,
£ 400.000 do capital da Companhia-do Recife, sobré o (ual
garantia os juros de 7 °/,, direito que 1he falhava, na minha
humilde opinido. Nesse sentido officiel ao Sr. Ministro
que, entretanto, retirou-se do Governo, o qual tambem 1020
em seguida foi substituido por outro. N&o tive resposta
official e findou-se a minha. commissdo.

Cumpre-me expor esta questdo da base do resgate das
duas Estradas, repetindo o que, alids, jd tive a honra de
levar ¢ consideracio de V. Ex. em officios datados de 1900,

« A concessdo da « Recifeao §. Francisco» dava

. 80 Governo o direito de resgatal-a -ao..cabo de 30

annos.da data da incorporacio. da Companhia ( Dec.

. n,; 1030, de .7 de agosto de 1852, clausula 1).

A Companhia foi registrada em Londres a 43 de

outubro de-1864 e, por conseguinte, desde 13 de

. outubro de 1884 o direito perfeito de tomar a vig-
-ferrea ‘sob a indemnisacfo preceituada.

‘0 engenheiro - fiscal da Estrada em 1883, 0

Dr. Ezequiel Corréa dos Santos, forneceu ao Go-

- verno alguns dados sohre o modo pratico do res-

.-gate, que 0 Governo parecia entdo (uerer realizar

o el poucos mezes; € O Sew  parecer e wiblicddo

. no'relatorio do Ministro da Agricultui 1884. %

»
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O seguinte trecho deste documento indica, em. re-
sumo, & opinido do engenheiro fiscal :

« O n. 2 da condicdo 25 do Dec.

n.1030, de 7 de agosto de 1852, modificado

- peloart. 16 do Dec. n. 1245, de 13 de outubro

~de 1852, estipula que o preco do resgate seja

calculado pelo fermo medio do rendimento

liquido dos cinco annos ‘mais Teéndosos dos

ultimos sete annos. R ‘ :

, O processo a seguir na operacio é regu-

fado pelo n. 3 da condi¢gdo 25 do decreto

de concessfio n. 1050, de'7 de agosto'deé 1852,

do seguinte modo : a Companhia receberd do

Governo uma somma ém fundos publicos (ue

. dé igual ( a0 acima fixado) rendimento, des-

contadas quaesquer ~ qudntias resultantes da

“garantia do juro que, porventura, a Compa-

nhia deva ainda, e as de '.amortizacdo que

possa ter recebido por consentimento do Go-

verno. ou que haja de receber na occasido. ..

« Todas as disposicdes citadas conferem

ao Governo do Brazil o direito de, no acto do

resgate, exigir da Companhia. .. restituir ao

mesmo- Governo as garantias por este-adean-

| . tadas i nfio se-péde em contrario apresentar

1 oargumento de que, ndo tendo ainda sido

' feito reembolso algum, tal. obrigacio deixou

de ter valor, porquanto néo foi concordado

* ¢ue ella ficaria dependente da primeira par-

t cella de garantia restituida, o que seria illogico

eabsurdo... » ,

.0 engenheiro fiscal entendia que a0 Governo
assistia, .pois, 0 direito de descontar toda a quantia -
que até entdio tinha pago 4 ‘Companhid; mas atten-
dendo que tal operagiio-ndo s acarretaria perda-total

. para 08 accionistas, mas sujeital-os-hia a-wm paga-
.mento, opinou (ue 0 Governo devia: abrir mdo . de’
“seus « direitos », propondo a Companhia: 08 termos,
m-seguida desenvelveu. ...~ "o
mfnareo de: 1884 publicou sobre esle assum-
Cp S, engenheiro:Dr . Aristides Galvdo derQueiroz
“um - interessente ¢ mir o follieto, concluindo
que o Governoe devia-pagar pelo resgate umasomina

‘_em fundos: publicos qué désse rendimento igualy
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~média da rende lquide da Companhia e ndo 4 da es-
trada. de :ferro, — esse rendimento sendo calculado
Cstbre o capital- garantido, € nio sohre o capital
representado. em -accdes. A Companhia havia pedido

. a0' Governo que levantasse para si um emprestimo
. -de £ 400,000, quepoderia remir em 30 annos, com
-7.9/, da garantia sobre essa somma, concedida & Com-
panlia; o Dr. Galvéo de Queiroz, calculando quanto

o Governo devia . entregar & Companhia em fundos
para resgatar a via-ferrea, dedusiu essa quantia da
somma total dos fundos: publicos que lhe deviam
Ser pagos.’ o -

Diz ainda:

«Embora as condicdes que estipnlaram o
modo de caleular-se o pre¢o do resgate ndo se-

jam bastante explicifas e claras -a respeito da

quantia sobre que deve ser calculado 0 rendi-

mento liquido da Companhia.,. parece cvi-

dente que os limites da renda lignida, estabele-

cidos para os diversos effeitos indicados nesses

o . i, . disposices, devem referir-se ao capital appro-
. e vado.e garantide pelo Governa independante-
- ' - mente da forma por que tenha sido realizado. O
_contrario importaria ter o Governo a Jaculdade

. de diminuir a garantia de juros, limitando-a o

menor capital por meio do resgate, o que nio

paderip entrar nas intengoes do nosso Go-

¥

¥

. ‘werno, nep. serd justo.n”

E-caleula que o resgate-devia se fazer entdio na

- Dbase do -capital garantido, «feita a deducqdo das
£.400.000 do emprestimo». -~ . . ‘

. -Ainda depois disto appareceu na imprensa uma

. seria de artigos do Sr. engenheiro Lduardo José de

.+~ » Moraes-opinando que o rendimenta liguido dos de-

. cretosrbasicos da Companhia «Regcifeao 8. Francisco»

- eraarendaliquide da estrada, e nfo da Companhida,

rp—————

- Foino-conflicto destas opinides (ue entenden o
Governo ouvir as Secefes reunidas deF'azenda e do Im-

erio do Conselho de Xstado, O parecer lavrado pelo
. eonselheiro Lafayette, que -corre, mas ndo devia
‘eorrer impresso, estudou o direito ¢ a.conveniencia do
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- resgale, concluindopela existencia do primeiro parecer,

apartir de 13 do mesmo mez, @ pela vantagem do

resgate. Vejamos, porém, como a-consulta abordou a

difficildade principal sobre a hase do resgate,—sobre

o modo de calcular a média do rendimento liquido.

Havendo duvida sobre o sentido desta’ expresséo,

diz aconsulta, entende-se que tem.a significagiio qne
lhe da ouso. Mas, segundo disposicdes nos Mesmos

decretos de -concessdo (Clausula 21° do Dec. n. 1030

e clausula Il n. 8 do Dec. n, 1245, de 1853), v8 0

conselho de Estado que « rendimento liquido é eviden-

temente equiparado & gavantia», 1 acerescenta logo:

 « Finalmente € a intelligencia que tem

sido observada na execugio dos citados decretos.

Para se verificar todos os annos a quota com

que. o Estado tem,de concorrer por virtude da

garantia de juro, calcula-se 0 rendimento li-

quido, deduzidas tdo somente as despezas de
- custeion | ) '
- E prosegue o parecer: - : ,
« Nerh se comnprehende que nas relagdes da
Companhia com ¢ LEstada, salvo estipulacfio ex-
pressa, rendimento liquido tivesse dnas signifi-
cocdes, uma quando se tratasse ‘de. tornar efle-
ctivd a garantia’e a outrd no caso de resgaté. . .
“A garantia tem por tim assegural & Companhia,
pelos capitaes empregados; refda liquida nunca
inferior 4 taxa da’ mesma garantic ; legal-
mente, pois, na conta-de renda liguida se deve
ineluir, além do producto liquldo da Estrada, 8
importancia annual das sommas (que tertham
sido fornecidas atitulo de garantia, E, essa
6, com effeito, a renda liquida quea Estrada da
-4 Compgnhia... A clausula mareando POr Prego
do. resgate a8 média do rendimento diquido em
fundos puhlicos;: evidentemente quer (que a
Companhia ndo soffra prejuiza com 0. resgate
e (ue, em- consequencia, continue a. ter a
e8me renda que. dantes,—intencdo que se-
riistrada 'sipara; ¢ resgatese ‘nfo compre-
thendesse pera-o rendingento: liquide.;a parte
- em’dinheiro coty:que: coneorre. o Esfada em
_cumptrimento da garantia promettida. Pensam,
| pols, ag Seegdes reunides; - que O rendimento
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pelo qual tem de ser regulado ‘o pre¢o do
résgate ¢ a renda liquida effectivamente pro-
duzida pela Estrada, com 0 complemento das
quantias pagas pelo Governo. por virtude da
garantice. » - I L

E mais adeante

« O rendimento liquido pelo (ual deve ser
regulado o preco do resgate. .. & 7°/, pela
somma de £ 1,200,000 e 5 °/, pelo capital addi-
cional de £ 485,660 », isto é. . £108,283.»

Mais ainda : .

« Arenda que ha de servir para o prego do
resgate ¢ a que corresponde no total dos juros
garantidos. » T

L o parecer demonstra entdo que o0 desconto,

pelos juros da garantia e fundo de amortizacio exis-
tente (a que alludira o “enigenheiro ‘LBzecuiel dos
Santos) e de que trata & clausula 25 dohee. n. 1030,
de 7 de agosto de 1852, refere-se 48 disposicles das
" clausula 20° e 21° do mésmo decreto. ‘ .
© Taes S0 a este respeito as idéas capitaes das
“Seccdes reunidas do Conselho de Estado, sublinhando
_eu as expressdes (ue me parecem merecer maior

reparo.

. ©.".Peco agora venia a V. EX. para mostrar, ra-
pidamente, porgue nunca: achel bem: liquidos estes
argumentos da’ consulta & .dos engenheiros citas«
dos. A -consulla, que -era conhecida em Londres,
.0 gue nos_fez mal, em eonsequencia do prestigio
~ da instituicdo que a proferiu, e da Drilhante expo-
..gicfo. do-.Sr. conselheiro Lafayette, sustenta uma
~doutrima 'que me parece falsa e que custou ele-
vados encargos ao Thesouro, doutrina que, na minha
humilde opinifo, néoacha bom fundamento nos de-
cratos (ue regulam a materia. . o
_ Sohre a questdo si, por occasifio de calcular-se
a renda liquida, para se effectuar o. resgate, deviam
. ser excluidas as sommas que 0 Governo havia en-
-{regue 4 Companhia como.garantiade juro, entendo
- ‘as sommas que a Companhia, segundo a sua con-
cessio, deveria restituir, referem-gse a0 caso em que -
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os seus dividendos excedessem de certa porcentagem

== hypothese que se néo dera.

< Quanto - & ‘questdo -levantada pelos engenheiros
Ezequiel ¢ E.- J. de Moraes — Si & hase do- calculo
era 0 rendimento liquido da Companhia ou da Es-
trada — questiio que, alids, fica' prejudicada pela
primeira, parece-me que a consulta respondeu. ca-

balmente; o rendimento — 6.0, da Companhic e delle

'{;—;,.}m~mﬂ

ndo se poderia excluir a parte oriunda da garantia
recebida. - ‘ L
' A consulta, porém, foi mais longe do que isto

‘e ‘sustentou virtualmente que ngo era preciso calculo

algum para a média do rendimento liquido, pois,
rendimento - liguido — era a propria garantio ; — e
que o Governo.em nenhum : caso’ podia dar. menos
do que essa garantia. R

. Comio. se trata de disposicdes, que allegou-se ca-

" yecem de clareza, rogo-a V. Ix. me desculpe to-

mando um pouco mais de tempo .com aleitura dos
proprios textos. e .

- A clausula 25° do.decreto primitivo da.conces-
sdo, que é o j& citado n. 1030; de 7.de agosto

~de 1853, reservou 80 Governo. o..direito de expro-
... priar a via-ferrea e mareou as condicoes-desta operacso,
o, dizendo: e e, :

oy i 2o iRk

‘¥ -95.° Si o Governo entender ‘de conve-
‘niencia publica effectuar o resgate da con-
cessdo do caminho de ferro, o poderd fazer
mediante prévia indemnizagdio da Companhia,
que serd regulada da seguinte maneira:
1. Ndo podera ter logar este Tesgate,
salvo de accordo com a ‘Companhia,  sindo
. passados- trinta -annos da duragdo--do privi-
cleglos o v e e
9 /O pheeo do resgate sera~regulado pelo
" termo medio do rendimento liquido-dosultimos

Aresannos. o .

s 18407 A Companhia recel ouma
somima em fahdos: publico ‘rendi-
adas: ‘que tias Te-

que, poroentura,

Nigrtizacao

AT =L ou que
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Parece nfo haver duvida, até a  ultima sub-
condicio do n. 8 desta clausula, que rendimento
ligitido de que trata.o n. 2 deve comprehender néo
g6 a renda liquida da Estrade com o complemento
da garantia que a Companhia tivesse recebido e distri-

. puidocomo rendimento liguido. Entretanto, a ultima

‘parte da clausula, reférindo-se ao retorno pela Compa-
nhia ao Governo de (uaescuer sommas que, por virtude
da garantia,-ella devesse ainda ao Governo; néo podia
deixar de causar em Londres algumas duvidas sobre

o modo absoluto, certo, por que se concedia a ga-

" rantia, durante a vigencia da empreza. B minha

opinido que, aquella clausula 25%, tratando de guantias -
gue a Companhia poderia vir a dever (porventura,
diz ella) por conta da garantia € pela da amorti-

zacdo que a Companhia .podesse ter recebido, refe-
ria-se aos ‘casos anteriormente tratados nas clau-
sulas 20° e 24°. na primeira das quaes se determi-
nava que, quando o dividendo excedesse de 8 °/,, 0
excesso seria dividido com o Governo de um modoalli
fixado (hypothese que munca se: pealizoun), e na se-
gunda se.mahdava éstabelecer um fundo de amor-
tizacdo com a meétade do éxcesso do dividendo além

«de 12 Y (hypothese que, ipso facto, néo se rea-

lizou). , .
0 Governo, sob representacdo dos concessiona-
riog, modificou varias: condicdes da. concessfio, por
Dec. n. 4245, de 13 de outubro de 1853, e entre
-ag alteracdes deferminou que o - preco do resgate
\_fesse regulado - nfo pelorendimento liguido dos ul-
|timos tres snmos, mas « pelo termo meédio do ren-
Udimento liquido dos ecincoannos mais rendosos dos
jultimos sete » (clausula 46%.  © . -
8¢-foi-no anno seguinte que os concessionarios
conseguiram organisar a Companhia que, como jd
disse; fol registrada a 13 de outubro de 1854 ;¢80
@mtdo surgiram-thes difficuldades em Londres sobre a
interpretacdo.da clausula 25°, esclarecida pela clausula
16 deste ultimo decreto. Mezes depois, os concessio-
narios: solicitaram ainda varias modificagfes da con-
cessdo e entre ellas a desta clausula 25°. O Dee.
n. 1629, de 11 de agosto.de 1855, « attendendo &
reclamacdo » dos concessionarios e « &s razdes pelos
- esmos-produzidaspara se alterarem outras clausulas
do referido decreto », — nas proprias palavras delle,



- preceituou, in'ter alia, esta intelligencia da clau-
. .sula em (nestdo : ‘ : : :

« Art, On. 3°doart. 25 do Dec. n. 1030,
de 7 de agosto de 1852, sera entendido deste
modo : A Companliia receberd do Governo uma
somma em findos publicos que dé igual ren-
dimento, descontadas quaesquer. quantias que,
‘dada a hypothese do resgate, possa dever em
virtude da obrigacdo que lhe é imposta pelo
n. 1 do art. 15 do Dec. n. 1245, de 13 de
outubro de 1853 ¢ asde amortizacdo que tiver
_recebido por consentimento do Governo ou que
haja de receber naoceasido, » ‘

Assim, ndo tocou este decreto absolutamente nas
condicfes dos dousdecretos anteriores, apenas explicou
(serd: entendido)’ em (ue casos por virtude:.do pri-
meiro, a Companhia teria de reemholsar ao Governo a
garantia paga, — casos que ja apontei. L depois disto .
ndo houve mais disposi¢éoalguma sobre resgaie, em
relacio a esta Companhia, do Recife a0 S. Francisco,
sendo que a-concessfo da Bahia ao S. Francisco éem
tudo-identica dquella, ot sl s wns w i

 _Exposta assim a legislacfio Sobre 0 assumpto,
pergunta-se, em primeiro logar, o que & rendimento
“Uguido) © - B I DIEAIER]
-~ A consulta’ do Conselho de Estado, que diz muito
Jem que devernds tomar esta expressao no sentido em
que ¢ usualmentc empregada, logo deypois- affirma
que rendimento - liquido ¢ a garantia de juros menos
a renda da Lstrada. N&o concordei jarmals com esta
nogdo. ' : SR
Qualquer dlccionario define o-que seja rendi-
. mento liquido, jd que-se deve entender a expresséo
PElOSEU WSO v e e
 Rendimento, segundo Domingos Vieira,é o pro-
-dueto -de wm capital qlialquer, = o -resultado (ue se
- aleenca. I, ségundo Moraes; o rendimend renda, o=
'“1)1—‘0(1'\10‘|JQ-‘~ o L JRRTETRE |
i ., - E.com effeito, rendimentoé o ganho; vantagem
- pecuniaria que resulta 8o possiidor de capital, do seu
emprégo ntuma industria ou ‘emprehendimento ; o
emolumento derivado -de uma operagio ou trabalho,
negocio ou propriedade-de qualquer - especie ; 08 pro-
-ventos do commercio ou do officio. :

4
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e - Ora,aCompanhia « Recife a0 S: Francisco» ia ter
. -como parte de sew rendimento’ a- garantia de tantos -
- por cento.sobre um capital deteyminado. = O Governo
4 funea detrmais’ do (ue‘éssa garantia, que & maxima
gl grgrjeita a ‘desconto do lucro liguido do custeio, —
el igRReprova € que & Companhia, sempre que se tinha
~ dado esse Tucro, devolvia-o a0 Thesouro; isto’ €, recehia
© enos da garantia pro tanto. C

. Mas, a garantia que 6 de certo « rendimento »,
‘nfo & o rendimento liguido da Companhia, e sobre
“este ponto desejo ‘invocar a-attencdio-de V. EX. : nem
" as Seccoes do Conselho de Tstado, nem-os éngenheiros
citados ‘deram o devido’ peso- a0 requisito legal” do
rendimento-ser Liguido. ‘0 decrelo primitivo e 08
dous (fue se 1he geguiram, ndo enxertaram estapalavra
a esmo, tratando-de fixar a hase-de uma indemnisa-
¢do. O que elles guizeram, “quando ‘presereveram
uma renda em titulos,” igual a0 rendimento liquido
~ da Companhia 1N0S cinco melliores: annos do ultimo
septennio, ngo foi que e Stasse o-rendimento da
.- empreza, mas O;seu reh ito Jiguido, E 0 que
~ & liquido? O que ndo & fixo bw- solido: ¢ o que fica, e
"o que resta depois de deduzidos 03 encargos ou gastos.
E.0 rendimento puro, claro, genuino, a receita total '

de wm rendimento depois ‘de feitas certas deducges.
Liquidar é regular, determinar, depois de caleulo,
- o activo e o passivo; realizando 0S creditos e pagando

o8 debitos, Segundo Moraes, liquido 6 0 que. consta ao
N erto; - apurado. Org; €omo Se phde suste: Yhar que-a

- gatantia do jurd Sobre.o capral das '
" rendimento Tiquido #€or de-s
se {ivesse obrigado para com & ¢ Rectt
- a dar-lhe um juro certo todos~0s-ANNOS,

- a’via-férrea nada ‘produzisse ; ow que tivesse dito &
‘ormpanhia que, en qualquer ciso, 08 seus accionistas
i capitalistas teriam sempre 79/,; mas, tal ndo disse.
garantla constitu® rendimento liguido da - Compa-
- dog ‘socios ou accionistas, por que
entio lia 45 annos’teem estes recebido rendimentos
liquidos variando de7 %o a4t A garantia sendo
de 7 /s, 0 rendimento liquido deveria ter sempre sido
6 mesmo ;- si ndo tem sido, & que a garantic ndao ¢
. pendimento liquido. O istado nunca disse gue dava
um yendimento liquido qualquer 808 ¢ (

16" promettéﬁeaeu semyre ac

nhia, — igto ¢ = do

uma

aocs -accionistas; 0
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somma annual que chamou - garantia,; solbre certo
capital em que as obras foram orcadas e deviam- ter
custado.  Quando, porém, chega  a vez do Estado
encampar a via-ferrea, o decreto toma uma hase muito
clara e expressa (que ¢ o readimento liguido da em-~
preza. Os decretos néo disseram que resgatariam a
via-ferrea por uma somma de titulos que déssem o
rendimento igual d garantia de juros (como fez no
caso da 8. Paulo Railway, annos depois) ; determina-
ram taxativamente que a base fosse o rendimento
liquido dos proprietarios da Estrada nos cinco me-
1hores annos dos ultimos sete. . :
Admira que as Seccdes do Conselho de Istado nao
se apercebessem de como a sua opinido destoa das
proprias palavras-da lei. -No Dec. n. 1030 figura
uma-indemnisacio que ¢ reguladae de um modo que
explica por menor. O preco do-resgate & « regulado »
por um « termo médio » de um rendimento que podia
evidentemente variar em sete annos, e-de‘que se
devia calcular & média. Ora, é possivel que o decreto
cogitasse de uma porcentagem certa, de uma somma
fixa como é a garantia, alludindo a este calculo regu-
lado por meédias. Jdos cinco annos melhores dos wltimos
sete oo ,
: Domais. o decreto fola de indemnizpcdo : ora si
_ a companhia tem. estado 1:9(1@1)@11(10«5:040 na media do

' septeniio; é indemnizil-o dar=1he 7 °fs ,
Diz o Parecer do Conselho: de  listado- que do
proprio Dec.. n. 1030, clausula 21%, ¢ evidente que
rendimento ligpuido é equiparado & garantia ; intelli-
gencia esta, -accrescenta, tambem sustentada pela
clansula 11 1L 3 do Dee.n. 1245, de 13 de outubro
de 1853, . Examinemos as citagles. - .
. A clausula 24° diz @« A garan tia.cessa logo (ue
2 Companhia realizar o rendimento liquido de 5 °/, em
tres annos conseelitivos.» Ora, comprehende-se que
esta clausula tivesse vingdo em auxilio da opinido dos
_.Srs. engenheiros Iizeguiel e 1. J. de Moraese dosque
. entendiam que o rendimento liquido, de que tratam 0s,
‘Dées, ns.. 1030 e 1245, era  realmente ; a yenda
liguida de Estrade, tanto assim,.diviam. elles, que -
esta clausula.21°, citada pelas, Seccoes . dg, Conselho
de Lstado, determina que a gavantia (de 5 °/, que
era entfio) cessaria 10go  que,.por. tres, annos. conse-
_cutivos, & Companhia tivesse o rendimento liguido
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~de 595, Ora, perguntariam elles, '0°que vinha a ser
esse rendimento liguido sindo o da linha; si a Gom-
panhia sb tinha e tem “duas fontes de rendimento,
—a via-ferreg € a garantia, gue neste caso cessaria ?

- O facto € que este exemplo invocado pelo Conselho
ds Hstado & infeliz, pois, - dernonstra claramente (ue
a garantia ndo ¢ equiparavel 4o rendimento liguido,
o tanto é outra cousa  (ue ¢essa No caso - especifi-
cado de ter a Companhia um rendimento liquido
igual & 5°/o. - e T
‘ “Quanto so n. 3 da clansula IL.c o. 1. 1245,
. tambem invocado pelo Conselho de Estad ‘diz-se ahis
« As condicdes 16%e 17° (do Dec. n. 1.080)
ficam em vigor shmente  na pavte relativa
ds despezas do custeio e da receita para se cal~

cular o rendimento liquido daEstrada.»

- Ora, as clausulas 160 e 17°, depois de. gaval-
tirem o juro, determinam (ue o modo da verifi-
cacio das despezas da construcgo ‘e ‘qu{x,s?ie,ior, a.da
receifa, bemi como as épocas e “pagdmento  de juro,
seriam objecto de um fegu-lamentorespecial, a Com~=
panhia franqueando 0 ecxame de todos oS seus
livros ¢ dando todos 0S esclarecimentos ao Go-
perno. Tol isto que a supradita clausula 1II do de-
creto n, 1245 modificon restringindo o exame do
Governo d receita ¢ custeio da via-ferrea, para se
ealcular o rcmiime’nta liguido da Estrada. Isto nada

A ta & thearia.da “Corisulta que o rendimento
o ¢ o lotal dd gar s éuma. disposiciio
vante a0 cago vertente arno -assiste o
direlto de examinar - eseripturagho .Companhia
relativa & receita e despeza da Istrada ‘para veri-
flear qual o saldo dd Fstradasi houve, e que deve
ger levado a credito da garantia devida pelo Estado.
0 facto ¢ que, tanto-a garantia n&o é rendimento

ligyido da Companhia; que-ella flea diminuida por

esse saldo ou rendimento liquido da ‘Estrada. Aqui
ha uma apuragio das contas da Estrade, de (ue re-
‘sultard necessariamente  dejicit. Ou rehdimento -
quido da Bstrada. B, entretanto, a“fonsulta re-
cusa admittir que haja 0 MesmMo prodésso para se

"° . apurar o rendimento liquido da Companhica.

T diffieil conceber duas ,citagles 1nals fmpro-
a%. do que estes; d opinidp que s, Procura. sus-
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 fentar. Si o rendimentoliquido era foda a garantica,
" domo ‘¢ que, como ja dito, a Companhia ‘nie teve
" sempre toda a garentia como rendimento’ ligquido;
g como & que os decretos previram o caso do ren-.
dimento licquido exceder da somma garantida e pro-
videriciaram por menor sobre a distribuicdio que se
" devia“fazer do excesso dé tal rendimento acima de
8 9/,, depois ‘de 7 ¢/, e, afinal,” de™6 2/, °/s pelo
Accordo dé Londres, de 20 de agosto de 1870 ?

I’ claro, Sr. Ministro, que tratava-se de dous
elementos diversos. O Lstado enfregava a garantia
& empreza que do seu lado cobrava a receita lruta
da Lstrada, pagava o custeio e liquidava.a renda, si
‘ficava. - Neste caso, esta renda aproveitava ao Go-
verno, isto ¢, a garantia fieava pro tanto diminuida.
“Nesta liquida¢de-de contas nflo se seguia, porém,
‘(ue a'empreza Obtivesse sempre um rendimento
liquido igual a7 °/, da garahtia : podia haver deficit
- na Istrada, ou a Companlila podia’ ter de pagar os
*onus de ohrigacdes - incorridas para solver infortu-
" nios comimerciaes, (ue o Governo ndo’ garantiu.
Em todo caso, a Companhia ndo podia considerar
rendimento liquido’o que recebia do Govérno. Para o
 caso'do resgate,bois, os decretos ndotomaram por base,
! to, liquido dia. Estradd, excluida
_ ) s¢ " fecebido do Bs-
tado, Jer somiia“da -gardniia, ‘ou uma certa e
fixa “porcentdgem- para um capital tanibem de an-
temdo _ flxado,—mas sim® ¢ unicamente -0 Fendi-
" mento liquido da Companhic nos mais rendosos
¢inco annos dés ultimos séte. Os “decretos  ‘cogi-
taram de dar uma. indemnizagdo  aos acciohistas e

: ra mim, o dividéndo  distri-
njreza @ o unich criterio que
idfmerito’ liguido dos socios,
180, qualduer réserva que tordham -

0 10

“Yesgate de ‘estradas sem ga-
‘rantic de juro $6- estipwlow, invariavelmente, que




‘tia de juro, -que ‘ foi- cobrada entra ‘no Ccony
- naguella parte que fez rendimento guido. -z

B

“{ox10" deste Accordo. A

em caso algum 0S8 arhitros nomeados para fixarem
a ipdemnisacio -marcariay I preco cuja renda
de’6 °f, fosse -superior 4 -renda -liquida média dos
cintg annos antepiores. (Veja-se entre muitas outras
‘Fohdesstes - deste’ genero, & do- deereto 1n.-4674, de
10-de janeiro de’ 1871 a André Rebougas ¢ outros ;

g do decreto n. 4689, de 10 de fevereiro do mesmo

anno, a - Sehastido R.- Fernandes Braga, ete., ete.)

Ora, ndo vemos porque O 1fe/zclt/ne/zto liquido daqui
seja diverso do outro, excepto que, - neste, a garan-

gi V. Ex. examinar -8 Consulta: das Seccdes

‘reunidas do Conselho de Estado, -verificard-a con-

fusdo a (ue alludo. Tem toda & - razao guando sus-
tenta que-a garantia-éparte da’ renda e que, quando

‘o Governo tivesse de caleular. o rendimento liquido

da Companhia, ndo se devia cortal-o do eomputo,
como -0 pretendia’ o Sr. engenheiro Ezequiel. Toi,
porém, desneeessariamente mais’longe: do que isso,

‘e sustenta que 0 rendimento liquido €; em todo caso,
—q totalidade da- garantia. Conhecedora dessa opinido,

-(ue- me -parece ter demonstrado - carecer de todo e

‘tfualquer fandamento em- direito, as Companhias do
« Recife » ¢ da «Bahia» tinham conseguido zom-

Jar-das tentativas feitas pelo. Governo para resga-

tar-lhes as Estradas. -

Tendo ido, neste ponto; Mmudto. além do que 0
‘justificam 08 tex tosrexpressos - das concessoes, -

t5

‘as Seccoes reinidas - do - Conselho ~de Tistado, em,
‘outro ponto propuzeram privar- a @)mpanhia do

‘« Recife an- 8. Francisco» de uma parte de-sua ga-

“pantia. Sabe V. EX. que em-1858-1860 a Companhia,

encontrando difficuldades em levantar capitees em
Londres, pediu ao Governo-gue tomasse emprestadn
para si a sommade £ 400.000. A lei n. 2183, de 5
de junho de 1858 autorizont o Governo a effgg@nar
essa operaciio. Em 1860 fez-se, 2 10 de a]')‘%jivl, 0
Accordo para 0 emprestimo, (ue SC ultimouw ‘1ogo
depois. O Appendice 21 A do Ministerio da Agricul-
ra; Commercio e Obras Publicas, de 1862; traz o
Companhia cedic a0 Governo
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< 087 °[,da garantia -della sobre £ 400,000 para.o
- juro -e amortizacdo -desse emprestimo com a an-
nuidade dos 7 °/,, e ndo pouco, lucrava. 0. GOverno
com- 0 ajuste feito, pois, pago -este emprestimo com
a annuidade dos 7 °fs da Companhia, esta conside-
raria como reduzido pro .tanto o, total da garantia
vigente. O Governo reduzia assima cerca de 30 annos
a sua responsabilidade -annual -de £ 28.000, que
devia durar 86 . annos. E .
Em-todo caso, si 0 Governo. (uizessé esperar
até sete annos depois de-resgatado este emprestimo,
.para so entéo desapropriar a via-ferrea, & certo que,
si era preciso calcular a média do rendimento li~
~(fuido da - empreza . durante .- os . melhores cinco
. annos dos.ultimos: sete, & si ndo . se deve cortar
oiwe - a garantia. de- juros que faz - parte. deste ren-
.. dimento,— ‘ como hem sustentaram .as Seccdes re-
unidas do. Conselho de Estado,— a‘parte da -garantia
. correspondente a £ 28.000 (ue & « Recife ao Sdo
Francisco » entregou: ao Governo para. ser applicada
80 juro e amortizagdo 4o emprestimo que este lhe
- obtivera, nfo podia dejxar de ser.considerada como
. parte da propriedade, € renda, -da Companhia. Que
@ garantia estava e estaria em -vigor. prova-o. o facto
- de que com-ellasaldava o Thesouro o . emprestimo
¢que levantou, provam-n’o. _relatorios’ do Ministerio,
ora a cargo de. V. Ex., em que [az-se constante-
mente referencia. a. esta. somma como « pertencente
4 listrada de Ferro do Recife 8o §: TFrancisco ». ‘
A consulta do Conselho .de Estado ‘cahiu na
- - contradicciio de cortar da somma total-a enfregar a
. parte referente.a este emprestimo,.ainda durante a
~ . sua - vigeneia.:. Elle -tratou as. £400.000 .como um
. premprestimosreal: feito-pelo: Governo,. que - a Compa-
soyomha déver-iagde"v‘ollven-7integrjalment'e, -¢uando esta
4+ . applicou uma renda sua.de -£ .28.000. por._.anno, ao.
-Jjuro ‘e amertizagdo -da- operaclo, . -, o

B

e

tro,

idas do Conselho de.Lstado, ‘e ni
zindo-se.0 manifesto, erro em relacdo .a0_emprestimo das
~£ 400.000, o Governo deveria” hoje entregar & Companhia

w

das ‘SeccOes reunidas.

X
py
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do-Recife & S. Francisco, para-indemnizal-a da expro-
priacio legal da sua via-ferrea, titulos que dessem-de renda
£80,283, sendoi o ,

o clonistas st direito .

i
j
!
{
.
‘
1
é\,
1 i
H 3
R
- el
;
S
- ¥
{ ¢

770/, sobre £ 800,000 .....0 £ 56000
5 9/, solre £ 485.660 ...... £ 24,283

« Segundo o meu humilde modo de pensar, es-

. crevia eu'a V. EX. em 9 de agosto de 1900, 0 que
o Thesouro deve entregar- aos . accionistas ¢ uma

e

‘somma de titulos que lhes dé o mesmo ou igual

rendimento liquido ao que teem recebido mos mais

! pendosos cineo annos dos ultimos sete, Ora, o di-

videndo distribuido tem sido “este, «de-4803 a esta
parte: de 1893 a 1897, inclusive,5.°/o; em 1898 @& 1899,
4 °[s. Logo, 0 que devemos dar-lhes é esse mesmo
vendimento de 59/, liquido de todo e qualquer onus
com a Estiada, e deixar-lhes dualquer reserva que
porventura hajam accumulado ¢ -que: esenta

lucros suspensos. .-Jsso faria I .l
“de £ 60,000 ou o capital-de.#:L.5( ntitulos

No- caso da Companhia da Bahia ao 8, Tran-

_cisco, que & em -todo o ponto identico & outra, - te-

i - como ¢ por quem foram sustentadas no Rio' de J&&

_ajgarismos ‘para.dar-a V.

riamos de dar-lhe, " a vingar a theoria do Conselho
de TListado, titulos de 4 °/, do valor:de £ 8.150.000
e que produzissem £ 126,000 por anno, somma
total. da garentia. Segundo entendo,, porém, os_&c-

} I 'f(l)adbsﬂ seus divi-,

detidos, -gtie 6’
em' vez de £ 126.0
pois, de £ 2.250:000- e titulos
considerar pagos. ~ g e T
., Trata-se, pois, de uma economia annual-de-
£.56.283, importando num’ capital, em titulos de
4°/;, de mais de £ 1,400,000, Basta enfinciar estes
JBix. «uma seguranca do
empenho em que éstou de, €ol séguir tdo  substan-
cial achego &0 Thesouro e -de (que muito deverd
honrar-se a actual administracfo. A tarefa ¢ bem.
difficil. Sahem as duas Companhias, perfeitamente

0

de .



osem que:

ue em ])1‘11‘10112)10-;
ynicar 4 Directoria da Recife a S
ve) no. pretencha brevemente usar do seu

S CUjos _]uros perﬁzessem a média do_ren-
ento liquido dos accionistas nos mais rendosos cim,o
annos dos ultimos sete. A's perguntas-que me foram di-
1‘1g1das sobre a quantia respondi de accordo com-as obser-

inha.’ ;Para este fim compareci

vaooes pre(:edentes . Seguiu-se 1onga e .animada contes- -

hretudo de tres: dos:; dwegtores Um destes,

; ;mos e, 1nd0 podem haver duas opinides
sobre este assumpto, ». Tive . necessidade. de responder a
esta. impertinencia,. dlzenclo-lhe (ue: tanto havia duas opl-
nides que o Governo do Brazil, que eu naquelle momento

i dlsse—me i Sou director desta Com— :

representava, tinha opinido dwerm e a opinido do Go- .

verno do Brazil era digna de alguma concuderac,ao a0 menos
_pelo facto de ser o maior accionista da Companhia.

Os dmectores sustentaram unammemente gque. o Go- .

verr

dar a l'enda equly endimento liqui
nos melhorés. cinco .dos ultimos Sete annos ou £ 60.000,

zacdo, das suas-. cleb,e i
ylaco cerca:

o com'b consentith

.08 du“@ctoresﬁmrﬂm ver-me  que seria injquo dar-.

- penas os B °/, nas’ sues acgczes, queps _aceipni istas

teem recebido depgis de. pagm*em JUros - da Norti-
‘ 0 g

"

ue, ahaq SO as
ovérno, Disseram ;
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mais-ue.no projecto.da Gompanhia apparecen uma decla-
racio muito formal do" Ministre doBrazil (ue justifica in-
teiramente o seu mado-de ver, isto €, que.em nenhum caso
deixaria. o -Governo.de pagar. a gamntla integralinente &
Companhia. -E por-fim sustentaram’ que- tanto a interpre-
tacdo delles & a -verdadeira (ue na concessdo da Iistrada de
Ferro de Santos a Jundiahy, que é copia-quasi ipsis verbis
da do Recife, e que foi feita ung tres annos depois, esti
expreqsamente consw-nado (que tal réndimento nunca em
caso algum seria’ menor do que o da propria garantia. :
Dous dias depois entendi rebater .num JMemorial
todos estes argumentos. Estribei-me na lettra exprossa da
eoncessdio, si- bem .que ndo deixasse de.reconhecer- imtima- .
mente a prooedcnua da objecedlo- deerca das - Debentures,—
sobre o-¢que propuz-me: desde logo consultarscom V. I‘x
Quanto & carta- do-Ministro do Brazil verifiquei, apos. pes- .
quiza na Legacdo, que o documento assignado pelo Sr. Consce-
theire Carvallio Moreiva, depois:Bardo .o, Pencdo havm—me
sxdo mostrado .80 €ém- pante Juilsoonad t@‘g:ra» o s

« Lég a(ﬁo Braalcn’a 50, dp

) Senhores —Pu;o llcenca para aecusar rc-'

o e Gebida vossa C()lnxnunlca%wdatada de hontem
e oo . e em: resposta tenho a .declardar o seguinte -
o As. expressdes net, dn‘ojet e net reoenue
emprenadab na - tradteedo. da  clausula 25°
n. 2 do.Dec. n. 10.30 de. 7 de. agosto de
,v,1852 & a clausula,16° ao De¢.. 1, 1245, de 13,
de outubro de’. 1858, =dp synonimas,, - 0
e oo texton omguml em. ambos B8, casos sendo 0
T .. . . 1nesmo, & saber, . rendimento 7 5
R Quando a mccha,,‘ da .1 gt '.
R .cinao annos mais rendosos.dgs ultlmc}s setef
e foi. tomada como. base para .0 resgate da Lis-
S, i o dradasfol. de intento do leg 1@1ador vomprehen—
R T s c) 3 naquella expresséo foda a renda .da linhe
v b oG08 proviesse de qualquer fonte que fosse ou

coo e do trafego da linha ~ou.dos juros. garantidos
R pelos. Governos Imperml ~@_Provincial .. De
o modo que, sia pmmclra ol ke de ronda for
Mot amproductna o juro garaintie ‘no capital’
fixo seria sempre. comprehendido ‘1‘&1 '@xpressﬁo,
redrendimento lguwido.. . .
i Jispero, senhores,. que eshas omallc‘agﬁes.«
esclapegam. as, duvidas. dag.,.di @Qt@r@s sobre ¥

&
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o arantla do- meu Governo, mas ndo- POSSO
L assegurar-lhes-que o 1’enclwnento liguido dos:
aceionistas -em nenhum -caso serd menos de
7 °/,, €isto por niotivos que me.parecem obuvios
e que ja ‘tive opportunidade de explicar-ao:
Sr. R. Benson; ‘¢uando’ deu-me a- honra de‘
vmtm’-me esta- manha ; :

d o ‘Sou qenhores, V0850 cmado, o]aedxente
: CARVALHO MOREIRA .

Aoq Srs. Pmtchard & Collet
No meuw: Memorwl mostrei - gque 1az80 - tmha quando
na -conferencia -com+0s directores,/ eu-.sustentara que o
nosso Ministro ndo podm ter ‘declarado nada (ue ndo esti-
Vesse na - concessfio e mais - decretos. 'do  Governo, -e. (que
“ainda que o tivesse feito néo poderia. tal. deelaraco. preva~.
lecer contra a. lei. Mostrei, ao: mesmo-: tempo, que, na
‘carta publicada no Prospecto ndo havia sido transcriptd- o
ultimo paragraplio em (ue 0 Ministro se recusa a assegu-
rar ae o rendimento liquido seria qempre lgual a proprla
garant:la de juros; entdo de 7 /,. ‘
"(Quanto dconcessdo da Estrada de S. Paulo consignar a
rpretacio da do Rpcxfe “que lhe davam os directores
esta; d sredo naguella concessdo
de’'s. Paulo nao antt 14, reconsideracio da
‘ clausula, uma conces<;50 nova que traduzlndo 110V0S ONUS 80
Governo, ndo podia ser mterprctada como ettcnswa as con-
‘ CG‘SSOGS anterlores?
Ao meu Memorial a Dlrectorla deu demorada resposta ‘
comegando por duvidar até de meu direito ‘de discutir: conm
‘ inistro  do- Brazil “era-director ex-offtcio da
i ~Dr. OliYeira Lima, entdo En-
layecer éste: ponto, o que fez
e eksdo lterior da Directoria.
“Em Ionga carta e 26" de -setembro;-a Directoria ndo SO
- ‘sua. interpretacdo “das clausulas em questdo,
| al‘leaando gue a expropriacio, se i
eluin 08 direitos meraese ¢

ade mesmo
tive com’a

- Depols dé- ter
para um Aceordo a interpoén lo Ad“v éado da Companlua'_,
tentow 11111t11asar todosos meus esforgos anterlores Mais wmiey



— 26 —

vez pbzella em duvida sl eu tinha poderes de entrar num
arranjo apezar de declaragoes formaes do 108S0 Ministro e
dos Srs. Rothischild, especialmente autorizados por tele-

grammas de V. Ex, Disse entdo. que duvidaya da propria.

autgﬂz'agao'do Gove‘rnd para o résgate da listrada e emissio de

titulos, e eu estranhando que néo ‘tivéssern desde o Prineipio
yeclamada a exhibi¢io de semelhante autorizacfo, citei
todas as leis de orcamento que, desde 1886, a teem concedido.
Ainda depois de reassentadas as bases, a 10 de dezembro,
exigin a Companhia uma indemnizacdo extraordinaria * de
- £ 50,000 em compensacho das £ £ B75:000 que g

nem garentia,—o quein limine recusel entreter i+

Tendo eu annunciado que partiria de Tondres para o .

Brazil no dia 13 de dezembro, S0 nesse dia recebi’ afinal

a carta da Companhia acceitando os termos assenfados ; -

s

e foi & ultima hora, ¢ j& em Pariz em caminho, para
Lisbhoa, que rubriquei o contracto - provisorio . i..de

pois, por ordem de V. Ex., assigna
pelo Ministro em Londres, . |

Quando the parecia impossivel qualquer accordo pro- -

puz a V. Ex. ou um de dous alvitres, . qualquer dos
dous bastante penoso, ou conceder & Companhia 0 paga-
mento das £ 81.500 das Debentures. lista congessdo. Vi-
tha augmentar & nossa responsabilida . de

“ria diminuida por 28 °/
em todo = caso, -Ctofo A
teriamos: de suppertar; - como taymbe ;
veitar & accSes, tgmbeni nos aproveitaya

proporedn, ‘Além disso me parece de justics tue se désse
4 Condpanhia; isto. é, aos accionistasy’o sel rendimento

liguido; += 08-geus b °/; livres dose
E  nesse “serititlo V.. -Bx. deeidin :

O contracto provisorio além: disso: pravic
a indemnizacfo deyida pelo- Governo.

sole

ensacho das £ 00 que ‘gastow ma’t
via-ferrea e pelas quaes o Governo jamais 1he deu eqaivalente

de-

co

jnella Mesiia -

: pelos . depesitos- no .
- valmoxarifado, apos -competente avaliacho, e tambem -sobre
uma indemnizagio aos directores e empregados do asarl~ -
torio -de Londres pela perda de seus logares.Mais adeante
- tral; aste ponto em relagio -a todas - as- eMPresas e
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~ Desde que se adeantaram as negociaces 'cqm,a;_gecmg
e observel (que esta Companhia cedia na interpretacio da
, ! hase legal do resgate, isto é, o rendimento liguido, entd- ‘
| holei negociages com o Presidente da « Baliia e 8. Fran-.
! cisco », operacio esta em que, na alludida base, a eco-
i nomia_ do Thesouro serla muito maier do gne, na outra:.
| Estas negociacdes chegaram a hom termo ea 7 de janelro -
4 de 1901 foram assignacos definitivamente pelo Ministro em
‘Londres 0s contractos que eu snbscrevera, apos  appro- -
vacio de V. Ex., para a expropriacio néo so da linha
principal como do ramal. do Timbé. L
~ Pela linha principal, de kilometros e cuja garantia
devia durar ainda 44 annos, o Governo deu um rendimento
igual 4 média mellior do rendimentq liquido dos ‘gesionistas
s cinco annos dos ultimios sefe, — isto 6, 5 ¢/, 10 Seu cat
800 1000 por anno, ao passo que
tia de 7°/, sa Triésina somima ou £ 126.000,
Ha aqui, portanto, uma econdimia absoluta de £ 36000 por .
anio a favor do Governo, em relatfio 4 garantia gue-s6 se
extinguiria em 1945. O receio da continuaco do deficit que
viria pro tanto diminuir essa economia desappareccu 1ogo no
~ primeiro semestre do arrendamento aos dous muito distin-
ctos engenheiros que o contractaram, . S '
-t Poder-sechin davidar sl 0 Goverrp est

e st Prezi da'« Bahiorao 8. Fran- °
azar’ de org@anigatao - separada “e garantia di-
da-daguella, — ist6 6, — era de'8°/, sobre 2.650:000%
construcefo dos seus ‘85’.588-m'e‘tros§:;-ﬂfxéd 3 ielo “de-
18 ‘

‘cfetd n. 9082, de 15 de dezembro de
annual era’de £ 17.887, ‘6 duraria ain
. 7, T

ﬁi",-‘ eundd
*fﬁ’of*ﬁﬂd" agora & Estrada
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prinecipal ¢- de-posse dos mesmos arrendatarios, desapparece
o-deficit no saldo daquella. A lein. 744 de 29 de dezembro
.de. 1900, tendo. autorizado © -Governo a resgatal-a, com - as
.demais  que‘gozavam-da -garantia de juros, ¢ o contracto
definitivo tendo- sémente-sido assignado-a 7 de janeiro de
1901, ficou assim -sanada qualquer- duvida que pudesse
pairar sobre-a- legalidade da operacdo. '

Esta operacdio do resgate das duas Estradas, do Recifé
e da Bahia, foi assumpto de acerba critica. Infelizim hte

‘quasi todas as allegacfes contra ella ndo foram repassadas
daquella sinceridade, t80 essencial - na discussdo destes
dagsamptos. L : S

. 8i muito se permitte 4 cegueira das paixGes politicas
e'de outros generocs, Si. a “opposicio, a actos, de. um Go-
verno que se deteste, ou de um agente qu¢, por motivos.
particulares se deteste ainda mais, pode gyrar em vasta
orbita de accdo, parece que ella deva ser;. pelo. menos, in-
telligente. Entretanto, sabe V. Ix., que nd.meio de uma

_ou outra observacio aproveitavel ‘d discussfo, e de que
me occuparei, muito foi escripto na imprensa de verdadei-
ramente pueril contra estas operacdes e, em geral, contra
o resgate das outras estradas. . . : ST
. Jd em Londres recebi em majo. de 1900, do Exm.
‘Sr.- Ministro das Obras Publicas, uma proposta, escripta
‘do . punho de. um  dos ‘mais constantes  adversarios do
resgate, & as respostas que lhe deram 0s Srs. Drs. Amphi-
Jlophio . de Carvalho, Barradas,  Andrade  Figueira. e Vis-
conde de Ouro Preto. A consulta versava sobre.a base do
‘resgate da Estrada da, Bahia que, .esta - clarg,. é applicavel
Jigualmente d do Recife; ella. perguntava, si, 4 vista ‘do
n..3 da_clausula n. 32 do decrefo.de .19 de dezembro de
14853, nflo se.deviam descontar do preco do resgate quaes-
quer quantias que a Companhia deva ainda ? 1§, por con-
‘seguinte, si, ndo, era licito. a0 Governo tomar, sem ne-
nhuma compensacfio 4 Companhia da Bahia, & respectiva
"Estrada? o e U
. ...Jd no men officio de 7 de agosto de 1900, que_tive &
honra de.dirigiv a V. Ix., occupei-me deste assumpto.e

“mostrei quéo injudicioso foi o parecer dos Srs. Drs.. Am-
.philophio e Barradas. O Sr. Dr. Axmphilophio, .que -0 .re-
digiu, contentou-se. evidentemente em. Jer a -elausula em

8s.0 exame do contexto,do degreto ‘citado mos-
ue-a ditaclausula reféplg-se o 'uma hypothese

v
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que:ndp: se- dera,: —.a dos dividendos excederem de certa
porcentagem, «¢aso em que a Companhia deveria restituir
taes excessos que seriam assim .descontados.. K 0-exame
de .tada a questdo deparar-lhe-hia com o decreto n.: 1629,
de 11 de agosto de 1855, que peremptoriamente dirimiu
toda e gualquer questdo sobre o assumpto: . L
Como quer que seja, propalou-se nos corredores:.das
casas do Conhgresso, na imprensa € na rua (ue, ao- passo
que o Governo indemnizava as duas Companhias com
milhdes esterlinos, aquelles eminentes jurisconsultos
haviam opinado que ndo s6 o Governo nada devia a taes
-emprezas, como que 1hes cumpria entregar as Estradas-de
mios beijadas, e reporem além disso uma forte somma.
Do mesmo modo ndo penson o Sr.. Visconde de Ouro
Preto que cingiu-se ao parecer, (ue tambem assignara,'da
consulita. do Conselho de Lstado, isto €, opinou que ‘ndo
86 nfdo se devia ‘éxcluir @ garantia, violando a fé do pa-
ctuado, mas que se désse & Companhia «a mesma renda
que damtes» — uma-«renda liquida nunca inferior 4 taxa
da mesma garantia ». No Appendice a ‘este officio, ¢.sob
n. 3, encontram-se a proposta alludida ¢ as tres referidas.
respostas. ‘ R

B . RN O . RV LT AR
Ainda que o intuito do m. 3 da cladsula n.- 32 ‘me
pareceu’ ‘sempre evidefitissifho, 0" detretos ns. 1628 e
1629, de 8 ‘e ‘11:de-sgosto de 1855, ‘toriaram Tiquida
esta redaccdo da clausula 32" que poderia offerecer: duvida.
Diz. este ultimo que 'essa clausula serie entendida de
modo que as quantias que ella manda- descontar sgjam as
que & Companhia possa dever em virtude da clausula 25
do mesmo decreto n. 1299, de 19 de dezembro de 1853,
que -6 0 da concessdo da Estrada da‘-Bahis, — isto’e, —
0" extedso dos dividendes- que pertencesse- 46" Governo e
dé que -se devia desc 6 montaiité - dos pagamentos
feitos pelo’ Governd 6N do“da garantia- dé juros.
“ - Como os'dous juristhsultos ndo tomaram em conta
asté “decreto (e ‘acabava gomtoda a diivida 'sébre ainter-
protacio do de n. 1299, gedigl uma consulta (ué Subnictti
a% P juizo, por interm '
as "respostas ‘que-‘com

Nestas - respostas ‘entendem ' 6s - Drs. “Amphilophio ‘e Bar-
radas que o decréeto de 1855 innovou o-contractocom-a
Companhia e’ créou diréito novo; -—emi: vez- de ‘ser sim--
plesmente um acto - explicativo, como" éntendi sempre, €
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como alids o ‘diz o proprio decreto. -Em todo caso 08
" dous jurisconsultos jé& ndo sustentam mais ¢ue, em. vez
de credora da indemnizaclo pactuada, a Companhia era
uma devedora, cujo papel’ consistia agora em ver-se den
fraudado 0 seu capital por esta improbidade do 10sso Go-
Verno. L o o : o
" No. mesmo Appendice n. 4 dignar-se-ha V. EX. en-*
contrar tambem aque fiz e as respostas que ‘deram nf0 S0m.
& minha consulta 0s dous jurisconsultos em (uestdq, comao 08
Srs. Drs. AffonsoPennae Thepdoro Machado, ex~-Ministros
da Agricultura’e Obras Publicas, eao SriDry 05, A, . de
Carvaiho que sobre ¢ assumpto das gar Bstradas
escreveu outr'ora primorosa These deconcupso. © ol
. Estes pareceres, como 0 do Sr, Viscondetde Ouro Prefo,
- mostram como eram vds e illusorias algumas das prins
cipaes objecgdes ‘a0 resgate - das Lstradas. ;

- ————

! )
1'db 28, S, Tix. comegoucitando a clausula 32° do decreto
j4 citado de 9 de dezembro de 1853 eodisse que sobre o
modo pratico de se fazer o resgate fOra ouvido o Consello
de Lstado, sendo relator o' Sr. Visconde de Ouro Preto,
que divergin de outros conselheiros, entre elles o' Sr. cofs
vsglqheiro Andrade Figueire};, Ora, tudni:isto ¢é inexactoo

T nselheiro, Lafaye péo houve diver-
gen m iguel nacuelle tempo

(18@6?" nmembro do

. Coniinuon ¢ St Senador 4 S
Lo © « Ha mesmo, Sr. Presidente, além-destes altog
~ ¢ funccionarios, . do' regimen. de entdp, jurisconsultos
os ais abalisados, que pensam e sustentam ainda
! indemnizagdio ndo era devida, ¢, quem
te o reflectir Tio que eskdéseripto nesta
&‘%1:1@3@98

S

* hoje que esta
- Iek detida
clausula,82%ver
serios ¢ grandes
lhante opinide. ». : ‘ S
.. A transcripefo da segunda opinifio das- jyriscons |
Calludidos, — os. Srs.. Drs. Amphilophio 6" Barradaes
mostra hem como ‘« essa ‘indemnizacdo ndo era g
¢ Companhia pelog « sertos. ¢ grandgs: fundeamér
wlas primeiras opinides; . . :

\

Jamen
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, 8. Ex. achou « escandaloso » O resgate pcgrqne o, Go~
1 veino offereceu 4 Companhia a indemnuac;ao legal pa~
ctuada nos ' mais solemmnes contractos, - indemnizacdo
alidgs ‘menor’ do que a’'que o antigo e provecto Conselho
de Xstado opinou. que se devia fixar, mdemnuagao que,
offerecida de’ um mddo identico 4 Gompanhia do Recife,
deu logar, durante seis mezes, a renhida reluctancia dé
parte da Companhla 8. Bx. entendia que, aitando muito
haixas 85 #cgdes, devia 6 Governio mandar comipral-as no
! mercado Por Seu precc Ou  pouco mais; mas d pergunta
,i que lhe fez em aparte o Sr. Vicente Machado, « B nnda
vez (ue o Governo entrasse na praca, esses titulos néo
gubiriam immediatamente de valor? », — §. Ex. nfo deu'
resposta sindo’ que poder-se-hia  ter comprado as acgoes a
-~ %185, ‘quando’ o JGoverno as_pagou- a £ 25, 0 ue provocou
“do hOnrado Sr, Senador A Agzeredo o aparte « B am
gscandalo ! » ,
- .. B escusado repetir a.V. Ex. queé inteiramente inex=
acto (ue o Governo désse £ 25 em ‘dinheiro por cada
. acglio. O que o Governo fez foi dar por cada £ 100 em
" acedes do rendimento. de 5 ¢/, £ 125 em apolices do ren-
“dimento de 4 °/o, ‘isto é, deu em apolices o rendimento de
"‘*5“’7/' (ue tinham 08 acciomstas Estes nfo estdo rece-
: bendo mals ]uro do que ja rece]uam de diwdendos, apezar
S 08 deflgits ]

[ a—

m apolicas s -ou” ¢
°/o e entdo receberiam os accionistas £ 16 2/, por cada
“acgAo de’Z 20, O Sr. Senador tratou a somma capital
) noménal e apolices, que serve de renda, eomg si fosse
“dinheiro de contado. I para mostrar como-foi impensada
a sua critica Dasta dlZGI' que, apezar de todo este « escan-
dalo:, . ,cotag&o das acedes da « Bahie §.8. Francisco»
A .na época em- que S, . EXs orava no
L5 per acgdio, £ 16-40-0,
~ ino almo:;amfado.,
z Jix . quando
2 p1tal da Gompanhm £ 1.8 ‘
& 50@70(210 éleu-lh e

am, 1a
,Yi' i, 440 .AOOD em
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foi ajustar comprar as acedes de £ 20 dinheiro por fitulos
que valiam na praca Z 16, ou 80 °/, -do sea valor 1’10—
minal. ;
. S. Ex. dxsse que podemamos ter Offerecido z 15 pot
accio. L
. Mas qual teria sido o meio pratwo de f'uer 0 paga-
mento si’ nio dispunha, nem dispde o Thesouro, - de .re-
cursos para isso, — ainda admittindo que. g0 qulgmen‘i
outras dlfﬁculdados para tal meio de compra ? — Iistd
claro ue seria necessario. fazer o pagamento por. emissio
de . gpolices, como alids a lei do .orcamento autorizara o
Goverho, ‘e como cogitaram as .concessfes. . 1l 08 ac
nistas, nesse caso, receberiam as X 15, dmhexm de
fallou o Sr. . Senador; em £ 15 nommaes de apolic.“ QU
em tantas apolices, que ao preco do mercado prodwisg m
aquella somma? .
Para mostrar ainda como 0 (zoverno fora de uma
« generosidade’ extranhavel » nesta opera(;ao 0 ql‘ Senador
: Arthur Rlos disse :

: -« Recorrendo-se ﬁs P schange
=i | Year - Book, verifica-se l*s distrie
= buidos aos aecmomstas' Tdesta Com mnluﬂ foram:; nos
' { 40 ¢ 29 semestres -de 1892 ¢ 1° de 4893, de 6 9/,;
' 'no 2° semestre de 1893, 19 e 2° de 1804 de 5"/
nos 1° e 2° de 1895 e seguintes, de 4 °/,. :
Ora, ostabelecendo a clauqula de n. 32, que
'no caso de encampaciio a indemnizacfo seua cal-
culada pela ~média dos cinco ultimos annos, mais
} *vantrar;osos entvre os - sete-ultimos ;e sendo a média
L g tirar enfre 69/, e. Oy p‘arec& ne
“devia ser.-de- 5O e
O Governo ‘caleulow. para;
:tulos a média de 5,625 /5 mat
- pelos’ dividendos dlst1'1bmdos »

Abusaram da hoa fé de'S. Ex. com esta mformagﬁd
erradd e como tal accusacdio revestir-se-lia de gray idade,
si ‘fosse fundada em factu\ peco  licenca a V. Lix. para
repetiv aqui. o3 dados ‘que uplmrtunamentn tive a honra
de apresentar-lhe a respeito. - Segundo. 0 mesmissimo
Stock  Fxchange Year Book de-1900, citado pelo Sr. Se-
nador, pag. 4161, foram' estes.-os dividendos distrihuidos
pela’ . Companhm da Balia a0 S. Francisco — em 1889,
6,3 , em 1890, 1° semestre, drazio de 6/, °/,; 2° semes-
{re, 61/, /., — média 6 37 ‘/, oo+ em 1891 1° semestpe,

o DT
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6 4,0, 9 seinestre, 5 °f,, — média, 5% °/,1 em - 4892,
6%, em 1893, 1o semestre 6 °/0, 20,-5°/,—meédia 5/, t’/,H
em 1894, 1895, 1896 e 1897 5 °/,; em 1898 e 1899, 4°/,
(em consequeircia; do Goxerno ter pago a garantla com:
titwlos do funding loan, que as Companhias precisavam
vender com desconto. de 10" a" 20°/,)). Assim, de 1893
a 1899, os sete annm “prévios-ao do resgate, o dn idendo
foi de 5‘/ e 5° em cinco annm e & °), -em dom
annos,

A hase legal do reqn*ate segundo men modo de com-
put;ll—o era, pols, de 5.1 9/, do capltal garantido. It tome1
5 (]

" 0s algarmnos, pois, do Sr. Senador estd oerrados, onao
podlam ter sido extrahidos de- nenhum livro de Londres
e dé as cotacdes do miercado.

I<111a1mente o Sr. Senador Arthur Rios, reformdo—%o é
sesmo da ﬂscembléa geral - dos’ ‘accionistas  da Bahia e
S - TFrancisco, em que a Directoria’den -conta do contracto
feito com o Governo, cita uma parte da” respectiva acta,
em (ue, “dizendo o Pl,‘OSl(lGD.tO que -0 affice-boy, ou MOLO
de -recados,. recebfra tambem mdemnwacao do valor de
cem ‘libras, $. Bx.. faz crer que houve J(II‘J(ll/LadaS dos

’ﬁCClOl’ll%ﬂb, a0 ouvirem . isto... Dali: muitas_ referencias
-foram. depois. feitas agui :a0 Governo cujo; Agente, diziam,
cqtava tornando- o Brazil.ridiculo:na Eurqpa, etc..

+ Navacta: da: sessfowalludide  publicada no - mes e nos
outros grandes quotldlanos naof Fem o, talrparenthesxs (gar-
galhada)-. - : ;

- Numy dos dlamos, 011Ja acha é &112:'15 malq mcompleta do
que nos outros, vem, sim, dep@m do faoto sobreo omce boy
a nota—a leu Jh Mas a laugh néo. é, uma gargalhada
como S, Ex. pode verificar. Depois que:tive a noticia deste
‘incidenite no Senado:da Republice;. indaguei-do Secrgtario da
Companlna, o Sr. . Micklemy, sie:0bseryago .do . Presidente
occasionara-alguma gargalhada Ajsgegurou-me. (que era isto
abSolutamente 1nexacto mas uea. referencia como boy
(memno) aum:joven-de: 23 anmos talvez désse ensejoa alfrum

- grupo de accionistas  a ,algima galhofa‘ hntretanto vm
V.. Bx..que caledal se fe7 aquidesta . obgenva ao\ 5t

‘ Pg)r mmLos anné defendl 0 mey paiz. na _mﬁl

(55} tado 1sLo um_ceml ,o Thesouro“Na-

c;oneil ;.era agora, Ja.
iria tornal-o- I'ldlCU.lO
vertfb que me honrou. de sua’ con!v
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‘No discurso do Sr. Senador A. Rio s6 sustentada a idéada
compra das accdes no mercado, por cujo processo poderiamos
ter dado, na sua opinigo, £ 15, dinheiro por cada acclo da
«Bahia». Ja mostrei que, sem esse meio impraticavel, ad~
quirimos-as acgdes a um prego em titulos equivalente a £ 16,
dinheiro. Mas cumpre-me occupar especialmente deste
ponto da compra de accoes e debentures no mercado e dasua
alta em Londres, promovida, como se allegou aqui, pelas
offertas intemperantes do Governo. Com o illustre senador,
tambem pensou O .MmMesmo Sel illustre conterraneo (ue: fi=='«
zera consultas aos Srs. Drs. Amphilophio e Barradas, e que
mais copiosamente tem escripto contra estas operaces do
resgate, A 25 de abril de 1900 dirigiu elle «a -seguinte carta
ao Exm. Sr. Ministro da Viagio, que m'a remetteu para

Londres;
" «Rio, 25 de abril de 1900 —Amigo e Sr.Dr. Alfredo

Maia— Devo partir nestes dous outros dlas para Eu-
ropa, e néo segui hoje para evitar . a quarentena em

Pauillac, que :a - declaracdo, official de casos:de:peste -

.. bubonica, naturglmente acarretard, -N&o pude ir, omo -
. -desejava; agradecera 'V, Ex.as bondosas e delicadag
-attengdes com (ue tanto me honrou, @ apresentar-llie
as minhas despedidas, Ha diagescrevi a um amigo
de V. Ex. uma carta, que lhe foi mostrada, sobre
assumpto que estd pendendo do alto criterio e in~
quebrantavel integridade da administracéio- de V. Ex. .
Tenlo em meu poder OS Numeros da Bragilian Re-
view que mostram. o trabalho.que vag fazendo a ad-
‘ministraciio da estrada np: sentido de elevar a média
- do dividendo distribuido,; Na primeiras semanas
de janeiro a renda deste anno-foi - de mais !

k libras, que no anno anterior, €omo 6 vé

e s,

‘publicaclio, e as accdes (ue estavam cotadas a 8, jd
subirama 9 1/4e91/2.
.0 salvitre,  pois, de tentar silenciosamente &
compra das acebes era de hopa-aviso e em nada pre-
_ judicava o-trabalho jd iniciddoéom os representantes
e a administragfo, . : ‘
Acredito mesmo ¢ue si houver alguem cue por
conta propria ou com auxilio de capitalistas esiran~
geiros effectue essa compra, nenhuwm inconveniente
“poder4 haver nisso. o
' Pecoa V. Ex, permissfo para escrever-lhe- da Eu-
. -ropa-sobre o assumpto, informando-o do.que-se possa
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dar, sem que isso envolva directa ou indirectamente
" qualquer responsabilidade de V. Ex. no assumpto.

Sempre ao seu dispor, como, etc. »

" A carta, a que se referin o escriptor, tambem sugge-
riu o mesmo processo da «compra silenciosa» das acedes \

Ora, este alvitre era impossivel néio s6 em relacdo &
empreza da Bahia, como a qualquer das outras, As trans-
acgdes nesses titulos sfo limitadas, e desde que appare-
cessem um, dous, ou tres ou mais compradores de bhoas
partidas -delles, a sua cotacdo iria subindo automatica-
mente ; 8, como a estrada da Bahia ¢ pessima, como em-
preza industrial, ver-se-hia desde logo (e o Governo era o
promotor do movimento nas acedes. A Companhia tinha
£1.800.000; em acedes: si algum hanqueiro fosse, por
mais - silenciosamente que quizesse, comprar mesimo
£100.000 dellas, vel-as-hia Jogo subir ao preco extremo do
qie poderiam ter no caso - de expropriacao legal. Esta
idéa sb6 pode ser sustentada por quem ndo conhece pra-
ticamente as cousas de Londres. E isto 6 -sem fallar de
outras difficuldades: donde viria o dinheiro de contado
para satisfazer os accionistas ? Como o Governo empregaria
em Londres outros banqueiros que ndo os seus Agentes
financeiros, com 0s quaes tem contracto ¢ Em nome de quem
seriam averbadas as acles  que fossem sendo eompradas
pelo. Thesouro % No . dos -hanqueiros,ou no-de: Thesouro, ou

nos dos taes «capitalistas estrangeiros». ou nos dos ontros

particulares, iniciadores da operagéio % Neste caso ndo estaria
divulgado o plano silencioso, e no primeiro podia o Governo
averbar em nome de um particular accdes pertencentes ao
Estado ¥ E si as acefes fossem adcquiridas por pessoas que
nfo os Agentes do Governo, quem lhes asseguraris que teria-
de pagar por-ellas o que realmente custariam nas transacedes

 com 08 accionistas? .«

0, mesmo .senhor for grande cabedal-de uma tabella,

- que.‘prganisod, mostrandoa enorme alla nas quotacdes das

debentures e acebes das Companhias inglezas cue gozavam. -
da - Dprecederain a

antia de- juros; nos. poucos mezes que;
segunda viggem a Londres. Isto foi

rente demons-

de 1900 a Di~

trada. Ape‘za‘l"fd‘ e j "ér”B‘*fde' “de

-rectorja da Companhia da Bah; recomrendar &

approvagho dos - accionistas a nossa. proposta, feita mezes
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antes, no fim do anno as accles ainda eram quotadas a £ 9,
‘como se pode verificar no citado Year Book. Km Muathieson’s
Hand ‘Book for Investors vé-se (ue estas mesmas accdes da
Bahia em 1895, chegaram a'£ 16 1/4ea £ 15 1/4; em 1896, a
quota¢ao minima nesses dous annos tendo sido de £ 11 3/8
e, entretanto, a estrada nao era mellior, ndo produzia mais
que agora em 1900, jd acceito pala Dirvectoria o ‘accordo
com o Goverrio. As proprias apolices de 4 of, de 1889, que
emi 1896 oscillaram entre 73 e 92 1/2, em 1898 cahiram
a 48 — 71, subiram em 1899 a 56 — 63, em’ 1900..a
59 — 66 3/4 eem 1901 a 62 3/4 — 74, e entretanto ninguem
as resgatou, 8o contrario, 0 seu fundo de resgate tem estado
e estard suspenso ainda por alguns annos. -
© 0 facto, Exm, Sr. Ministro, ¢ que aelta das acgdes
das Companhias foi devida, sobretudo, & volta dos pago-
mentos a dinheiro das garantias e juros, devidos pelo -
Governo, e Suspensos; em consequencia do- convenio do
Funding, desde julho de 1898. Si, reassumindo tacs pa-
\ gamentos, 0 GOVerno- viu tamanlia alta-em seus proprios
, titulos, mu ito moaior devera ser a”gpreciaco .das acedes,
\ ¢ isto:e tencia ‘do enorrme onus ‘¢ ‘desvalorisagéo
‘ »\;}qu‘ev o P ies impoz. Como’ sabe V. Ex., o Governo

s,

\saldou as ‘,ﬁg;qija'ntias“‘,“ qurante o triennio de julho'de 1898
a junho de 1901, coin ‘cautelas do emprestimo - Funding
que, apezar da garantia das Alfandegas, tinha ainda em
1900 e no principio de 1901 o desconto de 15 °/,. Tigu-
rarei esté exemplo para mostrar a ‘durcza que soffreram
o8 decionistas. Trmagine-se wma Companhia com £ 1:000.000

de capital e £ 70.000 de - garantia “annual, esse edpital

dividido eri £ 500.000 de débentures de 6 °/s & £ 500.000
em accies. Supponla-se (ue.o trafego nao offerécesse deficit,
Como 0 encargo “annual  das  debentures fosse; - digarmos,
6 /2 °fy para juro e amorlizacdo, absorveria £ 82.500;
ajuntando-se £ 7.500 para administracdio, ete., ficariam
£ 30,000 ou 6 o/, para os accionistas. Essa mesma Gom-
panhia, porém, durante os tres annos do Funding devia
tor apresentado estes resullados: £ 70.000 a 85, £ 59.:500,
menos £ 40,000 para juros; amortizacio ¢ despezas; 1es-
tam £ 19.500 7 Isto habililaria os divectores a distribuirem
apgnas 4 “/, de dividendo, em vez dos 6 °f,. 10 que
aconteccu vom todas as Companhias, mais ou-menocs, con-
forme seus deficits no trafego ¢ a somma de suas deben-
tures, LT

-~ Nio. & de admirar, pois, que em maiode 1901, quando
sé annuincion  officialmente  a muito” descrida -volta aos
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pagamentos a - dinheirg, tivesse havido. grande alta” na
guotagdo das accles, € ’que esta alta fosse sustentada. pelas
primeiras propostas do Geverno que, sO autorizado a’ ne-
gociar -0 resgate das outras entradas nos ultimos dias de
1900, ndo podia tomar- por hase oS precos a (ue chegaram
as accdes durante-o Funding.. Si a lei. tivesse sidg de 1898
ou 1899, de certo o resgate teria. sido effectnado a termos

" melhores para o Thesouro ;-0 negociador, 'porém, nada
tem’ -que.ver eom Isso. Do '

Em Telacdio ao resgate da Estrada de Ferro ‘do Recife
80 S. Francisco suscitou-se um argumento - que néo pode
“ser. classificado entre os outros, pois ndo desconleco-lhe o
-valor. - el L ‘ o " e
. Acontece. que de 1901 em .  diante desappareceria a
garantia de 5 °/; sobre £ 485.660 0u £ 24.283 por anno, .
e, entretanto, o Governo encampou a estrada, incluindo
esta somma naquella sobre que os accionistas recebiam
5 °/,, augmentou a somma da renda e do resgate. - '
Nao ha duvida que, si 0 Governo esperasse oito annos,
-a.comecar do da operagio, ou sefe annos, de 4001 até 1908,
a Dhase: do resgate deveria ser a média dos melhores cinco
annos.desseseptennio,que seria apenas de 7 °/, sobre £ 800.000
ou £ 56,000 por anno (e aCompanhia éntendia tambem.
ser a base legal do resgate nesse caso.’ 'E_ém’ vez destas
£56.000, eu vos propuz, Sr. Ministro, ¢ V. EX. se digriou.
approvar.que emittisse o Thesouro.d Companhia £1.500.000
:pelas .£ 1.200.000 de.acgles e mals cerca. de £ 120.°000 pelas
«Debentures », digamos £1.620.000, cujo juro. de 4 /o
importa em..£ 64,800 0u £65,490 com. 0 juro dasindem-
"nizacies..Ha, pois, uma differenca de £9.490 por anno a
mais, do.que si 0,Governo esperasse ojto.annos, notando-se.
mais; gue épossivel quie.o, Governo ‘economisasse muito mais
si a Companhia viesse a acceitar éntdo anossa’ base sobre’ o
rendimento liquido, que agora, acceitou justamente por
causa da concessdo. que lhe fizemos. o cE

.. Do outro lado tivemos de considerar estés porttos’s
. v1.9 A ennuidade .de- £65.490, ora concedida & Com-

e.£ 80,283 (que t40 a p¢ firmé Tecla-
{ do 'Conselho . de- Listad nas

&

‘daqui’ e da Inglaterra ; e
2.° Quando diversas propriedades ‘sfo compradas para
o fim de consolidal-a$ . sob wm “s&' plano, ¢ licito dar por
umas 0 que noutras se economisa; R
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3.° A «Recife e'S. TFrancisco » eraa.chave de um hom

arrendamento della juntamente coma «Sul de Pernamhucon,

(ue é seu prolongamento, (ue 1N0S estava  dando deﬁctt
_ enorme que, a seu turno, se une com a « Alagbag ».
: o-Era-nos 1mportante a desapropma@ﬁo da « Recife » -

na base que offerecemos para applicarmos a mesma hase 4 da
«Bahia », onde, como mostrou-se, o Thesouro iria economi-
sar £ 36. OOO por anno por 44 annos, além da economia
de (£80.283 — 64.800) £ 23.483 dlﬂ‘erenga economisada
no Recife, segundo a base do Conselho de Estado,— uma
economia total de £ 51.483.

Todas estas razoes militavam para. fecharmos a on-
campacio da «Recife» desde logo, e 0 resultado do ar-
rendamento das linhas do norte Justiﬁca plenamontc a
politica do Governo. ‘

A’ média da renda liquida annual - da « Recife» nos
tres annds anteriores ao resgate emn 1900 foi, segundo a
Delegama em Lonches de £6 600 pois bem &« Be

00 »

£“"‘6 600' mas essas £ 18 000 slo cortas, J&i\ .
assim chzel—o no Thesotro, pois slo parte da garantia da
« Great Western » que elle deixa de pagar.

Além disso, & « Sul de Pernambuco », de propriedade
do Governo, entro 1895 e 1899, inclusive, dew a renda hrutea
média de 58!1 OOO$ e adcspeza de 1. 448 OOO$ deixando 0

0 qua representa um 1\1010 de B 87 0@0 por :anno: R v
‘Parece-me, pois, provado, que 0 Governo néo &olmriw
justlﬁcagﬁo em deixar de fazer desde logo o0 resgate da
d R@c‘itees Trancisco » nas (‘Olldl(‘OOS em que o concluiu

S R tmﬂfw,ﬂ e

Resgate day outras Hstradas

Ao mesimo tempo em ¢ue eu discutia com ag Comparhias
-do «Recife» e da « BahiaaoS. Francisco» a sua dasaproprmc&o
estudava, como j4 disse acima, 0 tnethor Proecsso do resgate.
Figureéi et relaclo a cada uma das. estré eiites Hy-




potheses, seguindo o.seu desenvolvimento até ofim, e afinal
cheguei 4 concluséo de recommendar o plano que tivea honra
de submetter a V.. EX. e que mereceu a approvacio de'V. Ex. -
Quando em agosto de 1900 .assentei nas hases geraes
desseplano, couhe-me escrevera V. Ex. oque ja transcrevi
4s paginas 6 e 7 deste Relatorio. L ' ,
Mostrei as difficuldades que encontrei em Londres para
verificar si o Governo poderia-esperar cooperagdo das diversas
Directorias das estradas. v
Entretanto, presumindo que ndo seriam indifferentes
a propostas razoaveis de nossa parte, considerel toda a
materia da viacgo ferrea garantida sob varios aspectos..

Em agosto de 1900 tive ahonra deescrevera V. Iix.:
‘ « Quando comecei & estudar o assumpto, pare-
_.cet-meé que acommutagio ou desconto da garantia
era vantajosa para o Governo. A’ primeira vista
~ este plano, com effpito, alliviava immediataments o
Thesouro nos doze annos futuros, reduzindo a
somma annual devida pelas garantias e éstendendo
o onus pela geracdio vindoura. Proseguindo, porém,
no exame da materia verifiquei que, na maior parte
dos casos, a commutacfio traduzia-se em grande
responsabilidede para o Lstado sem que este pudesse
_.j4mels auferir uma compensacdo para os sacrificios
T i Teitos @ o térd ainds de ace mular 6bre, si.
~Tenho chieghllo & conclustio. do qué talvez sdja
"hom  alvitre & compra das estradas e o seu arren-
damento ulterior. O Estado resgatal-as-hia por Bonds
ou Apolices especiaes, que deverdio ser intitulados
« Rescission_Bonds-», de 4°/, de juros e 1/2°/, de
IYOrt7aGE. Como 0 preco da compra, mesmo pe
e Bonds, cujos gimilares, ;
: 4G5, ser

‘0s.de 1889,
f ntia em dinheiro,

: s Assim economi-
a5, huma « Caiza
o Resgate» que deve 8 da no Banco de
! v, afim de ‘der mais valor aos Bonds
; sorahe ,

ieiro.
“resgate dos
oria- duag fontes de
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accumulado (ue empregaria no resgate das apoliges ;
e 2% o producto dos arrendamentos ¢ue,naturalmente
baseando—se na receita bruta,  tende a- augmcntar
" ‘mujta. Isto-é, 0 Estado dlqpoma do. recurso do proprio
< capital accmnu[ado e, do outro lado, teria a seu
- favor. a constante dnmnuwao da emissdo dos « Res-
- cissions »; por forcade 1/2 %/, de amortizacdo annual,
ach sobretudo da cotamo desses  titulos abaixo do'
par, ¢ que o habilitaria a.- resgatal-os em poucos
annos e vantmosamente » _ .

Foi assim que, em linhas geraeq cu cﬁ;ocava 0 plano
que fo1 ulteriormente adoptado. ~ ,
O-systema. das garantias de mro ‘sobre capitaes em- -
pregados’ nas vias ferveas  fol o mais oneroso de quantos’
podiamos ter 1mag1nado para_ attrahil-os. Lm 1850 estava
o Governe ‘ancioso para ligar o interior com . a cogta do
Atlantico; mas sem immigracio e com escased e pouco
1ndustrlosa popula(;ao faltavam capltaeq e -'s6 encami-
nhassem_ds empﬁezas de vmg : apbsgrandes - esfor-
¢os (ue’ se organisaram - 8- ‘do Recife e da
Bahia -ag Rio S. I‘ranclsc g.ufieon sendo de
~D~Pedro-I; -¢;-depois, a ‘cle'Santos i Jundlahy Tom nmna
conﬁanca iffimensga, - porém, " nas - grandes- riquezas. natu-
raes do paiz, tmhamos certeza  de (ue as estradas cm
questao aufeririam - lucros ligquidos - que excederiam  0s
juros: garantldos Dahi o cuidado  minucioso-com que as
concessdes: determinaram - a - divisdo --desses lucros exce-
dentes. Dahi o'achar-se natural que N0:¢hs0 de resgate
dessemos ‘43 empre/as cnoampadas‘ pelo mmos a’ ronda
equivalente & propria gamntiﬂ
TFFoi debalde que na: prlmema dlscussao ‘e em 110330
Parlamento-houve sobre -a natureza - das -concesses = que
deviamSer -outorgadas, oradores illustrados, como Zacha-
rias: de’ Goes' e Paula- Santos, mostraram -0 perigo - destes
compromissos: futuros -para o Thesouro. Os 5.%/ que 0
Estado propunha-se garantir; pcclcrlam tornar-se, diziam,
vexatorios uando as-outras provincias reclamasscrn lden—
ticos melhoramentos. Klles demonstraram que essas idéas
de” Michel Chevalier, sobre juiros garantidos avias ferreas,
aventadas e 184% é 1845, podiam ser “excellenites para a
Franca, onde lhavia capitaés demasiados na agricultura,
e poucos nas.industrias de transporte, mas que no Bra?il'
pds& iamy produazic - Tataes consequencias . Mas . ¢sses’ esta~
distas” clarivwlentes foram - vencidos pelo enthusm-;mo da:




_seu rendimento fixo, uma vez que a estrada nao a8
- . Assim, o systema.da,garan 5 de
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época, mais que de todos, pelo de Saydo Lobato que, com
toda- & seriedade, demonstrou ‘a seu contento. com muitos
algarismos que a via ferrea, lLioje” Central, deveria - produ-
zir renda liquida equivalente a 16 °/, do seu capital, o
que seria agora” 18,000 contos e ‘vez de 600:— 700
contos. Entretanto, havia tdo-pouco conhecimento pratico
destas ‘emprezas ¢ue o mesino Zacharias de Gées era‘infenso
4 idéa das estradas de ferro reverterem & propriedade do
Estado no fim do privilegio de'90 annos, e’ isto ‘quando
na Franca, naquelle mesmo tempo (1851). das garantias
de 4 °/,, as emprezas eram ohrigadas a por de lado 1 °/,
para amortizacdo dos seus capitaes, R .
NOS seguimos os peiores exemplos. ‘Demos 5 °f;, mas
afflancdmos 2 °/, addicionaes 4s garantias das provincias,
elevando a nossa fianga & tremenda taxa de 79/, sem nos
abalarmos com_a amortizacdio do capital das emprezas ¢ Sua
reverséio ao Iistado. S0 ao fim de 30 annos poderiamos’
resgatal-as dando-lhes como renda uma quantia igual 4
garantia, ou, pelo menos, jgual 4 média do rendimento,.
liquido do melhor quinguennio do ultimo septennio. o
A lei n. 2450, de 24 de setembro de 1873, alterou &
de 1. 641, de 26 dejunhode 1852, e autorizon o Governo a,
conceder uma subvenedo kilometrica ou garantir juros. até,
7 0/,, correspobdentes ao capifpl empregado nas.obrgs, o.
pelo prazo ‘de 30 annos, E’ desde nido este péeriodo de. 30
annos ficou admittido como..0 prazo das garantias, as. quaes.

foram conservadas como a forma official de auxilio &s em-. -

prezas de viaclo-ferrea. o . S
Si as garantias podiam attralir capitaes a essaindustria

e num paiz, como o nosso, em que tudo estava por fazer neste

assumpto de viacdo, teem ellas sido, 0.maior embaraco.para o
bom servigo e credito das estradas. Desde que . tem a certeza -
de receher.0s seus juros, garantidos pelo, Bstado,,. o accionista
pouco ou quasi nada se abala com.a propria empreza, sua ad-
ministracho, seus servicos ao paiz, seu futuro. O.proprietario -

da estrada torna-se um.simples rendeiro, tendo a{:er‘t\;elza*doa«

tia de jurgs: dess o
cigtive. particular e 't se. operogigsi ¢ Estado,

No i mplo da Belgica que construiu
.estradas ;e as explora: tivemos,
o pelo Estado, mas
diministral-as ignalmente
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| _estradas. I, por conseguints, o ponto de partida ao -plano 6 a
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Si, a0 menos, tivessemos garantldo absolutamente 5 °/,
sobre o capital ‘e posto de lado os 2 0/0 para um fundo de
resgate da e@Lrada nem seria necessaria a garantia: por 30
annos, pois 2 °/, de amorhlzaqao annual num emprestimo
de 5 °/0 resgatam toda a emissdo em 25 3/4 annos. Nada disto
sa. fez. Estabeleceu-se que, de futuro, s6 passados 15 annos
poderla o Estado expropriar vima empreza sob pagamento de
renda igual & garantia. De modo- que depois de pagar, por
exemplo 7 °/, em um milh&o por 30 annos,o Estado s6 poderia
resgatar tal estrada continuando a pagar os mesmos 7°/, até
ser resgatadaa emissfio feita. para elle, isto é,si a amorti-
zagho da emissdo for de 1 °/, annualmente, seriam precxsos
30 1/2 annos além dos 80 da garantia !

O plano por V. Ex. acceito teve por objectivo, anteq (’i@"*
tudo procurar, tanto quanto possivel, applicar o0s pabamentos,
que ainda nos restavam fazer por conta da garantia de juros,
4 conta do proprio.capital pelo qual o Governo compraria as

conveniencia dda compra das estira

tando este a garantia amda de da

preco-pagar, ~ F. oo SRR
Podiam leVantar—se dumdas dcorea de somollmnte con-

":.veniencia sobretudo sio Estado resgatasse as estradas pare

elle mesmo geril-as.” Entfo, talvez, em vez de economia
na administracio, houvesse méior esbanjamento do que

ja existe, ¢ grande balburdia no servico. "Desde, porém, -

crer que, dos dous alvitres, fol preferivel o da compra dég
' day pel

que se estabelega & obrigacdo do arrendamcnto ds pessons

‘idoneas" que maiores vantagens oﬁbrecerel_jn fica resalvado

aquellé inconveniente, A mdus ria “part
datario acha inicentivos que falhard de
e gerentes de emprezas, cujo juro ¢«
de uma administragio sdbia ¢ prudente. e
Resta,  porém, sempre a questﬁo si, airida até’ aos
precos redmidos essas estradas ndo teriam melhor flcado

lar do arren-
aos dlrcctores

entregues ' 48 proprias Companhms sl valia' a pena ao

Estado encampal-as e nédo deixal-as 80 seu desting, o
Estado indo pagando 1ﬁtegralmente as garantiag atéwo fim .
: A solucdo deste problema & das que ndo sfio de cer-
ceza- mathermatica,  Trata-gedo. futuro e cada um de nos
pode- ter suas idéas mmuito- “decididas sobre elle, j4 optimig-
tas j4 pessimistas. Darel dqui as razdes que me levim a

preco reduzido, pelo que” aind& falta
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Quando estudei o assampto, N0 COMECO de 1900, ob-

tive: do Minister
despeza das estrad

seguinte tabella, que organisel

Receita o despeza conjuncta
~ estradas, cujo Jure

io da Industria dados- sobre a receita e
as e extrahi delles ‘o que constam da

nos #res annoe do 1804 a 1898 das segulnien
§ garantido polo Governo do Brazil ‘

ESTRADAS MECEITA DESPRZA SALDO i DERFICIT
Natal o Nove Cruz s 49:7353000)  908:2439000 ABBIB0S4000
Conde @I o & &« 4| ATEGBVAY000] 2.850:7T08000} - — | +16:3903000
Westorn of Brasll. .+ . | #:380:8244000] 3.779:1404000}- e10:084g000] - —
Contral dus Alngbasi. » .| 4.018:3635000| 4.47B:7803000] 44435704000 S
Contrst da Bahla, .1 3.872:7165000| 334718775000 52418204000 -
Minos 6 RIoY 4« o s | 5:B634:B/53000 4.004:5158000)  569:8603000 —
D. Thorozs Chrlstind, . .| 400:5453000| 1.091:8165000) = 0R1:2T45000°
Rio Geando o Bogs . . .| 4.27:2503000| 4.004:028000] - 268:56743000 —
Gantn Marla so Urugudy, | 1:158:5083000 1.845:0014000 — | 15risesg000
Parond o uoes o) 41957053000 2998:1035000) 2451, dogoool. . =
' I e )0 4588+ 5484000
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resgatar- £ 250.000 em .. apolices compradas - a0 preco
75 9, e £ 250.000 sfo 2 ¢/, do total de £.12.500.000.
Ora, um. emprestimo do juro de 4 °/, com . a amortizacéo
annual de 2 9/, extingue-se em 28 '/, annos, — isto - 8,
na, metade do.tempo que levaria a amortizar-se 0 empres-
timo;do mesmo juro que dependesse apenas de /s
annual, como o é o nosso. de. 1889, Lra um. resultado j& por
si-bastante bom e inteiramente seguro. Mas. nde era tudo.

Occorreu, pois, a idéa de. crear um fundo. especial de
amortizacdo ou « caixa de resgate » das apolices que deviam
ser. emittidas, entrando para ella ndo soO 0s saldos do tra-
feco. das estradas como tambem as differencas entre 03
montantes das garantias ¢ as. sommas pagas. por juro e
amortizacio das emissdes feitas. Para dar mais forca e
realcar. o credito destes novos . titulos, pois, cumpria pro-
videnciar que a -sua_emissdo ndo viesse prgjudicar a dos
de % °/, de 1889 e todos osoutros emprestimos nacionaes, -
veio a idéa de estabelecer-se esta Caixa no Banco-da Ingla-
terra, cercada de cuidados especiaes. L o

A enfrada e applica¢do.destas; diff
rantia e .0 montante .do ser ;
respectivo resgate recommendava-sepor-mais de um -titulo,
0..Governo. ndo,ia a Londres pedir misericordia ds Com-
panhias, suggerir-lhes commutacdo, diminuicfo. das.obri-
gacdes contrahidas ou quaesquer favores. que justamente
cuando estava. a expirar o-triennio do funding muito pre-
judicariam o seu credito; o Governo ndo ia economisar
no desembolsg da. garantia. sindo p ra. resgatar, com taes
economiag, parte.-do preco por que compfva a propriedade
das estradas, isto-é, para . mu pressa indemnisar o
capitalista. .. .. L L i e

. Iistd claroque, si com o producto -do trafego os titulos
da-nova, emjssfo seriam resgatados em 28 !/, annos, com
esta contribuicfio.da economja nas garantias, o seu resgate
completo seria effectuadg: ainda mais depressa.

Si, tratando-se' de uma estrada  rendosa, o Governo
teria, naturalmente, de pagar maior somma de apolices -
pela propriedade, do outro lado  receberia major renda do
seu arrendamento’ de modo. que, deum. ou de outro modo,
4 « Caixa de Resgate».seria reforcadas.: - ‘

Como, porém, nos primeiros 14 .annos, a maior con-
tribuicdo para essa Caixa seria, nfio-o producto do trafego,
mas a economia effectuada pelo Governo mo pagamento a
titulo~de garantia, economia- que devia verter 4 dita caixa,
e como, segundo j4 mostrei, eu calculava que s6 ¢com o pro-
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ducto dos arrendamentos, a amortizacao annual correspondia,
juntamente conl ‘a taxa ordinaria de 1/2 °fs, a2 °[s, esta
claro que agora podiamos esperar pelo menos outros-2 °/,
da -differenca entre a garantia e o servigo do jur‘q'e,amor'-‘
tizacdo ordinaria das emissies yue se fizessem . Este cal-
culo - foi confirmado por varios exemplos; € asta applicacdo
do que o Governo economisava de um. lado, a titulode
garantia e de (ue nunca rehaveria nm- ceitil,” foi-adoptada
definitivamente no -plano do- resgate, com-0s resultados
que mais adiante serdo expostos. S :

- Além desta medida, pareceu-me tambem que o Go-
verno podia - transformar 0 methodo de fiscalizar as vias
ferreas de maneira’ que acabasse com 0 -engenheiro fiscal
junto a cada uma -dellas e creasse comimissoes -ambulato-
rias, de tres engenheiros cada uma. o S

~Todas estas idéas tive a honra ‘de expdr a V. Ex. em
“agosto de 1900} e apos deliberado estudo, foram ellas accei-
tas pelo esclarecido “¢riterio de V. EX., submettidas: a0
Congrésso, que promulgou-as na lei-do orcamento: de 1901.
(-Appendice n. 5.) S cesh

. A0 mesmo' tempo que propu’nha"este'alvitr*e;'eti' pro-
curava ‘mostrar porque ndo convinha o da commutacdo
das garantias, (ue havia sido lembrado acqui--e,-em Lon-
dres, yor -alguns ‘dos directores das estradas: - O Thesouro
de ‘certo nada lucrava - descontando, isto &, ‘pagando-adiaxi-
tadaménte; - mediante destonto’ dos* juros+ no peériodo -em -
(ue as garantias erami ‘davidas, a' somma’ ‘total - dessas
garantias. Um - desconto  desses” & vantajoso. dquando - -ha
ahundancia ‘de “dinheiro. ¢ 0 jurodo désconto ‘6 convidative.

Uma commutacfo destas seria entdo méra- operagdo- hanca-
ria, Ndo ¢ isto, porém, "0 que'o Thesouro-devia visar
Nem havia o dinheiro de contado, nem a taxa do~deseonto
acceitavel na’ Europa 1he seria donveniente, nem: tinhamos
a ganlar nada * deixando as: estradas ‘de - propriedade das
compantiias,- coit ontinuariam.’ Calculel dque’ com apenas
10 ¢/, mais’de emissies, alem das que teriamos de fazer
para as commutacoes, adeniviriamos. as proprias estradas.

T : B . RN TEREVINE 1 B TS
-~ De volta a esta’ capital, em fim de jandiro de: 1904, tive .
a honra . de ser encarregado por.'V.: Ex.. de regrassar a
Furopa para-effectuar: o resgate - das outras estradas, om
exeeucto dessa leide 29 de-der omlrd de 4900,
0 As megotiacoes eom as.idifferer tés Companhias con-

stam da avultada correspondencia, ‘por carta e telegrapho,



em (ue communicava a. V. Iix. todas as peripecias dellas
eem que solicitavaa approvacdo de V. Ex. para cada acto
importante das’ transaccdes. Si do meu lado néo poupei esfor-
cos para hem esclarecer & V. Ex. sobre a natureza de todas
ellas, cumpre-me, do outro lado, agradecer a V. EX. aprompta
‘attencio que sempre deu 4s minhas communicages, ao seu
minucioso exame, 4s suas sempre 80 esclarecidas ordens,
tudo revelando, com 0 maximo cuidado no resultado das
operagdes, a maior confianca na lealdade e patriotismo do
seu agente. ~ i
Nao preciso, nem deveria, transcrever aqui essa longa
correspondencia. Bastar-me-ha citar -uma ou outra certa.
‘Mas a sua publicacdo revelaria quanto tive de discutir
sohre os termos da acquisigio das varies-estradas, quanto
procurei obtel-as por Precos vantajosos, servindo-me para
isto de todos os elementos que nos pediam ajudar, jd a’
mais ou menos curta garantia, as ineertezas do cambhio,
as diminuicdes do trafego em 1899e 1900, j& o excellente
caracter das novas «apolices de rescison, a sua. prompta
amortizacio e a consequente alta no ‘sew - preco. de xner-
cado, ete. G S

Contractado ja o resgate da Recife e 8. TFrancisco,-
Bahia ¢ S. Francisco ¢ o Ramal do Timbd, as estradas
com que teria de lidar em Londres, eram estas:

Natal e Nova Cruz.

. Conde d’Eu. - .
Recife a0 Limoeiro ( Great Western. of Brasil ).

Alagbas, - , : RIS

Central da Balia,

Minag e Rio. -

D, Thereza Christina.’ - N NI

Rio Grande a Bagé (Southern Brasilian). -

Quarahim a Itaqui (Brasil Great Somthern).

- TUlteriormente, tive ordem de ultimar tambem o resgate
da Santa Maria ao Uruguay ( Sudouest Brésilien ) e da Para-
nagug a Curityba e ramal - ( Chemins de Fer Brésiliens).

1— NATAL E NOVA CRUZ

- Tsta estrada fol autorizada pela lel provincial do Rio
Grande do Norte, n. 682, de~12%de agosto de 1873. A garantia
provineial foi aflancada pelo Governo geral pelo decreto de
© 20.dp fevereiro de 1875, eoden. 7048 de 18 de outubro de

41878, fixou em 5.4941052% o capital necessario &construcédo.

i
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Approvados os seus estudos definitivos pelo decreto n. 6875,
~ de 25 deabril de 1878, a sua construccéo foi encetada a 27.de
fevereiro de 1880, e sua primeira sec¢fo _aberta ao trafego.em
setembro de 1884, e o ,

A Companhia ingleza, que adquiriu a concessio, fora
ragistrada a 9-de novembro de 1878, e a transferencia da
concessdo foi approvada a 14 pelo decreto 1. 7084,

A garantia annual importava em £ 43. 281, e-de janeiro
de 1901, devia durar .ainda 141 annos. I Cn

A Companhia organisou-se com o seguinte capital ”( '

Debentures de 5%,%, . . £368.300

Acgles ordinarias . . . 250.000 !
» deferidas, . « . 146,700 }
£ 765,000 |

Wé-se, pois, que as debentures e accdes, sommando

£ 618.300 .correspondiam: realmente” ao capital garantido.
“As accdes deferidas representavam lucros dos concessionarios
e despezas iniciaes, além dos 10°/, facultados pela concessao,
No principio de 1900 havia a Companhia amortizado,
com a taxa de 1 */,°/, annual, £191.000 de debentures, de.
modo que o seu capital total estava reduzido a £573.700.
A snareceita e despeza desde 1891 constam da ‘seguinte:
tabella ;v ot L R RNALES

o KA

CaNNos ¢ oo | miempra of o DESPEEA DEPIOIT

WSOL o o o a .| onctossoon| tes:csosonn] | spidigono
U2 . . . ., b . v | AMi4o000)  163:2624000) 52:155000
1898 o v e e 205400] | 190:6753000|. 5033605000
T TR S " 420:4743000| - 2304413000 11052405000
B85 . . o . . .o . .| iogsesio| | e0cvsigeno) 98:sagod0.
1896 . v L 40:194§000| ., 285:800§000] - 485100
L S
1898
189

475000
42:9254000




Apezar deste mao resultado, as despezas da adminis-
-tracdo desta. pequena via:ferrea de 121 kilometros custava
94:000$ por anno e, gracas 4 garantia, a média dos divi-

dendos distribuidos no quinguennio, antes do Funding, foi
de 4,7°/, a0 anno.

Entre 1891 e 1898, inclusive, & receita elevou-se de
97:198% a 171:400%; mas a despeza elevou-se ainda maijs,
em consequencia, sobretudo, da grande haixa do cambio.

So entabolei negociagles para a acquisicdo desta mé
estrada depois (ue recebi noticia da approvagio do contracto
de arrendamento da Recife e §. Francisco pela Great
Western e a obrigacio que esta assumiu de trafegar a Natal.

Foi difficil aprecar esta propriedade, sem ligacdio com
outras e tendo tamanhos deficits. A Companhia tinha .o
direito de esperar resgatar os seus debengures e distribuir
um dividendo até ofim do periodo da garantia’; e, porcon-
seguinte, o seu valor era o resto da sua propria garantia,
devidamente commutada. R

Ora, a sua garantia annual de £ 43.281, commutada
a 5°/, (taxa alids elevada paraa liuropa ) por onze annos;
e(uivale a £359.232, "dinheiro 4 vista. : 81 (quizessemos
satisfazer este pagamento com ‘titnlos ‘a 6%, prego cor-
‘rente dos de 1889, teriamos de dar £562.000 ¢ a 66%/,
"2 540.000, — 0 que sahir-nos-hia muito caro. Recorri, pois,
a outra hase (ue -excluja as despezas de administracso
da estrada ¢ deflcits maiores do que 03 (ue tem  tido.
Computel o valor, dinheiro 4 vista, das debentures cm
circulagio e o valor, commutado, de onze dividendos
de &.7%. s ‘ _

Como’ j& disse, a somma de dabentures ainda nio
resgatadas subia a £ 177.000; que em titulos a 66/, /.
equivaliafm g £265.500. O ditidendo médio gue tem sido
distribuido equivalia & (4.7°, de £250.000 y EAE750. 0
valor, adiantado com 0 descourto de 5°/,, destas onze an-
nuidades sendo de £ 98.200, seria preciso emittir £ 147.300,
total £412.800, que com.as £10.000 em dinheiro ou
£15.000 em apolicas para indemnisacdes, elevaria a somma
desta emissio a £ 427.800. Comecel offerccendo £ 400,000
além das £15.000 de indemnisaciio. Mas & Directoria, tendo
“achado difficuldade em lidar com o0s accionistas das-£ 146-00
de accles deferidas, que infelizmente - tinham- igual direito
de voto com a das accdes ordinarias e fariam opposi¢do, si nio
fossem de alguma forma contemplados, tive de chegar ao
“men limite de £ 427.500 em apolices, que fol o prego do

resgate. A Directoria sabiamente fez comprar a menos de
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Joretros dgestradas de ferro ficam portencendo ao pa-
virtmotie o Tistado, O grande perigo do dafici¢ fol .des-

- yiadompelo seu mrendamento & Great Western, que, além

disso, de 1911 em diante pagard do Governo 9 °/, da sua
renda bhruta, ou 15 °/, desde que o Sew. systema produza

5,000:000% de renda bruta, 0 yue &, provavel que se rea-

1ize multo antes de 1011,

10 de certo um- ditulo de’ hetlemerencla para o Go-
verno da Republlca o ter comprado . uma estrada, cujos
defieits entre 1804 & 1899, inclusive, somimaram 805:700$ -

ot a média. de 184:2808, o vel-a egora trafegando-sem

~Pelo decreto n. 5974 46 &

-estrada a 168 kilometray do. ¢ n&io ., -
4 0 f

§

dar-Ihe nenhum  prejuizo, tudo isto como resultado do
plano de resgate que adoptou. - = ~

1L — CONDE D'EU

lista via-fervea, primeiramerte de concesséo provin-
cial da Parahyba do Norte, teve a sua garantia aflancada
pelo Imperio Pelo decreto’ 11, 5608, de 25 deabril de 1874,
, by Laposte’ de 4876 foi tal ga~
rantia augmentada. O -decrel 6681, de 12 de setem-
Iro de 1877 consolidon todas a8’ digposigfes da concessdo.

Otganisada & Companhia em  Londres  em 1878, co- -

megou- A constric¢io em 1880, & “yig-farrea tendo sido

inaugurada em 1883.e 03 ramaes .em. 1884, A extensto
total della era de 121.539 metros, tendo custado 490:587%
(ouro) por kilometro. Ultimamente foi construldo mals
o ramal da Lagde Grande, o, (ue elavolt a réde  desta

' garasitia concedida oA e 7 °f, sobrd & 675,000 ou
£ 47.250.por anio pov-30 angos. Pdrd amg}. Uabedello
foi concedida a gafantia: de 6 .°/y (a expirkr Smo- tempo

qué a ofitrd) sobreo capital # 59.273 (Dec. de 14 de julho

‘da 188%); i foi depois clevadé a £ 69,273 (Dec. de 6 de

" novembro.de 1890).

0 total “dagarantla do que no comeedde 1904 gozava @
Companhia-Conda d’Eu era péls de £ 61,406, a sua duragho
sendoainda de cerca’ dé  doze gnnos, o -

O capital social consigtiade ¢ |
Debentures do 54, oo+ v . £812.000
Acgbes ordinaries . . .. 7. % 425.000

Total ' .. . % 787.000
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bentures do primeira serie reduzindo o seu total a £192.000 '
quecom ag £ '25.000 perfaziam o capital em 190! em
£ 247.000 em clebanm/*es G A5 000 em acghes, toteil ‘
£ 642, 000

"0 moviteito da tmf:ego clesta eshrada ot o segulnte
entre 1891 1899._,_‘, S ‘
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1

gamento dos juros e amortizagdo - das’debentures (que. ﬁéﬁ-
riam todas pagas em 13 annos, &, para um bello d1v1dendti &
fundo -de resgate.

..~ Torte com:este contracto, a Conde d’Bu ndo quiz acceitm*
'nossas primeiras propostaq Os por tadores “da majoria. das
debentures e das accBes na Conde d’Eu eram 08 mesmos: t‘ua
na Great Western dispoem jgualmente da “tigioria da}
priedade ; assim ndo foi nada facil operar com st

dade. Sustentel porém, que esse accordo’ de: »tral’ego rmii%ﬁb,»
‘visto.a natureza. das. concessoes, 1o podia, ser 8; emitﬁ 0
‘antes de obter a approvaqﬁo do ‘Governo da Republiea '
outro lado, telegrapheia V. Ex. rogando-the instantenie ﬂ;ta
que g0 entdo projectado contracto de arrendamento. da*}{@éfl?

eoutras estradas 4 Great Western fizesse questdo de ingepie:

uma clausula prohlbmdo & esta ultima entrar ém quaicf,
convenio com outras vias-ferreas sem prévi ﬁ (
Governo. L&' isto o que: Se véhoje na clau
‘\ tractoarespectlvo de 3 deJulh

PP
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~ amalgamar-se com outra Al
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ew subia £ 20.000~ alcm
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para approvagao do contracto, d
sicéio 4 sua acceltagao e oomo 08




— 53 —

minavam  que, para actos desses, era necessaria a majoria
de tres quartos do total dos volos, néio foi obtida essa
maioria, . _ ‘ R

Emcuanto ndo se fez nova reunido a-29 de outubro
seguinte, a imprensa financeira discutiu muito o assumpto,
as folhas.mais serias aconselhando a approvacéio do con-
tracto e do plano de liquidacfio, mas 0s accionistas recalei-
trantes fazendo grande opposicao 4 sua -adopcdo.

~A Directoria, para fazer melhor negocio com a nossa
offerta, propunha que a Companhia désse a0 Governo ‘a
estrada pela somma de apolices, mas em vez de vender
pumero sufficiente dellas para saldar as debenturese depois
dividir 0 resto pelos accionistas, liquidando & Companhia,
ptopunha conservar & Companhia em existencia, conti-
nuando-a pagar 03 juros e anortizar gradualmente as deben-
tures, & propor¢do que fossem senido devidos, e distribuir

como dividendo o resto do jurodas apolices. : :

‘Em 13 annos estariam resgatadas todas as debentures

e entdo seriam. divididas as apolices entre os accionistas.

Apezar de muito sensato por esperar pela valorisacdo

das apolices, entéo -ainda .desconhecidas, este plano nio

agradou & algiins- debenturistas importantes gue queriam

" Jogoo Set dapital integral; hem como 2 alguns accionistas
i visavam vantagens: eéspeciaes. - . :

ibun

primeiros foi &0 tr nhia res-

~ Depois de 0S8 - ‘assembléa g de
~voutubro, ainda; N8, APPIovo ‘contracto, a votacs 00
. resultado-de 6.880 favor ¢3.335 contra, epor conseguinte
/. gem. & negessaria’ aiorid. L ot e
+o0, LA Directoria dirigin depois disto wma circuler expli-
itiva aos accionistas, mostrando como a disclissio. apaixo- ;
 a8sumpto os des orteara. AR

terce: hlé

219 de n‘ovembrd ,
ra approvacao -

X ,
\ Qtﬁg‘ﬁ foi 12,029 & favor:

procuracfesque i




Em toda © caso, 0 Governo arrendou satisfactoriamente
g Conde d’Fu 4 Grept Western, Os lermos do  arrenda-
" mento sdo: 8 9, renda bruta emquanto esta ndo atbingir
_a mjl contospor anno ;-2 °/, quando exceder dosta somma,
mas da 1041 em deants, 12 9/, quer exceda, quer ndo,
i m qualguer tempo, parém, em . que a renda hruta
“conjymta da  Recife a S, Francisco, .Sul de Pernamhuca,
Natal a Nova Cruz.e Conde d’Bu exceder de 5,000;0008,
a laxa do arrendamento serd de 15°/y. o
Ora, & média da renda bruta no triennio de 1897-1899
foi .de 584:000$ contra 256:057§ no triennio de 1891-1803.
0. Governo, pois, receherd dosde ja o salda-liquida de
4G:720% mo minimo, onde havia .o deficii médio de-b8
contos, T poncos annos é de presumir, & julgar do passado,
que a linha produza mil conlos, sohrefudo agora gne estd
ligada & Great Weslern ;.0 0 Gavervo rocoherd . ontan - 120
Como s6 viu, .8 garantin desta linle montavaa £ 51.400.
~ 0 jurg 6 a amortizacio erdinaria das £ 616,000 em-apo-
- lices do 4 °/, dadas em pagamento, sommam - & 27.675,
das quaes £.24,600 de juros,.e £ 3.075 da -amortizacdo,,’
Y. desta..amortizagle; vee.para & (aixa -do Resgale
ortizaedo extraordinaria. ;- 4° & differenco- entie
e 27,675 e £ 51.406 da gavantla extincta, ou-£ 28,734,
2°, o.producto-do arrendamento. ¢uo nes&@s, ORZe eZes
" serd talvez na média, . digamaos, “80:000% ow£ 4,000,
‘ainda que nesse periado o cambhio. ndo suba de 1%.d,
C oA tizagho, pois, das noves. emisales;-de parie da
e, ©£-015,000; serd-de & 3,076 -
230,806 em dinhairo com ¢ua pro-
0008 £ 40,000 de
& gavantia a €s-
1-80hee A qual
.do.que o juro.

£ a7

L




Western, da £- 39,875 por anno. Mas entenden 0 ‘Governa
_([ue,cOMoO U regressaria a Londres dentrd de vm mez e
como convinha -que a Great Western arrendasse tambam
a Conde d'u-e a Natal @ Nova Cruz, cujo resgata estava
_.entdo assentado que eu iria tentar, melhor seria demaovar
.a aceeitacfio da proposte até (e procurassemos obfer me-
:1hores- termos com a.propria Directoria, tanto mais quanto
o superintendente ndo estava regularmente autorizado a
. fechar nenhuma transacedo, ! o
- Vin-se desde 10go aqui mesmo que nio convinha en-
-campar 8 Great Wastern, Além de ser avidentemente prefe-
“pival que ella-desistisse da sua garantia, em troca da Recife,
Loa tambem -da-Sul de Pernambuco que o Governo tentarva
“1debalde arrendar convenientemente, acontece que cerca da
wmakhde da réde da Great Western -fora por ella construida
“sem a garantia do Governo e, 10 caso de encampagao, teriam
i ser },mgos _directamente pelo’ Thesouro, pois os agentes
- financeiros  ndo- emittiriam -ppolices . nem .0 Stocls: Ew-
_‘ehange as admittiria sinfo para‘d rescisdo de garantios
amigtentes, segundo 8 lei n, 746 do 20 de dezembro de
11900, Desistindo de recebor a garantia a Great Western, ao
.. Tstado ndo ficaria menos voservado o dirgito de no futuro
axproprial-a -em. virtude do seu proprio privilegio on con«
.cegsila que, -excepto: quanto: & appticagdio da garantia, al
cem - intelre vigop. TRdOy peonselhava baclio ds
UA PPOPOBEE ;o vt M L B
- Ghegade’ -a Londres <+ pringlpla de ‘abril’ da 1904,
.. digse-me o Presidente~da Great ‘Western “que preferia que
.0 Gaverno- 8./ resgatiasse. primejrémente para -depols Oy seus
. ligos: veram  como aglr! ascrescontow (ue &G elle’a’ qutro

.pdos cinco: directores-eram -favorayels & %)
#eU superinien 38

[
i
z
i

a0, Gov:

(- propos
a.de suas-linl
Governo de-c

¢ mehhum contmpvtjo,! o
“Governo aqui. Tol-rge
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replicado que era preciso (ue O Governo pelo menos se
compromettesse desde logo a observar as idéas geraes do
convenio, Mesmo  para evitar ¢uaesquer questdes. com
accionistas no futuro. Havendo eu telegraphado pava’aqui,
recehi ordem ‘de assentar taes hases, o (ue fiz apoz suc-
_cessivos telegrammas qeerca de cada concessdio importante.
... Nunca tendo feito. um contracto de arrendamento,
adheri para a confecfio deste documento, todo provisorio,
ao contracto da Central de Pernambuco, éxcepto naquillo
para cue. fai expressamente autorizado a assentar terrnos
especiaes. I assim se fez 0 arranjo provisorio, que nem
‘assignei, mas (ue serviu de hase ao contracto definjtivo
feito aqui pelo. Governo e approvado pelo - decreto. 0. 4111
de 31 de julho de 1901. .- : .

- Este arrendamento foi extranho d natureza da minha.,
missio, e a parte que live nélle 6 a que fica assim exposta,
como V. [x. sabe.- Isto, porém, ndo impede que eu 0
considere o melhor contracto de arrendamento ¢ue jamais
se fez aqui. o
© Esta Companhia haviaiempregado no- Brazil £266.000
e vias-ferreas e'sem o menor favor pecuniario do Governo;
Bfférecia-se pagar £18.000 pela Recife, £9.375 por-anno.
pela Sulde  Pernambuco, em:que o Governo tinha deflcit
dis' £ 30.000 por anno. ‘Ao contrario .do’ que acontecia. com
guasi todas as linhas inglezas, seus directores eram- ¢80
(esjget:i'alistas em viagdo ferrea.  Teem -amplos capitaes
\ yndieBes guesfalhavam aos homens dagqul-
g [Uradas’. TR T

ssastombradamente guanto
A apresentacio
rremessaram
%, 0.do
ri- Alfredo

i

you - & Great
um- veio de
Pprocarow
ANECYEVEr
e alguns
pol de.

~aqui as:quotacoes . dt
“fnros a esta parte, !
- “Mat/uieson’s para, 1902
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1897. . L. 8143,

1898. .+ . 11 S ‘ o
1899. . . . . 8 ?/.¢ tres annos do Funding
1900, . . .. . 9 : ,

1901, . . . 12 7/,

Transcreverel. agora a quotaciio de acgdes de outra
estradas que ndo tiveram ' este meio do arrendamento para
fazeérem « cabedaes colossaes » T T S

v Alagoas: 1895, — 13 4,7 1896, — 41 %[y
1897, — 8 7[,; 1898, — 64, 1899, — 6 '/,
1900, — 6 ; 1901, — 13. : ‘
 Brazil - Great Southern : 1895,—4 Y, ; 1898,—

44,3 1899, — 4 3/, 374900, = 2; 1901, — 4.

o P nas g Rio s 1895, — 20 %, 1898, —12 %/,

4899, — 11°°%,; 1900, — 11 '/;; 1901, — 1k 3
"7 Natal & ‘Nova Cruz: 1895, — 11 %/, ; 1898, —

8 l/2', 1900, — 5'?/,;', 1904, — 8 v S R
~ Southern Braziian : 1895, — 13 4, 5 1896, —
14 3,5 1898, — 9 1900, — 9 8/, ;-1901,— 42 '/,

Ve, pois, V. Ex.. quio abjectas foram as fantasias
de- enorimes proventes da Great- Western .¢ de.seus sup-

postos amigos. /0 facto é: que as’ aceles.de todas as Gom-

. panhigs“inglezas: de viacho . hoaste mds,. compradas
o compradas pelo” Go ‘snbiram. entre 0. fim de
19! fim de 190 aig..do que as da Great

depols de foani a.do contracto do arrendamento
-outras. Mais ainda : que-as .acces de. uma
gleza tivessem subido depois de um contracto
1to com o GOvermo, o -cue-signific i

iamente. prejuiso
restes criticos? -

f
.
“. N

L
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propriedade, mas houv d@qwo on doqmtclhgenma do fele~
gramma e solireveio a questiio do arvendamento da Recife
durante a qual ficaram suspensas as mmhas tonLatwas ,
V. Ex. ordenou-me que 'obtivesse da Alagbas uma proposta
“do arrendamento daquella estrada e da Sul de Pernambuco,
:oque-foi feito, O facto de ter sido preferida, e com abun-
dantes razfes, sob todos os -aspectos, a proposta  da Great
' YWestern, ndo me deixou de certo em. Posicda favaravel: para
negociar o resgate daestrada, que so mais farde reencetei,
%uando j4 se ‘desenvolvera em Londres hastante opposngﬁo ‘
. de debentumqtas e aceionistas de outras Companhlas, O certo
“dqueo Premdente do Companhia, por motivos que de certo
nfio investigarel, mas de cuja honorabilidade nfio duvido
,a])qolutamente mostrou-se. systematicamente adverso &
vofida, Ein terhpo opportuno enviel a 'V, Lix., impressa, a
" larga correqpondencia que entretive com o 8r. Beaton Aqui

- chegado, ‘dignou-se V. Bx. de approvar a direcgfio (ue dei ds

negociacies, Expuz a ¥, lix, que a.Alagbas nio velia.o que o

Sr, ‘Beaton ex1gia por ella, mas (ue,como no-contracto de

‘ 'am“endament,o com a Great Wastern se esti pulava (que no ¢aso
‘_do Governo com far a Alagdas, arrendal-a-hig. dguella em-
preza, qUeﬂcaria a0 mesmo tempo obrigada a tomar a &l, sem
encargo parao'l‘heqom‘o otralego da Paulo . Affonso,.en opi-

‘nava (ue, “sem acceitarmso o pre¢o pedido pela Sp. Bmton :
de'sqemocz £ 740.000 em apollces de 4 /o -Autorizade por

.,_cl' ' &émos a £ 760 000, inclusiye as Ind@mnl/av&@ﬂ.
: e]git ‘ pela Al g@ass per: se nio dariamos sto.
2l ém, sendo agora de olfenta
io do Thesoure nacom-
0% com & -sua

nnual de
QxCOl I‘@ul'lﬁ@,
gal

outuhro de 1879 0
necow a constr u(' : :
concluindo-a em Am. e 1884
ate. da/@mbm de 1913 e Lerm‘ 0%




“sendo que & emi’ssﬁo"_tdt'al'f(‘)‘ra'cle.'ﬁ' 212.000
E debientures permanentes ded /. . .

- 59 —

0 capital da Companhia consistia no.eanna . ...
. proximo . passado de 15,000 accles do R

valorde . .. o . £ 300.000
Debentures de 6 °/, , - 157.800

... 200.000
o i R i £ 657.800
0 dividendo médio distribuida de “f891 'd 1899" fol de

3,67/, ou £10.800 per anna. :

" As debentures de 6°/, teem tido minguada taxa de
amortizacio, de. modo que, a menos (ue nio fosse esta

augmentada 4 cusla do” dividendo, o emprestimo SO po-
deria ser extinctd quatro - ou einco annos depois de ﬁ;’}_da

.- ghrantia em ouro.

A Companhila, porém, neste caso, ainda teria o TECUPSD.

- ndosh deum fundo de raserva, (ue estava j& constituindo,

. domo tambem dd gévantia em papel que, ao contrarig do gue
‘acontece copi ‘a de’ prolongamentos de outras, estradas,
nfio se finda com ada'linha prineipal, mas dura 30 annos
do seu iniclo, sem aftenco & duracdo da garantia prin-

~liquido do seu trafego, ‘ o
... Analysando -estes elementos, proourel
BriBeaton de qué o futind ' 0
~-animador. Pelo- 'm
- dé finda a’garantia

-

cipal. Assim; pols, finda esta, terlaa Alagles ainda, digamos,
£ 17,000 desta garantin papel, a juro da suareserva e o luero
* gonvetiger 0
i 8L L NAd era nada

o te. tn ro annos depols

 furas-da 6, com £ 14854 e po das debenfurces de ’ °/, com -

- de resarvay talvez; ‘£ 2,000 e doseu trafego que’ fol
& 1900, digamos £10.000 de Wazidas as, des)
- wLon as'e 12.000'cons argaraptia papel de
- & a A satisfagdo d
: siden.

£ 10,000, total £24.854, tendo apenas a renda do seu fundo:
2 .

do attonder ao servico das deben-
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Nédo haduvida que o trateno desta estrada tem augmen-
tado multo como se. pode ver da sen uinte’ tabella.

LINHA PRIN'CIPAL

ANNO. | RECEITA
8 L .. A 279:9798000
1992 . . . ] 834773000
1893 . . . 455:8443000
1804 0. .| 510:5448000
895 L .. 5704000
1806 . ; | 500:2763000
BT . L. 473:541$000
1898 . . . 69574000
4899 . . i | . 584:6758000
9007 L

Al ~'612.v094$000

SALDO

DESPETA

221:5674000]  58:4125000

254: 1515000  119:326§000
- 430:0195000]  25:8258000

473:0658000]  B7:4793000
" q74:2759000] - 40:4203000

d58:4493000  ’50:827§000
40T 776$000 65:7358000
60Tt 28:0083000
g 299;000 ' 153:0763000
45314568000

138:638$000

L DA ASSEMBLEA -

1898 -
594" .

1895

1896
89T .

1898

4390
1900 .

| 8si0eao00

160+ 10asooo o

- 2534108000 :

271 1454000
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Analysando estes algarismos veem-s3 estes’' resultados

comparativosentre o quatriennio de 1802-1805 e 189721900 :

Receita total em 1892-05, — 2.530:518$; ‘média. .. 632:620$000
Degpeza » - » » e 2,224:770%, » ... 556:194$000

Média da renda liquida no quatriennio. ... ... 76:4355000

' Regéita total em 1897-1000, = 3:205:867%, modia- . 823:9665000 '
Défpeza » » > » -—-‘2,668:835 , ~» .. 667:200500

SIS R el

~ Média @ _i"eknvdwa lif;:iii_dqf no quatriennio...... 156: 7574000

- Considerando, que este ultimo periodo inclue 08 annos
da maior haixa de cambio no Brazil, gue muito- augmentou
ad ‘despezas das’ estradas;-essa comparagao é extremamente
vantajosa, » pois mostra .fue. a renda liguida dohrou entre
os.dous quatriennios (de 1892 a 1900), sendo cue, st tomarmos
o5 saldos ligilidos de 1899°e 1900, elles sommarm 213:018%
@234:853% “contra 66:200% ¢ 68:958% em 1895 ¢ 1896, 0 que
demonstra extraordinario desenvolvimento. = - o

.0 Governo resolveu arrendar tambem esta estrada de-
158" kilomietros 4’ « Great Western », hem como a Paulo
Affonso com ‘seus 415,80 kilometros; e nesse sentido foram
aqui modificadas as hases temporariamente assentadas em
Londres. A «Great Waesterny pagarsi‘de arrendamento wma
quantia igual & 42.% { P da primeira @ 5 ofy

; seg mé o renda--bruta . da Alagbas em
1899 ‘¢ 1900 ol de. 857:430%, e por coriseguinte, na mesma -

hase; o arrendamento deve produzir “desde-logo 102:890%

ou £ 5:100 a0 cambio de 124. Como ¢, porém, justificavel,

em vistd do desenvolvimente -desta via-ferrea, esperar q:?
neste 'decm}wn&;iqds'e,rguimg\avrendal‘ hruta angmente pelo me=

a médmncam’biéﬂ“ seja de 15 g lieite calgudar

\)s ;,0- R ‘ i T S
ros: das £ 760.000. ahsorverd . -
ieanto da  amortizagio - ordina i

pia
omo a garantia seria de £ 43, 87,

j65 1o primeiro. - de-
°/s, na média, essas

Yeco de 80
] im@h*o anno £ 29.000 de -apolices.
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Com o juro acmmnlado de 4 /Q nestaq e nas ([LIP‘ annual-
mente forem sendo rosg‘atadaq 10 fim do. 10°. anno - ter-ge-ha
resgatado térea de £ 365.000 sem sacmﬁcm NneVO para o
Thesouro, e suppbndo quearenda ﬁque estaclonama no de-
cennio, - -
o Restérd aiinda entan a garantm dos 1 860 OOO‘E;, que
se estende sobre 0os 10 annos seguintes.
~Assim, no fim dos 10 @nnos o Governo tem fora “por

conta desta estrada, £ 400.000, cujo servico precisa de £ 18 000
annoalmente ; mas esta llvre da. . garantia ‘ainda oxistente
de £7.000 etem a renda da cstiada, que nfo é exaggerado
fAgurarmos em £15.000 como madia do segundo decennio,
—tanto mais quanto a Great Westérn estd obrigada a pagar
mais 3 /o ‘quando a renda bruta das estradas por ella ar-
 rendadas excéder de - 6,000: OOO$, 0. que- c[uas'i certamente
- acontecera atites de 1912, '

Do outro lado ndo so pode deiXar de computar o re-
‘sultado desta acruisiclo da Alagdas. 0 que.o Goy vae
economisar - passando, 1n#o b sem - prejulzo; p
lucro, o trafego da Patilo Affonso, - Tista estredy demao
~Governo em 1901 o, dzzﬁcit de 64: 373‘5 ou £8. 216

Para elucidar a divergencia em que estive com o Sr.
Beaton, quanto ao valor da estrada, transcrevérei aqui a
segumte carta claquc,lle cavatheiro: ‘

e The Alagons Railway Camprzm/,, Lumtecl,
A8 New Broﬁd’ Strest,” Lofidres, E.C.- ,

« St Dr' J G Rodnigues. } .

« Caro Senhor = . Podso agora mf‘ormara- 38 de qﬁe :
apds cuidadosa consider'agﬁo dos varfos e 11*rlportanhes
porrtos a qiie me referl naminha carta de 17 ultimo,
Ao vemos. como poswlrnas recommendar aos accio-
nistas’ 8, offérta para & acquisicio da estrada, contida,
emi vossa éstimada communicac;ao dabada de 10~ an«
terior,

« Bm primelro logar, taimos opiniﬁo eompratenw

que nos diz que a obrigar;éio que eata Gompanhia
assumiiu na eseriptura da hypotheca ot Trust Deed
sobre as debentures de 6 °/,— « de manter em inteiro
effeito e vigor e nfio alienar a garantia do Governo », é
Ui embaraco legal muito serio; sl nfoum imp@c’lL
merito completo para que acceitemos a vossa offerta,




« Mas além  desta difﬁculdade Jegal néo consi- .
*deramos qué £700.000 em apolices de %°/, representem .
- o'valor intrinseco de’ nossa propriedade, incluindo as -
gal"antlas do Governo, ecreio que eésta impressdo. ¢
-corroborada pelo ealculo mathematico do valor actual |
dessas garantias em apolices de 4°/, 4 65, queé de
- £543,820, ficando apenas £156.680 ém, apollces ou
£ 101,842 em dinlieiro- para répresentar o valor das
~linhas, principal e ramal, q’ue custaram 0 capltal ‘,
e £ ’712 000. " ‘)
~w Ainda suppondo que os 1301 tadores das obm-
~gagdes de ambas as classes acceitagsem ao paro valor . .-
de seus.-titulos em apolices a 65, que somma ficaria.
- depois de taes pagarnientos,. isto 6, £ 163,000 -nfo che-
garla para daraod tceionistas o eqmvalente da presente: -
guotaco desuas’ acg&as, Pois &0 .daria a cada accéo
. £ 10.17. 4 em apolices ou £7.1.3 em dmheiro contr
8/, 8. 01/,, deu preco corrente. . .
s, 0« Apezar - de  n#d podermmos entmter o vossa
offerta pelas razdes j& Indicadds, temos, comtudo, de
‘ agradecer-vos 0 tel-a apresentado 4 nossa couside-
ragfio, Tenhoahonra de sbr vosso mulito fiel cr lado,
A Beaton, Presidente. » o '
sl o Governo m@zllmt'au a gt offévta"*fcai tendo ei‘ri“é
deraciio & mecessidade-da” Lémplébﬁra ‘grande réde o
que flea assim todd lgada, o do dispdr: ccxﬂvéniememénte da
estrada de Paulo Affonso. Do outro lado, a. Alaghes & mne-
g gavelmen (i ttma ofstrada axaellcnto o (,oxrlpac,tu. o :,

&

ﬁ.ﬁl"“ P

v-~ CENTRAL DA, BAHIA

 Em 18«’75 fol. cﬁrg»m da él‘h ‘Londr‘és esﬁa "éfqmbanhé ,
para explorar s coneassioifetta pelo decreton’. 5777, dé 28 de.
outubro de 1874, quedey 77/, do garantia de Juros éqig‘ﬁe,
18.000 000% ‘L% déciato - foi modificado Suceesstvas ;
pelog decretos n. 6044, de27 do.novem])w e 1878
de 3l dej‘u ho de:i8 :

‘ de1910.

nbrta,
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A estrada, de 302 kilometros, atravessd rigquissima re-
gido, e a estatistica do'seu trafago demonstra bem desenvol-
vida policultura. - ' : S ‘ '

A garantiaera de 7 °/,em 13 .000:000$ 00 ™€ 102.541.

A Companhia foi mal organisada por um -empreiteiro.

* Seu capital consistia de: Lo
Debentures de 6 °/, resgataveis . © . £205.900 )
» irresgatavelis de 6° . 446 .500
» » de 5% . - 80.000
: A 67 .“260'

CACGieS . . . e o
8 rotal . . . £1.403.660

.. Assim, emtes de poder distribaipiddvidendos, esta Com-
“panhia . tinha encargos annuaes do valor de £ 43.4%4 além
das despezas -da administracio — podemos dizer,, £ 46.000.
Durante os tres annos do Funding & garantia de £102.541
ficou reduzida a umas’ £ 84.000, de que; deduzidas aquellas: .
£ 46.000,. ficaram apenas £ 38.000. para. o accionistas. = Si
estrada ‘pagasse pelo: me do trafego, seria
I na P o-de ~quasi 6 °f.

I sowmma 1o ac dhe:
acto, & o dos: 4893 ¢ 1898 foi de

6 °/,. De 1891 até 1898 inclusive; "est

senton deficit . num. unico anno, .o de"

‘chegou a dar um salde-de 211:177$00C

. da lavoura, porém, em
g eAyphiy .

, 1

Governo conseguit

que julgo muito 1 !
A estrada, repetimos; é

receita total ‘do quatriennio fol de 2:999:00

quatriennio de 1895-1898 subiu a 4.985:231$000. Ao passo

que entre ‘18.9:1 e 18980 renda Irata duplicou.

dedgot - o T
e 055 4415000
- 8415105000

E dos.deficits. .~

~ Saldo total no ‘decennjo. .
,, Abi temos, pois; a mé )\
%1:390$, que ao cambio.de
‘donda. B
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Quando entabolei relacdes com .a Companhia para o
fim de resgatar a respectiva garantia, o preco dos diversos
titulos do seu capital era : : .

péhentures resgataveis de 6 °f, 90 °/,.0u £ 201.882
» irresgataveis » » 82 » » » 866.430
» » » B5°, 60 » »  » 48.000
Aceles 40 °fo 0. v v wwow .o »209.040

valor total no mereado . . . £ 885.052

" ‘para comprarmos estes titulos ao valor do mercado
era mister que emittissemos £ 1.327.500 em apolices de
4 °/; a 66 2/8, sendo que OS nossos ja conhecidos e acredi-
tados titulos de 4 °/, de 1889-estavam entfo a Bk,

 Estudando, como costumava, 0 - assumpto sob suas.
diversas -faces, cheguei 4 conclusdo . que. dquelle preco a
estrada era cara. .. I

_ Estava, muito sobrecarregada de debentures e, por con-
seguinte, peior a posi¢do- dos accionistas, mais facilmente -
acceitariam .qualquer arranjo (ue livrasse alguma cousa do
seu capital, ¢(uando se findasse & garantia.. o
~Em setembro offereci £ 1.400.000 pela estrada, de-
vidamente autorizado por V. Ex. a ir até¢ a £ 1.200.000.

Durante dous mezes & Directoria considerou a offerta,
consultando 0s principaes gccionistas e depenturistas, -

A sua acceitacgo desta spmma ficou afinal dependente
do Governo sjuntar-lhe £ 41.592, valor em dinheiro de
. propriedades que & Companhia possuia na Bahia e sobre
(ue: ndo havia garantia, inclusive os estudos' completos
das novas linhas, -feitos por Sir ‘James Brunlees, tres kilo-
metros & 60 metros do pequeno - ramal de. " S.  Gongalo,
-duas locomotivas em S.  Felix, uma ferry. .no rio Para-
‘guassy, 6 varies. .casas ¢ terrenos em 8. Telix, Olhos
d’Agua; éte.., Gomprados pela  Companhia directamente e
sem- garantia.do. GOYerno.. Apo6s alguma  correspondencia -
" concordel dar £ 85.000 ein apolices por tudo isso. A Di- .
~ rectoria_proteston que sb os estudos - custaram. £:82.878.
-em k,c}ixrheird,”mas “figuei firme e ella ‘ ‘ y
proposta S ST
0] C om, a .

11801 ,
rum  plano de li-
Comipanhia Conde

anisa

i ;qili‘daqyaid
o @Ew.
g R
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A Central da Bahia conservaria de pé a sua organi-
sacio e continuaria a pagar o juro e amortiza¢iio das de-
bentures de 6 °/, resgataveis : cada debenture de £.100
receheria £ 150 em novos certificados, representando
as apolices do Governo ; aos possuidores de debentures ir-
resgataveis offerecia £ 135 em certificados por cada £ 100
de debentures e aos das de 5 °/, davacertificados narazgo
de tanto por tanto, e por conseguinte 4 °/yem vez de5 °f ;
a0s accionistas tocava o resto do juro das apolices e mais
activo da Companhia. Com a valorisagiio destas apolices
no futuro elles de certo modo recuperariam uma parte
da sua perda, e teriam, com o activo, cerca de £ 284.000
em apolices para o seu capital de £ 671.260 em dinheiro,

Apezar dos sfos principios em que estava haseada,
encontrou esta’ proposta a mais- viva -opposicdo de parte
de accionistas e - debenturistas. A Companhia fez assem~
Iléas das tres classes destes ultimos e dos accionistas e a
proposta passou. Mas os recalcitrantes obtiveram embargo
judicial, de modo que a Directoria teve de convocar novas
reunides pedindo a liquidacfo ~amigavel da Companhia,
afim de ohrigar os recalcitrantes. Taes reunides tiveram
logar & 19 de dezembro de 1901, 18 de fevereiro e 7 de
“marco de 1902. A todas ellas compareceram recalcitrantes
que protestaram contra a venda da estrada, entre elles
um capitalista muito rico, que tambem oppoz-se 8 cesséo
da Conde d’Eu, da D. Thereza Christina e da Rio Grande
"a Bagé, em que tinha empregados muitos:capitaes. -Qutro
disse;: na sssembléa de 1 de miarco, (ue, apezar de saher
que-o plano estava agora, approvado. por grande .naioria
de interessados, continw a oppor-se-llie ainda que fosse
o unico, peis considerava:o;pléno uma iniquidade para o
‘ accionista: atacon a.administragfo da estrada. e a Dire-
c. .Afinal ‘a proposta desta. foi»approvade a 18 de
approvacio que fol confirmada na.- sessfio de- 7

entrega da estrada effectuandeo-ge em  seguida

estipulado- que: & g&
trada correria poi ~¢d
~ diante, de quando tam}
- lices: que constitniam @
judiciarias fui -obrigade
.;+a. concorddr em b
yido 0 ‘embargo: (
ja-ferrea
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0 trafego desta estrada deu
1891 a 1900

0 seguinte restiltado de

ANNO RECELTA DESPEZA sg;g;’cg‘ ou
1891, . . 601:3224000| 569:9785000(+ ~ 121:344§000
1802, . . 523:3299000  605:7533000|— 8234313000
1893, C e §60:7363000] 728:034$000|4-  144:702§000
1804, A 015:5865000| ~ 812:020$000(+  103:5068000
1805, . . 1.112:5163000|  943:4053000 4~ 164:0515000
1806. | ae5:e55000] 4,034:7508000|+  4314:1258000
1897, . | 1.307:2053000] 1.005:0288000|+ - 214: 4715000
1898, . 1 309:6358000| 1.217:0904000|--  182:5365000
1899, . 4 . .o | 4.153:0874000] 1.312:4965000(—  459:411§000
19000+ v e e .| 4.162:4333000] 1,261:80'§000/—  90:6633000

estrada houve duvidas, em consequ

prazo que-ainda rest

ava - da garantia desta
encia~do- longo “tempo

em que durou a constricgio.. Mas pelo unico modo justo de
computal-a vencer-se-hia a da Bahia Central em setembro

e 1910. |

.t o Bntre julho de 4878 e 31 de dezembro de 1884,0 Governo" ‘
- pagou 4 Companhia £ 442,970 a titulo da garantia de juros.-.

{1

bro-a0
embro de 18

84, duando, jé

~ rantia iifegralmente. Isto nos leva a-setembr
.- conseguinte a garaitia média finddr-se-hia,

aco, em

'S ;eacr'lj_:a:t,l"q inezes;

* Ora, como a garantia total era de £102.541 por anno, Segue-se 2y
e naguelle periodo pagou 0 GOVErno & garantia correspon- - - .
3 econtados para atrés de. .

0- Governo pagava a ga-

o de 1880 ¢ por
quando:




estradas maig éaras que te

- dasua concessfo. .

-desta data-», isto 8,

mento do ultimoquimqué nip & tend,

publica ext
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nizacdes aos directores, tres kilometros de via-ferrea de custo
nfo garantido, estudos de prolongamentos e bhemfeitorias
construidas 4 custa dos accionistas. : .

_ Néo preciso fazer outro qualquer calculo para mostrar
o excellente negocio feito. :

VI — MINAS & RIO

o . ‘
As minhas negociacdes com. a Directoria da Minas &
Rio, que comegaram. em maio, s se ultimaram em dezembro
de 1901. ‘Nenhuma, das com que tratei, mostrou mais fir-
meza em sustentar osseus direitos. Fiz-lhe tres propostas
diversas, a’ primeira das quaes de um preco £ 200.000
menor do que aquelle por que o Governo adquiriu a via-ferrea
e 50 consegul £ 50.000 de abatimento no que desde o comego

" fra fixado como minimo pela Directoria.

" A garantia da Minas & Rio era uma das mais fartas c\ﬁ[ud
o Estado concedera. Com itma extensdo apenas de 170 kilo-
metros, agarantia era de 7 o/, sobre £ 1.743.21600 de 7 °/,

em £ 10.025 por kilometro, O decreto 1. 5952, de 23 de junho

".de 1875, garantin 7 °/, até o maximo de 14.000:000$000.

No contentes com -esta somma, O3 concessionarios
conseguiram eleval-a a0 maximo de 16.150:000% pelo decreto
n. 6633, de 12 de setembro de 1877, 0 capital sendo ulterior-
‘mente fixado em 15.495:2598, ouro. Yol pois, uma das

nos tido e nfio admira que o con- -
em, auferido pingues lucros

cessionario 6 os empreite

A Companhia ol orgar $&dﬂem ‘L;dndi'esyém 1880 ¢ em
1881 comecou a_construccdo da estrada,que terminou em
quando foi aberta ao trafego, na extensdo de

1952, expedido em virtude da lei
,dava ao Governo o direito
‘o8 primeiros 156 annos
‘ 0..do .resgate
termo-médio do rendi-
o-se-em .consideracdo o

de resgatar & -estrad:

regulado, em falta de,

valor das obras, material e:de eneia estrada no-egtado

em_que entdo st acharsm ortt que flear
- obrigaddo o' Estado poderd. ser. pa Lapolice tyida
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.0 decreto n. 6091, de 8-de janéiro de 4876, alterando
gsse outro, determinou, quanto & forma do resgate, que « flca
entendido que no caso do Governo rasgatar a estrada antes
de expirado o prazo do privilegiode 90 annos, o preco.do .
resgats nd@o serd inferior .ao capital que for effectivamente
empregado na construccdo das.obras». T R

Desde o principio, & Directoria expoz ue néo podia re~
commendar aos acclonistas e obrigacionistas outro projecto’
de rasgate que nfo o estrictamente legal, isto é, 15.495:259%
ouro em apolices internas de 6°/,. Accrescentava que . ndo
desejava absolutamente vender a estrada, com a qual estava
muito satisfeita ; que tinha todaa confianca que 0 Governo
pagaria integralmente a garantia até o fim do prazo e {ue
depois disto o trafego estaria t80 desenvolvidoque, pagas:as. .
dehentures, oS accionistas poderiam esperar um dividendo
Tegular. L , L ‘ o
' .. Naturalmente sustentei cque havia serias duvidas sobre
o preco do resgate -em, apolices scr. Cm ouro & nio em papel
¢ mostrei a vantagem-de receharem titulos dé 4 °/, emittidos
em Londres, a0 passo que os internos poderiam ngo poder
ser cotados ahi;esio fossem, ndo” sériam de certo t&o bem
acceitos. Disse ue, apézar de (ue . aestrada era boae de
‘muito futuro, a renda liquida dosultifmo$ annos nfo justi-
ficava as elevadas expectativas que a Diréctoria nutria, e
. acereScentel muito mais quengo yem ao, caso reépetir, mas de
_ (ue opportunams el conhecimento 2 V.o Ex. nd copia
Ja exteénsa correspondencid que remetti para aqul.

“ . "Afinal conseBui que & Diractoria apresentasse uma
contra-proposta. Pediu verbalmente pelo £ 1.000.000- de
aecles, e que se tinha distribuido o dividendo medio de
mais de 6 %o, £ 1.300.000 em apolices novas.de 4 °loy e que
o Governo pagasse a dinheiro as dehentures da CGompanhia,
(ue,estavam em circulacio, no valor de cerca de ‘£ 480,000,
© que sommavam, quando emittidas, £748.246.°
“ 7 A728 de junho, em communicacdo, de que V. Lx. teve
conheciménto, a Directoria modificoua stia contra-proposta
pedindo: o R
© 1%, pagamento da garantia até 80 desse mez; 2°, somme
em dinheiro’ sufficiente para resgater -as deben esioxis-
tentes, cuja somma depois dopro imo - sortaios s
‘8 £ 465.000 ;8% £ :L.250.'OOO*emc'apmliéésincwastde %,
os acclonistas } 42, 08 - depositos no ‘almoxerifado no Brazil
deverian: ger pagos &0 custo real; segundo 08 livros da Comi~
panhia ; 5°, 0 Governo daria’ comipefisacio aos directores e
empregados em Londres por perda de seus logares.
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Entre essa data, junho 26, e dezembro, fiz outra pro-
posta em julho, que foi rejeitada, parando entﬁo- minh.a cor-
- respondencia até outubro, (uando a reencetei. Creio (ue
ndo houve ponto fraco na estrada, e forts, quanto 4 offerta
que faziamos, de que nio procurasse tirar a maxima van-
tagem possivel. . Dsmonstrei que ag dehentures da. com-
panhia nfo podiam ser totalmente extinclas, dentro dos
annos em que duraria a garantia de juros, shmente pela
-acgdo da taxa annual de amortizacdo, que fora fixada por
occasido da emissio dessas obrigacfes e que, por conseguinte,
finda a garantia, a posiclio dos accionistas ndo seria agra-
davel, pois durante alguns annos ndo terianm dividendos. Isto
deu - ensegjo a wma longa discussfo solire o prazo da 28~
rantia e 0 modo por que deveria ser computado; donde vi que
& Directoria nunca havia estudado o assumpto nem tinha
- idéas assentadas sobre elle. ‘ : :
Em come¢o de novembro o Secretario enviou-me um
exemplar do relatorio que deveria ser. subinettido aos accio-
nistas a 14 desse’ mez. Neste documento a Dircctoria dizia
(e em consequencia de uma nova interpretacdo que o Go-
verno do Brazil dava ao contracto da concessiio da garantia
~ deveria esta findar antes da época que a Companhia tinha
computado, a seu ver corfectamente, 4 vista da opinifo de
eminente advogado no Rio de Janeiro (o Sr, Visconde de
Ouro Preto ) ; que, 4 vista disso fazia-se mister que os accio-
nistas, aos quaes se dirigia, providenciassem sobre o resgate
- dessas debentures, (que ficariam irresgatadas no periodo além
_.do dagarantia ; ea Directoria propunha que, para este fim,
o dividendo fosse d’ora em diante de 5 °fo, €M voz de 6 9/,, a
differenca de 1°/,ou £10.000 sendo accumulada a Juros
durante os seguintas onze annos para saldar-se o resto de-
. {uellas ohrigacdes.
Ora, o facto era que a Directoria nunca cogitara do ponto
~sobre o qual éu chamara a sua attenciio: os primeiros dire-
ctores ou érraram na taxa necessaria de amortiza¢do ou (o
que ¢ quasi corto’) tiveram a noglo errada’ de que a garantia
comecava da data do ultimo deposito do capital garantido, e
verifiquei que este ultimo deposito fof effectuado em Londres
muitos mezes depois de aherta a estrada ao trafego, — talvez
para estender-se 0 mais possivel o prazo da garantia, -
.- Protestai, pois, immediatamente contra as declaracios
. da Directbria. Em communicacéio datada de 9 de novembro
X s menor toda a (uestdo ¢ mostrel que a Directoria
era, nem mostrara ler entendido a opinido do ermi-

i
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_nente advogado, que era a minha propria e que julgava ver-

" dadeira ; que, ainda admittindo que a garantia sobre 0 ultimo

deposito egtendia-se por 30 annos, nio implicava isto que a
garantia fofal durasse 30 annos dessa data de tal deposito.

. Mostrei com tabellas que organisei (ue ndoera possivel, sob
ualquer processo que fosse, fazer o prazo da garantia cohrir
o prazo da duracfo das debentures e de seu servicoannual ; ©
por fim insisti em que na assembléa geral .0 Presidente repa-
Tasse o seu erro de dizer 808 accionistas ue o Governo andava
propondo novas interpretacies gobre 0 prazo da garantia jus-
tamente quando procurava resgatar as ostradas amigavel-
mente e com toda a lealdade. ’

« 0 Sr. Philip Stanhope c,avalheirosamente fez isto mesmao.
O facto eraque a Directoria precisava con fagsar aos accionistas
(que sua antecessora cominettera esse erro na computagio do
prazo e recorria ao alvitre de allegar (que doerro era culpado
o Governo. Eu mostrara-lie que quando & Companhia emittia
a sua segunda serie de dehentures, seis mezes depois da pri-
meira, j&a garantia sohre £ 1.019. 878 estava decorrendo
havia 20 mezes, & entretanto a Companhia emittia debentures
do prazo de 33 1/2 annos e por conseguinte estas dehentures
fAcavam a descobarto por cinco annos. - - ‘

Antes dessa assembléa geral de novembro a’ Directoria
consultara o8 principaes accionistas sobre a proposta, que eu
fizera, de £1.743 .000 pela estrada, sendo £1. 000.000 para
os accionistas, £ 798,000 para saldar as debentures - &
£ 15.000, — tudoem apolices — para compensacéo aos dire-
ctores e empregados. Mas a proposta, depois de discutida por
accionistas. que representavam uma quarta parte do capital,
ndo fol considerada bastante hoa ¢ @ Directoria rejeitou-a
logo. : e :

A seguinte carta, (ue tive ahonra de dirigir a V. EX.

em 12 de setembro, explica ‘om0’ chegamos a £1.850.000

(endoa £ $0:000, comona hiypothese da carta), bem como

os fundamentos da operago: ‘ ,

R Londrés, 12 de setembro. de 'J&)_Oi :

 Dr. Josquim Mt
o

tnas § Rio.
nra-de- emetter 2 V. EX.
jdl “cue - travel Coxr
gito do selt résgate. Por tele-
de'13, em resposta. a0 meu de 10,

com: 8 Directoria
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fui autorizadoa offerecer £ 1.725.000: como a (uotacéio
dos nossos titulosde 4°/, estava jd Dbaixando ¢ a
somma total necessaria para o resgate das  debentures
da Companhia augmentara na razgo da bhaixa, pedi
autorizacfo, por telegramma de 6 de julho, para chegar :
até £ 1.750.000, noque V, Ex. concordou por tele-
gramma da mesma. data. No primeiro caso comecei
offerecendo apenas £1,700.000, sendo £ 1.000.000
para as accdes e o resto para os debenturistase compen-
sagdo - de  directores. Como, porém, continuavam os
“titulos ‘em haixa, madifiquei -a proposta : davamos &
Companhia-as £ 1.750.000. Esta proposta fol sem
demora rejeitada -e eu propos1ta1mente ndo prosegui

nas negociaces, para ndo mostrar anciedade, e tanto
mais quanto approximava-se a época das femas em
que quam todos estes -negocios flcam suspensos.

O mais que consegui foi que reduzissem a £ 1.200. 000
asommade £ 1.250.000, em titulos, que a Directoria
- pedia pelas acgdes. Ha dlas, depols rle perto de dous
mezes de ausencia, indo ao escriptorio da Companhia
~ pedir uma mformagao sobre as .dehentures, encontrei-

me com o Presidente em exercicio, que perguntou-me
si 0 Governo acceitava a sua contra-proposta. Dizendo-
lhe eu que escrever-lhe-hia, mas que en ndo via meio
de - recommendar a sua adopgdo, respondeu-me Iogo o
~ 8r. Stanhope ue era melhor deixar as cousas como
estavam, - Isto veio confirmar o que desde o princjpio
- das negociagdes percebi, — que a Directoria é de todo
11'1fenqa a qualquer proposta de compra.

Sendo, ‘entretanto, esta.estrada uma das de mais
futuro e das de maior garantia de juros (que ainda
durard mais de onze annos), convem que o Governo
estude seriamente si importa ou ndo resgatal-a. Para
hase de tal decisfio peco licenca para expdr a V. EX, .
qual serd o resuttadoda operacfio na pelor hypothese,
de dar-se ndo £1.200.000, mas £1.400.000 por
accionistas e de serem saldadas as - debentures
(£ 480.000) com titulos novos de 4 °/,.

Néo ha ainda quotacdo official para.os novos titu~
los, mas fora da Bolsa sfid negociados a £ 23 menos
que oS actnaes 4°/, de 1889. Serd, pois, necessaria
(d quotacdio actual) uma emissfo de £ 760.000, para
- saldar as debentures, o que faria a emissﬁo total
~¢hegar a £1.860.000. -
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Sendo assim, 0 servigo do juro-e amortizacfo, -

seria nesta hypothese,de . . .- . £ 83.700
A garantia de juros sendo de. + .. 122.035
' daf-se—hiaosaldode. .. . . £ 388.325

Segundo a lei de 1900 esta somma iria para o
fundo para apressar o resgate, 80 que teriamos de
accrescentar o producto do arrendamento. Qual seria
oste ¢ Tomarei apenas 15 ©/, da receita bruta.

No ultimo quinquennio a Estrada Minas e Rio
tam tido de renda Dbruta mais 1.800:000%, 0 que a
seu turno foi um pugmento de 33°/, sobre o quin-
quennio anterior. Tomarei, pois, 2.000 £000§ para O

~ quinquennio ‘seguinte ; 9.500:0008 para os seis
annos depois disso, 3.000:000$ para o periodo
posterior desses onze annos. B calcularei na base
do cambio de 12 no primeiro quinquennio ; 13 1/2
10s seis annos seguintes e 45 d. depois disso. A renda
do arrendamento seria pois : R

De 1902 a 1906 — 300:000$a 12 d.— £ 45,000
De 1907 a 1912 — 375:000$ a 13 1/2— 91.090
Depois de 1913 — 450:0008a 15  —  28.120

Assim nos cinco primeiros annos iriam consti-
tuir o Fundo de resgate: 1/2°/, da taxa annual
(4/2 °fo em £ 1.860.000). RN £ 9.300
Producto do arrendamento: 15 /o em '

. 15.000 -

. 2.000:000$000 o e
» Differenca entre o encargo da emissdo :
e a garantia, . ..o+ 88.325

perfazendo estas quotas -0 total para ©
amortizagdo & .o e e L £62.625

gue-entrarlam para 0 fundo durante os cinco pri-
~ meiros annos. A 2 L
: Suppondo que, na média, os novos titulos sejam
~ cotados @ 70, & este prego as £ 62 .625 em - dinheiro
poderdio. resgatar no fim do primeiro anno £:389.000
que deduzidas de £ 1,.860.000 deixariam . £ 1.,771.000
em circulacdo. .. I
Nofim do segundoanno &és £ $2.625 precisa-
riamos ajuntar 08 juros de 4°/, das £ 89,000 de

7

apolices resgat das no primeiro anno, ou £.3.560.
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Com as £ 60.185 resgatariamos mais £ 94.500 de
apolices, (que com as £ 89.000 sommam £ 183.500,
ficando em circulacio £ 1 .676.500.

Ao cabo do terceiro anno oS juros de 4 °[, sobre
as £183.500 ou £7.340 teriam de ser addicionados
4 annuidade de £ 02.0625, perfazendo £ 69.965 com
(que seriam resgatadas mais £ 4100.000 de apo-
Tlices, ficando resgatadas £ 9853.500 ¢ em circulacdo
£1.576.500. '

Esta somma, pelo mesmo Processo, seria redu-
zidaa £ 1.471.000 no fim do 4° ea£1.353.500 no
fim do primeiro periodo dg cinco annos. S

’ Segundo a minha hypothese 0 producto do ar-
rendamento serdg, do 6° a0 140 anno - inclusive,
£91.090 por anno. O fundo do resgate, pois, fica
elevado de £62.625a£ 68.715. Suppondo que neste
sexennio o resgate por compra, no mercado 8O se
opere a 75, em VeZ de 70, e applicando-se sempre ao
resgate o juro das apolices jd resgatadas, 10 fim de

44 annos, 0 Governo toria saldado £ 1.313.500 do

. total emittido, sem outro sacrificio que o da actual
garantia de juros, que estaria entdo prestes a findar-
se, ¢ & renda da propria estrada. ‘

_ A obrigacfo que restaria ao Governo  era de
£ 546,500 em titulos que,. pelo mMesmMo  Processo,
o ma minha hypothese de ser o producto do arren-

~damento £ 88.120 depois do 11° anno, ~seriam

L Pegos integralmente em quatro annos. Ora, cOmo
o servigo - total “da emissfio seria de £ 84.900, 0
Governo adquiriria a estrada Minas § Rio por quatro
annuidades de £ 83.700, cujo valor em dinheiro
4 vista, 80 desconto de 5 °f, € de £ 300.950, .

. para o que 8 estrada renderd £ 28.100.
- 10 quadro annexo mostra & operagfo do fundo
“annual do resgate na hypothese. figurada por mim.
‘Resta a'V. Ex. dar-me as suas ordens sohre
o assumpto.. v T : ‘

Si a Minds & Rio ndo pode custar mais harato
ao Governo, & disto responsavel 0 -enorme capital
que se lhe fixou. O decreto 1. 5952, de 23 de junho
de 1875, garantiu 7 °/, até o capital - maximo, 8
exaggerado, de 14%.0007000%. Apezar disto, foi de-

© pois fixado £ 10.090 por kilometro desta estrada
‘de bitola estreita, - T
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o

possivel que o calculo que faco e que sub- -

~metlo & esclarecida consideragio de V. Ex, tenlia S

pontoés vulneraveis. Talvez as apolices néo possam
ser resgatadas a 70, 75 ‘e S0 nos tres periodos em
 questdo ; e que a renda hruta da estrada nio attinja
aos algarismos figurados; ou (que o cambio ndo os-
cille. pelas médias de 12 pence entre. 1902 e 1906
- — 13 1/2 de 1907 4 1912, e 15 pence de 1913 a
1916. Em todo o caso asseguro a V. Ex. que pro-
curo ndo illudir-me com expectativas infundadas.
Quanto & receita bruta da estrada: nos dous ex-
cellentes annos de 1891 a 1892 sommott ella
2.366:959% ; a dos dous annos 1897 a 1898 som-
mou 3.789:9008%, ou 60 °/; mais." ‘

- . Lista Companhia tem a sua escripturacio toda

. -em dinheiro estarlino, a que reduz, ao cambio par,
a.receita em papel do Brazil. Em todo o caso é
isto indifferente 4 comparacdo seguinte do seu tra-
- fego entre 1891 e 1900 : I . ‘
Passageiros
1891 . 1900
Numero. . . 44,952 73.949
Receita . . . £20.345 £ 25.558

‘Mercadorias ;. ’

“Café, kilos | '2,556,00, " 9.806.705
Fumo » . . 1,748,250 . 2,799 427
sal » . . 8,049,773 5,128,194
Miscellaneas . = 20,666,051 24,100,865
Receita total . £ 413173 £ 196,865 . ,
_Si as previsdes sobre a taxa do cambio estfo .
.exaggeradas, V. EX. melhor decidird: Lembrarei que
ana tam queno primeiro periodo-de ¢ines annos
~elle s acima de“12 p. para’ equilibrar qualquer
routro factor do calculo que se repute optimistico. -
- Rogoa V. Ex. se digne telegra
ordens ‘assim que tiver chegado
Desejo ter instrucedes sobre até
titulos posso offerecer 4 Comipanhia ém  n
Governo, ou si devo ficar nas £ 1,743,000,

Com todo o acatamento sou de V. ExX.
Att. vener. e cr, obr, — J. C. Rodrigues.»

d oF

phar—me as suas e
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DABELLA mostrando, na hypothese de comprar-se Mina§ & Rio

por £ 1.880.000 em apolices de 4 o[y, a operacho. do fundo de
amortizagio segundo a lei n. 746 de 29-de dezembro de*1900.
Suppde-se que o producto do arrendamento sera de 159/, .sobre
2,000 contos até 1907, ao cambio de'12 d.; 6 deib o[, sobre 2.600

de 19082 1913 ao cambio’ de 13 % d,; e de 159/, sobre 3.000

contos ao cambio de 15d. depois disso. — A garantia annual §
£ 198,025, — Deduzidos dahi o3 juros de 4 °/, sobre £ 1,860,000,
o resto bem como .o producto do arrendamento iriam para amor-
tizagio de apolices que suppde-se poderem ser compradas no
mercado a 70, 75 e 80 naqueiles tres periodos. .~ :

lei,
fundo
lizes

de amortizacao.
£

gque se-
para
resgafar apo
iro)
lices
tadas

Fim do anno

. B¥
até este anno

Somma t-fal
das apolices res-

Somma tatal

gundo a
das apol
resgatadas
neste anno
das apolices que

consiitue o
fioam _
em c¢irculagdo

annos amnteriores
£
Total disponivel
( dinhe
£
Somma do_total |

resgatadas nos

Juro das apolices

Somma,

1o,

" 30,
40,
5o,
ge.

7,

go,
100,
149,
120,
130,
140,
150,
160.

Covu o omems |o . . .| 62| 80.000 | 80,000 | 1.771.000
o omems | oaseo | ooass | oasoo | 488,500 | 4.676.500
o . .. .| omees | 7.as0 | 00.905 | 100.000 | £83:500 | 4.576,500
e e e e . )| 82,625 | 41.3%0 73.965 | 1050600 | 980,000 | 4.474.000
v oo ool ovess | asmi0 | ws.ass | a1.000 | 501,000 | 4,353,000
s e o | o8 | 20.040 |- 88755 | 418,500 | 619,300 | 4.240.500
v u s e | oseso | 03408 | 25,000 [ 744,500 | 1,115,500
v o ] esms | 2amo | os.vs |- 431,000 | 895,500 | 034500
v e e . . | 6815 | 85.020 | 403735 | 433.000 | 4013.800 | 840.500
oo .| esaas | soss0 | 109255 | 146,000 | 4109500 | 700.500
... a8 | 40.380 | 415.005 | 134,000 | 4313.500 | 546,500

v oo | gramo | smsio | so.oc0 | 412,000 | 445,500 | 484,500
Lo o stapo | osrom0 | 95450 | 448,000 | 4843500 | 846,500
Coo oo mmaso | ostoro | oe.e0 | 4ms.000 | 4067.500 | 132,500
v ... .| Brapo | es.00 | 104120 | 490,000 | 4797.500 |  62.500

¢« o ¢ » » Resto, com renda da estrada

Si agora, dez mezes depois disto, vejo que, gracas ao

cuidado com (ue estas emissdes foram feitas e o hom eredito
nacional, 180 nos serd possivel resgatar apolices a 70 no pri-
meiro quingquennio ou a 75 no sexennio seguinte, do outro
lado verifico aqui, depois de minha volta, ndo 86 que a.taxado
arrendamento, de 15 °/, sobre a receita hruta, - serd augmen-
tada pelo menos por 10 °/s, como tambem que o total da
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receita hruta serd certamente muito- excedido dos modestos
algarismos que tomei por base. . o o

- Comio a Minas & Rio custou cerca de £ 1,850.000, os ju-
ros de 4 °/, desta somma, ou £ 74.000, deduzidos da garan-
tia annual de £ 122.025; fleam £ 48.000 para o fundo de
resgate. I como. o arrendamento. de 25 °/, em -2.000:000%
* produz, ao cambio de 12 d., mais £ 25.000, aquelle fundo

nos cinco annos seguintes, e suppondo que o cambio fique
a12 d. e a renda Dbruta estacionaria, elevar-se-ha assim a
£73.000 por anno em vez das £062.625, da minha com-
municacéio a V. Ex. de setembro ultimo.

Do 1891 a 1900 a receita, despeza e saldo da Minas & Rio
team sido estes @ : ,

ABNO ’ REQEIA DESPIZA SALDO

“

4891 .. . . e e .| 4.092:4405000  822:3013000] * 169:8488000
L4892 .+ e o wow e+ ) .274:3108000 4.431:575§000|  143:2375000
D489 . . . ..+ o | 1.857:5805000] 1.061:3745000) | 296:2124000
AR 6 . . . . u| 1.398:903$000] 1.207:8884000 j[_,gét:o‘zsso_oo
A5 . e v oA TA814388000 | aseisiegooo

Mol .. | 68714788000
COMédia, .. e s T ] 4.874:2044000) -
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Pelo que se sabe, a renda do segundo semestre. de

1901 foi a maior de cuantas tem tido a estrada. :
~ Gragas 4 excellente garantia, a Companhia  distribuin
os seguintes dividendos: :

De 1885 a 1892 inclusive, 7 %

Em 1893, 5%/, /.

Em 1894 e 1895, 7°/. ~ '

- De 1896 a 1900, 5 °/,, excepto em 1897 quando deu 6 °/,.
Assim a média de 1885 a 1900, — inclusive os tres aninos
do Funding, foi de 64/, °/o. :

A's suas debentures eram quotadas a £102—~103, e por
conseguinte acima do par. ‘ '

Em janeiro de 1901 quando em Londres ainda havia
duvida sobre o Governo recomegar a pagar 0s juros € as
parantias a dinheiro, em vez de em titulos do Funding, as
accdes tinham a (uotacdo meédia de £10. Em abril, antes
que eu entaholasse (uaesquer communicacdes com a Com-
panhia, mas quando suppunha-se jd que 0 Governo cum-
priria as promessas feitas em. 1898, quando se fez aquelle
convenio, asacgdes subiram & £12, e a20 dejulhoa £14.
Em dezembro, depoisde contractado o resgate, reascenderam
a £15, — isto ¢, com o desconto de 25°/,, O preco que oS
accionistas pagaram por ellas havia 19 annos. . = ’

- Nos tres annos antes do Funding, isto é, de 1895 a
1897, estas accdes attingiram acima do par em 1895 ; a
19 4/,, em 1896, & 14°/,em 1397. i

Parece incrivel.qt reza, uma
que gozavam da. garantia de: juros, iyvesse
em alienar ao Governo a sua estrada. Como ‘acort
a Conde d’Eu e a Central da Bahia, accionistas e debentu-
ristasda D. Thereza Christina prefendiam que o Governo
1hes reparasse t0dos - o0s muitos prejuizos que  tiveram. Era
debalde que sg; lhes: mystrava,. dor-outro lado, oS prejuizos
ainda maiores ‘que jerno - tem soffridg. Conhecendo
mais de perto a verdadeira situaglo dos negocios, -a Directoria
acceitou, sem enthusiasmo; é verdade, mas com hastante he- ..
nevolencia, as propostas do, Governo; mas somiente para
ver-se censurada pelosaceiondstas, .~ 0 [ R
~ Paraaconstrucgio-dos 116.340 kilometros-des

que; esperava-se, iria desenvolver as jazigas de’
- pedra em Tubardo, 0 decreto n. 5774;de.2

o
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1874, aflancow 7 °/, sobre o seu custo presumivel de

3.300:000% que o decreto n.. 5899, de 15 de abril de 1875, ele-

vou a 4 .000:000$ e ode n. 7049, de 18 de outubro de 1878, &
- 5. 451:000$000. ' _

A concessio foi passada & Companhia ingleza que co-
megou & construccio em dezembro de 1880.

Quatro annos depois fol toda a linha aberta ao trafego, e
o decreto n. 8628, de 5 de dezembro de 1885, ainda augmen-
'~ jou o capital garantido por mais 158:289%$000.

: A garantia annual era, pois, de £ 4%4.173, ea Companhia
distribuira o seu capital desta maneira : acchas ordinarias,
ou preferenciaes, £ 308.940; debenfures do juro des5*/,°/. &
13/, de amortizacdo, £ 206,400 ; debentures irresgataveis,
£20.000 ; total, 535.340. Além disto, emittiv £ 400.000
nominaes de « accdes deferidas » queso teriam dividendos
depois-que as preferidas tivessem dividendo, 0 quenunca se
deu. Estas acglfes representavam lucros da promocdo .da
Companhia e dos respectivos contractos. :

O trafego destes 116 kilometros ¢ o que ha de mais de-
primente na historia da viacfo- ferrea do mundo. De1892
a esta parte em nenhum anno renden a receita hruta
mesmo 139 contos, ao passo que 0s deficits teem chegado a
270 contos | e ,

~ Estdclarg, pois, que oque 0 GOVErno comprava era asua

propria garantia, e nada mais. Os. saus sacrificios ja, tendo. .

sido enormes, cumpre-lhe a;g‘c‘)rafapeﬁa's procurar manter a
via-ferrer minorando ou diminuindo. o deficit, alids aggra-
: . vado pela baixa do Qam]:)io'epela“falta de iniciativa de parte
** da Companhia ingleza em explorar 0 carvio de pedra da

linha. S , . ‘ P
© A garantiade £ 44.173 devia ainda. durar mais de dez .

. Jarinos. Ora, a commutagio ou desconto desta obrigacio do

“ Governo, - porapenas . dez annos, paga a dinheiro, - valia = .

80341059, e satisfeita com apolices ao. preco- de 66 %/, seria

g BAA8EA. T i ' o
+ " #+isse deveria ser, pois, 0 Preco extremo aque deveriam

r, além das £ 15.000 da ¢.compensagho » exigi

08

. Para’a enc
L Governo da
s
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se as debentures, isto é, £263. 143 ; somma £ 420.723 em
apolicese £ 15.000 para compensacdo ; total, £ 435.723.

50 a 22 de outubro considerdmos o contracto provisorio
para levar a effeito estes termos, que & Directoria submetteu
& consideracdo da assembléa geral dos accionistas convocada
para o dia 14 de novembro.

Nesta assembléa desenvolveu-se forte opposicdo ao con~
tracto. Os directores foram accusados de estarem, . anciosos
por vender a estrada e de nao terem. cuidado de desenvolvers
1lie o trafego. Foi nomeada uma commissdogpara examinar
0s negocios da Companhia e auxiliar os dirégtores para obte-
rem melhores termos do Governo. Além disto, um accio-
nista que possuia 15 °/, de todas as accies, além de muitas
debentures, obteve contra a Directoria um -embargo provi-

sorio contra a venda daestrada por titulos, e néo por dinheiro

- & vista, pois a isto se oppunham os estatutos.

A Directoria facilmente levantou este embargo. Ella
havia convocado outra assembléa geral para 5 de: dezem-
bro e depois para 19 tambem de dezembro. Esta sessfo
foi novamente agitadae a Directoria resolveu procurar meio
judicial de effectuar o resgate. Antes disso precisava refor-
car suas mEcs, e a Directoria pediu-nme que incluisse no
preco da venda o valor do almoxarifado em Santa Catha-

rina (ue, no caso das outras estradas, tem sido saldado @

dinheiro e como no contracto provisorio a estrada devia ser
entregue ao Governo no dia 1 de janeiro: de 1902, mas a Di-
rectoria: nfio podia cumprir essa disposicio, ‘pediu-me que
deixasse a estrada ser, trafegada pela Companhia por conta
do Governo. L S

Por outra, & Directoria nos entregaria a . via-ferrea
no 1° de julho sern despeza para 0 Governo e sem exigir

ulteriores liquidacdes de almoxarifado; mas pédia o au-

gmento de nossa offerta a £ 30.000 em apolices. Accedi,
autorizado, a este augmento. O deficit e 0 almoxarifado néo
valiam menos e, entretanto, eu concedia 0 unico meio de
se ultimar o negocio, dando £450.723 além de £ 14.377

- para astaes «compensacdes», — total, £ 465.400. Caro como -

fosse, era ainda £ 46.500 menos do que a mera commutacio
da garantia. REETT o BSERE ‘

Convocada nova assembléa geral foram. approvadas

- varias resolugdes é a Directoria pediu entdo a homologagho

judicial de taes resolugdes: Tudo isto durou alguns mezes,

apezar de - todos os esforgos da Directoria para. ultimar
a venda. SR R A PR T A

4
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. Como a Conde d’Eu e a Central da Bahia, a D. Thereza

“Christina ndo vende as apolices para licquidar-se, mas tdo

somente dard em troca, na proporcdio prearranjada, apoli-

* ces por debentures, e venderd as (ue forem necessarias para

k3

" 980.5 kilometros,. fora
©metrosi ol

- empregado no ramal.

. uma er
_ferenc
~hypott

o pagamento dos juros e amortizaglo destas e para um pe-
queno dividendo nas accdes, L ‘ -

VI — SOUTHERN BRAZILIAN
" (RIO. GRANDE A BAGE)

At,é 0 momento em que qsd;'evo- estas linhas ndo foi
resgatada esta estrada. O decreton. 7056, de 6 de outubro de

1878, concedia a dous particulares, que organisariam. a em-

preza, a garantia do jurode 7 °/, sohire 12.137:730%, somma

‘que .0 decreto n. 7941, de 11 de dezembro de 1880, elevou

a 13.521:453%. A concessdo foi transferida a0 mesmo tempo
& empreza franceza « Compagnie Imperiale du Chemin de
Fer du Rio Grande do Sul», mas o decreto n. 8887,de 17 de
fevereiro de 1883, autorizou novamente a transferencia dessa
para a « Southern Brazilian Rio Grande do Sul Railway
Company» de Londres. AS obras tinham sido encetadas
desde 1881, quando a garantia comegou a decorrer na parte
Fespectiva, o e N S
" Toda a linha foi ‘abarta ao: trafego’e
s kilometros
garantia’ de juros, extensio’ total, sendo;pois, 283.5 kilos

: Custmli olla 48: 2048 por k_ilometi;

A garantia ¢ de

79/, em £1.524.1

¢ Grganisar companhias publicas em Trahca
& miito diverso do que ¢ seguido-naTnglaterra. Aqui con- -
sidera-se mal distribuido o capital quando o total das de-

‘0 total das’ accdes, e a regra geral &' gue
a por _aguellas ndo exceda

3

iae
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‘Esta Companhia foi organisada em Pariz e dahi, pas-
sando a Lordres, ndo podia deixar de levar para alli muitos
vicios da sua organisacio, — e séo virtualmente estes vicios:
que teem impedido o resgate da sua estrada pelo Governo.

. Consiste sen capital em £ 1.074.684 de debentures e
apenas £600.000 de acgdes. N&o s excederam o capital ga-
rantido por £ 153.000, como constituirm 64 */, °/, delle em
debentures, mas ndo contentes com isto flzeram deberntures
de 6 °/, e irresgataveis. 0O resultado é que, por mals que um
comprador offereca pela estrada, qualquer « debenturista»
pela Jei ingleza pode impedir & transaccio a menos que a
Companhia entre em liquidacgio judicial por, suspensdo de
pagamentos. Antes disso, nem mesmo. a offerta de todo o
capital - pago pode obrigar o portador da obrigagio a abrir

" mao della, Ora, é ahi justamente onde estd a principal
difflculdade que encontrel e que s seria dirimida offere-
cendo ey I preco .que, por exaggerado, ndo podia propdy
ao Governo, - ‘ _ :

A Directoria em muitas sessdes estiidon o assumpto,

mas 0 seu advogado recomméendou-lhe que sendo a Com-
panhia devedora das debentures e ndo estando em con=
dictes de fallencia, ndo podia propér aos. portadores desses

titulos sinfo o seu resgate ao par. Mas accrescentou a Di-
rectoria que 8o commissario do Governo estava livre diri-
gir-se pessoalmente a esses portadores com suas propostas.

;. Cont alguma reluctancia cheguei a fazer imprimira ¢ir-
cular, de’que remetti um exemplara V. Ex., com-que em
nome do Governo propunhs-me comprar as debentures ao
prego de £100 em- Rescission Bonds por- cada £100 de de-
bentures. Antes de expedil-a congtltel eom quatro impor-
tantes portadores desges  titulos (que ol recusariam formal=
mente ou néo acceitariam ou seguiriam a maioria, Resolvi,
pois, néo proseguir, porguanto encontraria sempre o diffi-
culdade com a opposicic de grande numero desses credores.
. Como, wm  dos maioros portadores dag dehentures, 0
Sr. Loeffler, grande capitalista, havia-se mostrado muito
adverso 4 venda da Conde d'Eu e Central da Baliia, 8 agora
tamhem oppunha-gé 4 cessfio da D. Theresa Christina ¢ .
desta estrada ao Goverio, resolvi éiteridermie directamente
com elle, Mostrot-se tuito desgostoso com o emprego de
muitos cabedaes seus (cdrea de £ 90.000) nas estradas bra~
zileiras, em. todas as (uaes perdeu a maior parte deolles; .
disse que « quem tinha tanto perdido entre ir até o fim.com
o regimen de garantia e favorecer 0 GoOverno 4 custa dos



— 83 —

pobres capitalistas, preferfa o primeiro alvitre » ; adcres-
centon que conflava muito no fuburo do Brazil e de suas.
estradas de ferro e atacot fortemente a sua gerencia pelas
Companhias inglezas, cujos directores néo se importavam
com os interesses dellas @ sb visavam, na mhaiob parte, a
pequenios hanorarios gue percebiam. Emi outra conferencia
solicitei do 8r. Loeffler ¢ue me indicagse 0 minifno em
apolices que elle receberia por cada debenturs das qgue poss
stila. Com grande reluctancia mencionou o algarismo, acs
crescentando que 80 receberia isso naguelle momento, mag
que nem assim se compromettia 8 occeitar 0 IMesIMo algum
tempo depois. '

gl a somma fixada por este importante capitalista me
parecesse na occasido acceitavel por parte do Governo, era.
minha intencdo expedir entdio a projectada circular, Mas
ndo o fiz. B

Pouco antes, porém, de partir de Londres pera Pariz
a valorisacdo dos nossos titulos de 4 °/, de 1889 deu-me
ensejo de, offerecendo wm pouco mais pelas  debentures,
approximar-me tamben tais do prego indicado. Modifl-
quel a circilar anterior de que deixel com o Sr. delegado
go Thesouro wm exemplai caso tivesse de agir por ordem
e V., Exi ' ‘ ’

bt il

Kstd claro que, finda -a garantia, &, astrada. - 180 pode
ganhar - bestante para pegar os jurds de 6 9/, sobre as
debentures ou £ 64.481 por anno. Lntrars, pols, em li-
quidagéio e os acclonistas perderfio o seu capital . a .

Para 08 accionistas, pois, a propriedade s6 vale & ga- -
rantia. que receberdo por dex annos, isto é, © dividendo.
que terdo nesse periodo. I comoe a esfradd dd saldo, - terdo. .
olles & garantia. total de £ 106.481, menos £ 64.481 do
juro das debentures ¢ digamos £ 5.000 para administracio
o despezas incidentaes, cabendo-lhes £ 87 .000 pera divis
dendos;, o gue significa 8 9/, ém £ 600,000 e Mmais O saldo
de £ 1.000 por anno. Ora, © desconto a5 °/y de dez
anriuidades de £ 87,000 equivale a ‘£ 285.677 dinheiro-d ©
vista, Parecoti-me, pois; gue cori £ 400 .000-6m ‘apol
de 4 °/, este direito dos gcdionistas ficaver attén
A 66 !/, estes novos titulos 0 Iliés darigl '2606.400 em’
dinheiro, & veérdads, mag'como a tendéncia da ‘qlaotago
era para a alta, quando - 5'j4 08" accionistas
realizariam £ 800.000, Mesing “8i- ‘degeonto” do seu in-
toresse fa esttada fosse feito a 4 o], et Veéz. de B o, 80
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deveriam receber. £ 300.000 e j& ndo perdiam, 80 passo
que as apolices hes dariam £ 16,000 por anno ou mais
de 5 °[, sobre esse valor em dinheiro. Entretanto, quando
mezes -depois pedi solucfio definitiva sobre esta parte da
proposta do Governo, foi ella rejeitada.’
-~ Ainda mezes depois, quando ja prompto para melhorar
a offerta aos portadores das, delhentures, a (ué acima re-
feri-me, vi (ue podia augmentar a offerta aos accionistas
por £ 50.000, elevando-a & £ 450.000, realizei com pezar
(que ‘era jmpossivel lidar com & Southern Brazilian, pois
4s extravagantes esperancas daquelles portadores era pre-
ciso agora tamliem enfrentar as exigencias ahsurdas da
Directoria, que pedia nada menos de £ 550.000 para 0s
accionistas. : ' .
~Ora, ja mostrei a V. Ex. qual o valor real de cada .

I

“accio. O seu conjuncto descontado mesmo a 4 °fo dé
£ 300.000 ou exactamente £ 10 por acclo. Com £ 10.000 7

ou £ 15.000- do valor do almoxarifado no Brazil, digamos
que cada acglio valha £ 10—10-—0 cada wma,, As £ 450.000
em apolices, que cheguei a offerecer, si quizessem logo
sonvertel-as a dinheiro, dariam, a 66 oy & .297.000 que
éom £ -15.000 .do almoxarifado seriam. £ 312.000 ou
£ 10—8—0, apenas 2 shillings por accdo menos do que 0
desconto a 4 °f, do maximo que 08 accionistas poderdo jamais’
auferir da estrada. : .

Mas isto 6 no caso de venda immediata das apolices,
‘ainda pouco conhecidas. Jd ao escrever estas linhas, estéo
-ellas- quotadas a 74, 0 que quer: dizer que as £ 450000
prodiziriam, com o almoxarifado, £ 384 .500 ou £ 14—38—0,
que ja excede do’ valor -intrinseco ' das acg0es, .— 'mais
‘ainda, excede do artificial e elevado preco actual - das

acedes no mercado de Londres (£ 330.000). Si os accio-
nistas guardassem. essas £ 450,000 em- apolices, em .vez
' de vendel-as, teriam £ 18.000 por anno em £ 330,000 se~
~gundo’a sua propria’ actual -estimativa do valor da sua pro-
‘priedade cue *equivaleria a quasi 51/, °/o doseu capital,
tal (ual &eacha reduzido actualmente. Mas retendo estas
apolices, poderiagn ¢ ialmente - rehaver mais de dous

1.0 poueo - mais -da metade

tercos do seu capit ortL Y%
como- agora. ER I ey
A Directoria pedin £ 550.000 ¢ & yista - disto- commu-
“niquei-1he immediammen'teqné’r‘etirava; todas as propostas
anteriores; pois semelhante . exigencia impediv-me até de,
proseguir nas negociactes com o8 portad : ntures.
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" IX — BRAZIL GREAT SOUTHERN. '
QUARAI—IIM A ITAQUI

Em 1900 entendi-me com o Sr. coronel Alf, Presidente
desta Companhia, afim de indagar sobre que termos poderia
o Governo resgatar a sua estrada. Da conferencia que tivemos

" pesultou que o preco que me fol informalmente ‘suggerido ia
‘muito alem daquelle em qué eu avaliava a propriedade.
Além disso o Sr. Alt disse-me que a Companhia reclamava
judicialmente do Governo uma indemnizacdo pelo facto de
‘haver cancellado a concessdo do ramal de Santo Angelo e 50

~venderia a estrada si tal reclamacio fosse simultanesamente
‘saldada. - , ‘ ‘ ‘
~ Em 1901 ngo procurei o Sr. Alt, mas fui por elle visitado
" para saber si o Governo nfo encampava ‘tambem a  sua
estrada. Disse-lhe que desde que estava em juizo com o
Governo nenhum accordo amigavel lhe proporia, a menos
“que o Governo reconhecesse a justica de sua reclamacdo, e me
autorizasse expressamente a lidar com.elle, T
~ Esta Companhia goza da garantia de juros de 6 °/, em
.£675.000 ou £ 40.500 por anno. Toi registrada em Londres
om 1883 e a estrada so foi de todo (183.5 kilometros). aherta
a0 trafego em 1888. ~ o g

A média annual dos deficits entre 1893 e 1897, segundo
~dados que me’ suppriu o Sr. Delegado do Thesouro, foi. de.
£ 11.778. Em 1899 o deflcit subiu a 437:855%. A receita
‘bruta nunca excedeu de 180:000$000. o S
. Naminha opinigo esta estrada devia ser unida 4 de Ta-
‘quary a Cacequy e da queé o Governo estd construindo de
" 'Uruguayana (estacio da Great Southern) aAlegrete. echo -
“entre Alegrete e Cacetpuy terd120 kilometros, e sua eon-
~strucgfio ndo sé valorisaria ‘s Great Southern, como poria
Passo Fundo e Porto Alegre em ‘communicacdo-continua com

- squella parte da nossa fronteira entre Quarahim e Itaqui, .

X - SUDOUEST BRESILIE!

- Autorizado
- Parand; passei

F L empcmhod@ﬁt:a Imss

for esla 6a_ostrada do
llas 6 Pariz no des-

M
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A sua concessfio & regulada pelos Decs. ns. 10.432, de 9

de novemhro de 1889, 305, de'7 de abril de 1900, 462, de. 7
“de junho, e 920, de 24.de autubro tambem de 1890, _

O Dec. n. 393 de 20 de junho de 1891 autorizou a trans-
ferencia 4 Companhia Industrial dos Estados da construccao
~gexploracio da linha de santa Maria da Bocca do Monte a
- Ttararé, 8 excepclio do trechode Santa Maria a Cruz Alta. E por
Dec, 1, 1983 A, de 7 de margo de 1895, a Companhia §. Paulo .
~ Rio Grande, cessjonaria da Industrial, transferiu novamente
4Sudovest o trecho da Cruz Alta ao Uruguay, de 881 1/, kilo-
metros, com o ramal de Ijuhy-Grande, 992 kilometros, junta~

- mente com os estudos definitivos jd approvados pelo Governao.

. pelos Decs, ns, 2114, de 30 de seternbra de 1895 e
. 9938, de 18 de julho de 1898, o capital das linhas de Santa
Maria a Cruz Alta e dahi a Passo Fundo foi fixado em
© 40,597:781$556., '

‘ Esta Companhia, pols, possuia duas linhas ja construi-
,%as] e-a concessio, com estudos approvados, para outras duas
linhas,. o . A o
. ... Aslinhasjd trafegadas eram de Santa Maria a Cruz Alta
“pom- 355,418 kilometros. . «

As linhas autorizadas, de Passo Fundoao Uruguay, e de

Gruz AltaaPorto Novo (ramal de Ijahy), mediriam 479 kilo-
_-metros mais, o , ,

_ Sobre ag. primeiras a garantia de 6 o/, erade £ 71.886.
_Sohre o: capital, que a Companhia estava levantando paraa
construcclio das.novas linhas, o Governo garantin mais
. £97.535 por anno por 80 8nNOs, ' ;
A. garantia desta estrada duraria até janeiro.de 1926,
- pois de 1893 ao fim. de 1899 o-Governo pagou £ 856.921
. U garantia, o que correspondea quasi cinco annos do fim de
1899 para trds. De 1899 em -diante a garantla foi devida o
‘paga-integralmente, o e
v aQs}?razo‘”cln garantia, pols, estendia-se pinda por: 24 annos.
A commufacho ou desconto desta. ohrigagho do Governo,.de
£ 71,535 a 4°/,, valla £1.090.622. 8i a.taxa do desconlo
fosse a 5 °lo, -que & alta ~para g fiuropa, O nosso dehito pela

- garantia equivalin 8 & 987,049, ‘E, como si quizessemos ;
: salflaleo, feriamos de fazer o pagamento em apolices (ue
~ (a-julgar pelas nossas de 4 °/, de 1899) valiam entgo 66 2/3,
. teriamos de emittir, no primeiro caso, £ 1.635.933, @ noO se-
gundo #£ 1.480,5680,— e a estrada ndo ficaria sendo de pro-

-1 priedade. do Governo. Em toda a.probahllidade,— ¢quasi com

: 'ggnbfaa;ﬁ*é.zo que -aconteceria:sl a estrada ndo fosse resgatada
ora:." Cloh et e
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, Segundo- as hasesde (ue me tenho servido para calcular
o valor destas estradas, tendo em vistaa ohrigaciio do The-
souro pela garantia e-as condigfes do trafego, avaliel- a Sud-~
ouest em £1.831.700no minimo, em apolices.

Tinha, porém, aaccrescentar nesse prego o resgate da go-
paritia annual de £ 97,540 pelas -linhas a construir, da
extensdo de 479 kilometros! Suppondo que o -lucrs ‘da. con-

‘strucelo e exploragia fosse de 10 7/, do custo da estrada; ou
3:000$ por kilometro, teriamos a accrescentar £ 147.000 em
dinheiro ou £ 221.000 em apolices, e portanto avaliel. a

" estrada em £ 1.552,700 em apolices, no minimo.

Offerect £ 1.500,000, Mas a Companhia -allegou (ue
havia gastomais de £ 30.000 em dinheiro 50 108 NOVos estn-
dos, eque a somma offerecida nfodaria para uma distribui-

efb-equitativa entre oS debenturistas. Em memorandum, (ue-
tive a honrade enviara V. Ex., a Companhia défende o seu

ehg0 mostrando o luere do Governo e dizendo que.aceeitaria
£ 4,700.000" em ‘apolicés. Nesse documento propdz tambem
a alternativa do Governo construir as linhas projectadas por
£ 4.100 em apolices de- 4 °/, por cada kilometro ou o total
de £ 3.419.400, paraoresgateda estrada foita e a construccio
‘das povaes linhas. - S o s
" Tsta dlternativa, que & Companhia belga:propdz, veio
mais uma vez demonstrar. (udo oneroso tem sido o-systema
de garantia de jurosiue- of Governo-cuer. justamentae abolir.
Palos contractos existentes dava -o Bstado a Compenhia-uima
garantia de £ 97:540 por anno para 0s.479 - kilometros. das
novas linhas. A garantia seria pagapor 80 annos, aa cabo dos

~ (iiaes a-estrada continuaria. a pertencer 4 -Cempanhlia, e,

por pelor {ue. fosse; semprs representaria um valor consi-

* deravel.” Pols’ hem @ a mesma Companhia. estd prompta 8
construir, . por ‘donta do Gdverno;. 4 ‘Mmesma -estradapor
£ 1,963,900 em apolices de 4 Of, jura este que exigiria
78,5566, 61 vaz da:darantieannyal de £ 97.540, notando=

g6 (ue ‘8 £ 19.00074 o ¢ifferenca siosufficientds para uma
amortizagio regular de 1/2 %/, restando. ainda 0 saldo-de
£.9.181 annuelmente. ‘Considerando (ue a.garantianag:tel
arhoitizacio ¢ que, no sew regimen,
por virtude ‘della ndo opriedade-d
* outro daso, tem-se:aq ole)
sacrificlos’ ‘imperisa
terha de auxili
C A Como e eoy
~de Tevantar capitaes

e

linhas, qué viriam sugmentar os ‘spcrificios do Thesouro,

8. '8 rirpaith
dm Pariz para-a construcgfio das novas

[



prosegui nas negociagfes, até que a Companhia acceilon
£ 1.590.000 pela sua estrada, inclusive a concesséo dos 479
kilometros. A todo o tempo que 0 Governo (uizer construil-os
para si mesmo, fal-o-ha, como vimos, por £ 78.556 por anno,
com amortizacfio até de perto de 1 °/,, emvez de £ 97.540 por
30 annos sem ter a propriedade da estrada. & note V. IEx.
que o prego da construccdo foi o pedido pela propria Compa-
nhia, sem que désse a offerta logar a qualquer contra-offerta
de 1108sa parte & num mez em (ue 08 NoSI0S titulos de 4 °/,
estavamn a £ 6 — 7 dinheiros, mais bhaixo do que a sua
cotacfio actual. Galculo que, na mesma proporcdo, a-offerta
seria hoje reduzida por 8 °/, a £ 3.770 ou 33:5008 por kilo-
metro, em apolices. - : o . -
Assim a estrada e a concessfio foram compradas por

£1.605.000 inclusive £ 15.000 da indemnizacdio usual, que
os directores  fizeram reverter aos accionistas. . :

~ Segundo os dados que me foram suppridos pela Delegacia
do Thesouro, a estrada. teve 0s seguintes deficits de 4894 ar
1899 : 1894, £ 1.526 ; 1805, £ 2.679 ; 1896, £1.769 1897,
£1.285; 1898, £2.776; 1809, £ 4.668. . I

A receita bruta do trafego foi 520:038% em 1900 550:915%
em 1899. A despeza foi respectivamente 663:805% e 604:790% ; |
e os deficits, 148:767$ ¢ 53:875%, mas nas novas construccoes
¢ via-permanente gastaram-ge, em 1900, 307:500$000.

-0 capital da-Companhia era representado —por 59.000

debentures de 500 francos, de & o/, de juro,ou £1.180.000 ;
- 10:261.° accdes privileg ‘tambem . de- 500 {rancos ou
£205.220 ;e £ 1.000.0C dinarias alem de 11.339
« accies de dividendo ».0: ar y gendo apenas
de menos de £ 1.200.000; vé-s o 68 ]
sentado nas debentures ‘e acedes- privilegiade
- -Aos -portadores das .debentures de 5 7a
offerecev por cada 500 francos, ow £20, apolices de 4 °/, nO
valor nominal de £ 22, ficando dest’arte reduzido o seu juro de
95 francos a 22 francos. Na mesma ‘proporedo as aceles pri-
vilegiadas absorvers 42.000, /deixando. apenas £ 65.000 -
para os accionistas e.despezas da quidacdio,— e que repre-
sentam realmente a indemnizagio pela rescisdo da garantia
annual de £ 97.540, poise resto das apolices foi pela Coms -
panhia applicado ao resgate de seus titulog preferenciass,
Néo fosse quasi tedo o capital desta empreza constitilfido por
taes ‘obrigagies, sempre de difficil resgate, a nossa offerta
definitiva -ndo teria ido’ téo longe, !

)



YT — COMPAGNIE GENERALE DES CHEMINS DE FER
( PARANA)

F’ esta a mais importante das estradas que tive a honra
de resgatar, e foi a ultima que occupou minha solicitude
na Iuropa. As sommas da operagdo sendo avultadas e o
© problema da encampacao so podendo ser solvido pela expecta~
tiva que se tenha do trafego no futuro, nada decidi em Pariz,
mas trouxe toda a questéo ao conhecimento pessoal de V. EX ,
que apoz estudo acurado resolveu effectuar o resgale. ,

© A estrada do Parand deve sua existencia aos decretos
de 5 de outubhro de 1878 en. 10.152 de 5 de janeiro de 1889.
Este ultimo concedeu-lhe a garantia de juros'dé 6 °/, sobre O
capital effectivamente ‘empregado até 0 maximo de 30:000%
por kilometro : ulteriormente, pelo Dec. n. 1180 de 26 dé
dezembro de 1892 foi declarado (ue ésta garantia e capital
seriam. em ouro. o '

. CompQe-se esta empreza da estrada de Paranagud a Curi-
tyha (111 kilometros ) e dos chamados prolongamento e
ramaes, ¢ie. medem (uasi 0 triplo daquelle tropco. O total
kilometrico da empreza é.de 417 kilometros, — mais de: 2 '/,
vezes & extensdo da Minas & ‘ ‘ L i

.. 0 ultimo  Relatori

4 Companhia, ‘gands estive
tratando do resgate da sua estrada, em dezembro de 1901; era.

o de abril, relativoa 1900, Desse e dos anteriores extraio 0s
_algarismos com (ue fago & seg*uin‘te tahella, em francos .

* DREpEZAS | REOBITA LI= ' gropipy

AN O NORMAES LN | 5 QUIDA L 7 | et h T e BA
ANNO e I POR 0V X LECHITA

s e
B st Por cenito -
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L’ preciso, porém, nofar quo si esta tabella dd idéa
da receila e despeza comparativa, assim ' como da pro-
porcdo da despeza para a receita bruta, induz em erro, pois,
cofmo & Minas & Rio, a Companhia seguia o pessimo sys-
tema de escripturar todas as transaccoes no Brazil como
si o mil réis valesse 27 pence, — ainda quando valia 6,
" Agui reproduzo a receita e a despeza dos tres ultimos
. annos na mosda correnté do Brazil : :

RECEITA. DESFEZA SALRO

1899 . . . . . 9.440: 4868 4,728:774% - 1.716:744%
1900 . . . .. 8.112:467%  1.089:558% 1,422:914%
4901 . ... .. 2.875:285% 1.988:4658  1.486:810%

Médias . .  3.142:745%  1.000:597%  1.542:148$
Por condeguinte ao cambio de 12 d. a média ‘da renda
“ligniida do ultimo triennio foi de £ 77.100.

segundo a Delegacia de Londres, foram éstes 08 saldos
recolhidos a0 Thdsouro de 1894 a 1900: - :

CABYA. e
>189’5; R T T
1898, . . . . w . .. £ .B5.264
AR, s e e e 29,2684

£ 42.663
£
£
£

1898, . . . . . . . . &£ 41.698
L. 8
2
o

49.683

: 1899, v v v - 58 427
o A900 e e e - 60,836

o .- -Somma total. 1. isoc o £ 382,888
Média de 18941900 % -, =l o€ 47.888
‘Média de 1898-1900 ;. ¢ £°54,987 7

. .Como se v8, a renda liquida do cusfelo fica .muito
reduzida pelas enormes despezas de administracéo e repre-
sentaclio gm Pariz e no Rio de Janeiro.
- Q capital fixado para os effeitos da garantia de juros é:
32.500.000 francos ou £ 1.800.000 paraa linha principal
‘de Parand e Curityba; e £ 1.088.733—14—0para 0 pro-
‘langamento e ramaes. -Total — £ 2.332.788—~14—0. . .
. A garantia era de 7 °/, sabre o capital do tronco ou
£91.000 ¢ 6 °/, sohre o resto ou £ 61.964. Total da
garantia annual, £ 152.964. ‘ ‘ g
. A garantia do tronco duraria ainda dez annos; a do
_prolongamento vinte. annos. S R
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B’ com estes dados (ue tive de aferir da valor da
~ Tstrada de Ferea do Parand, . T
~ Para 08 seus proprietarvios o seu valpr tinha tm
ponto liquide e outro em que entrava algum elemento
indediso. - S L
A empreza para elles valia as garantlas de juro em-
quanto durassem e, no fim dellag, a propria ‘estrada, Mo
astado em que se achasse, tendo em vists o valor empre-
gado nas ohras e o seu rendimento — como, alids, estd .
exarado nes conecessoes. .
Liguidemos esses. valores. A garantia de £ 91,000
~ por dez annos, descontads agora a 5 °/,, valia £ 702.641
@8 4 £ 737,100, dinheire 4 vista. -— A garantia de
£ 61,964 por vinte annos, descontada a B °fo, valia £ 772,021,
R G a ‘iﬁ n/q, £ 842‘0361 R - L G
. Assim, si a Companhia acceitasse a taxa da'b 9., teria
dé receher em dinheiro £ 1.474.632; si insistisge em. gue
a taxa fosse da4 °fo, receberia £ 1.579,130.. I, como ‘sal-
dariamos em fitulos de 4.6/, , digamos, 66 2/8 9, pree
j4 entdio corrente quando tratei com esta Companhia, temos
que poderiamos ter resgatado as garantias por £ 2. 211.950,
na melhop hypothese para nos, e £ 2,368,704 na hypo-
these menos favoravel, - . . o
Mas o Companhila fleava ainda com a sud-propriedade
e perguntava-me : quanto valia, ao findarem-se.As garan-
~ tias, Isto 6, aofim da média_de duatorze ANNOS;-AS NOSSAS
vias-ferreas que tiveram noultimo triennioa renda liguida
média de 1,542:000% on £77.40Qa0 cambio de 12 dinheiros ?
Suppotido ¢ue. o cambio 1o Brazil nunca mais suha
além : de 12 -d., ndo é exaggerado suppor, -dizia a Com-
panhia,  que. & renda liguida augmentasse,:: em 14
annos ¢ dahi em perpetuidade, por 50 /oo A media rveco-
lhida go Thesouro ein 1805—1887 foi de‘ g 44 .737; apezar
do pessimo camhio do- periado do -Funding, a média’ réco-
Thida no triennio’seguinfe de 4898--1900 fol de’ #51.987,
isto ¢, 'deu-se’ o augmento de 16 °/, sobre 0 anterior
“tpiennia, S R R L e T

 Log6, diriam, ndo § exaggerado computar A
quida da Parend per odo o fempa: depol

cambio de 18 ;-8
A recaita liquida atilr
~7Ord, pare’ pre
42 d,;-seria P

;- 8 reeisn . qie.  emithiEsem
no valor -pominal de £2. 800000
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“Mas como este capital s0 geria -devido a comecar de
(uatorze annos, duraciio média da garantia total da es-
trada e prolongamentos, seria preciso descontar esse lempo
de juros de 4°/,, O que daria o resultado gque o valor da
reversio da estrada, apoz @ garantia, em apolices dadas,
agora seria £ 1.668.686. : : ‘

vé V. Ex., pois, (ue para a Companhia esta pro-
priedade ndo valia menos de £2.368.704 em apolices
pelas garantias e £ 1.668.686 pela reversdo da empreza
apoz as garantias, total £ 4.037.390 ou, na melhor hypothese,
£3.880.0636. ‘

Comecei por offerecer menos de £3.000.000; mas
apoz -algumas conferencias com o Presidente da Companhia
e com outro director, residente em Bruxellas, que veio

especialmente tratar do dssumpto como autoridade finan-
ceira, disseram-me elles que 0 minimo que podiam receber
era £3.662.720. , T
Mostraram-me, em documento que trouxe a V. LX.,
‘comno seria dividida esta somma pelas diversas classes dos
‘proprietariose eredores. S : g
Allegaram (ue, em consequencia de estudos muito mal
feitos, por conta do Governo, teve ‘a Companhia de- gastar
‘muito mais do que o capital garantido. Em vez das
£ 2.332.733, gastou a Companhia 75.033.270 francos, ou
'£3.001.320. ‘ : ’ , o
‘56 em debentures . emittiu o capital . nominal de
£ 3,334,460, realizando £2.626.459, ou pertode £ 300,000
mais do que o capital garantido, além. de £ 400,000 em

- accles. s :
em - tonsequencia

" Entretanto, tudo: me fezia ‘Crer (ue; em. ¢

. destas circumstancias; o resgate - desta estrada- .80 . seria
“‘desejavel si o Governo e os. mais entendidos .opinassem
que a sua renda no futuro seria mantida na proporcéo
a-que me referi; e ainda assim pensei que desejavel como
fossé néo Seria uma operacdo-que deveriamos effectuar si
néo participassé-de um plano geral. .-~ , '
- Fiz, pois, exarar as hases. propostas pela Directoria
num contracto pro forma que trouxe dominigo e ‘que, com
“modificacdes, V. Ex. deu ordem a0 10880 ministro em
Pariz para (ue assignasse. ‘ Co
A operacfio reduz-se a isto: o Estado comprou por £8.783
‘em apolices de 4 °f, cada kilometro destas estradas (ue
custou, dinheiro & vista, £ 7.197. Pagou com apolices o custo
. adinheiro e o.augmento norinal de cérea de 22 °fo: Ora, .

como es concessies mandam héo 86 considerar 0. previo
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rendimento, liguido (incluindo toda a garantia),como tambem
determinam -que o resgate nunca serd inferior ao valor ou
custo da estrada, custo que neste caso seria indemnizado
por apolices de 5[4, € como demos o custo em apolices de
4°/, emais 22 °/; (em vez de 25 °/,), segue-se (ue este resgate
nos custon, apezar de caro, menos do (ue nos custaria no
futuro o resgate legal. Tendo em vista o rendimento liquido,
deviamos dar agora tilulos que produzissem £ 153.264. Si
fossem de B °/,, 0SEU capital seria cerca de £ 3.060.000 ou
cerca do capital gasto. Si fosseem titwlos de 4% °/,, devia ter
sido £ 3.830.000, a0 passo que s emittimos £ 3.662.700 ow
167.300 menos. Si fomarmos a base do custo em apolices
{eriamos de emittir £ 3.004.320 em titulos de 5°/, pro-
duzindo £ 150.066, a0 passo (ue emittimos £ 8.662.700 de
apolices dé 4°/, ou £ 146.508 por anno. ‘ o A
" Grande ¢, de certo, o futuro desta réde do Parand. Entre
1891 e 1898 a receita kilometrica do tronco augmentou de
24,974 frs. @ 44.641 [Is. ; 0 NUMETO de viajantes, de 51.357 &
p1.711 5 o peso das mercadorias, de 52.690.593 a 83.420.137
kilogirammas’ S ‘ SRR EP
- No prolongamen to e Tanaes o progresso é ainda maior .
Tntre aquellés dous ‘annos d receita por kilometro subiu de
8.252 a14.501 frs. ; 0 NUMEro de passageiros, de 84.024 &
46.953 ; 0 peso das miercadorias transportadas, de 86.345.440
5 65.309,740 Kilogrammas ki e TP
Si a média da receit iquida tem side'de 46:75 /48
@ receitd bruta, ndo é exaggerado dizer que o sed arrenda-

mento devera produzir’40 °/," desta. " -

<. .1+ OBSERVAGOES GE: RABS

-+~ 1. Nestes calculos (:om\parfativos:c}ua fiz tivea Honra-¢
ia. vez tha &0 de V.. IEx. para o facto

" mals de wma vez tham ‘attencao  fac
(e, a0 passoque m-regra tonmei o encargo dag novas emissoes -

"’colnpi*éh’é‘nclid’“;‘a‘ta:z?‘a'unnualide meio por cefito parg. amor- . -
tizagdo, (quando referi-me 45 actuaes garantias- ngo leveiem
conta amortizacio alguma, I entretanto as garar
: ;é%i‘do‘?"‘Qem]_)‘re“])ag'a,si &0 . aNNno- Proxi
" producto de -emprestimos ;
- tizaglo. - ‘

s va.que 05 244883
305,380 em apolices
déstas apolices a 66 s

vé

P R



esta_somma rapresenta £ 9.736, 920 em dinhelro, ou £,4.531
ow40:271% ouro por Kilometro cLe‘t\,‘,éLas espradas,.inclu~
sive de bitola larga e outragi dé: cofistrucpio difficil, como
aParand e a Minas e Rio, que distaram mais do'debro disso,
Tissa operaciio, por sisgo, sindo tra desegay:alé,ngm{;mfilhante,
podia justificar-se sob mais de um aspecto. R S

1. As garantias, devidas por periodos de 9 a 44 annos
sobre o capital das estradas resgatadas, sonimanm 108 primeis
ros annos £ 831.750. I como 03 49/, de juros das emissdes
feitas, de £ 14.605.300, sommam £ 584.215, terd o Thesouro,
nesse periodo das garantias, & economia dnnual de £ 247.535,
que irfo para a « Caixa do Resgate» em Londres, ou fundo de
amortizacdo. A esta somma ternos de accrescentar o pro-
ducto do arrendamento das estradas, ou £ 131.085, som-~
mando estas duas contribuicdes o total de £ 378,000 appli-
cavel & compra de apolices no mefcado. A 80 as £ 378.000
comprariam £ 473.000 de apolices ou cérea de 8 */, °/, do total
emittido. Logo, suppondo-se que o cambio ndo melhore
de 12 d. oti que a renda bruta das estradas ndo augmente ab-
solutamente.no seguinte decennio, a actual amortizagdo hasta
para em menos de 12 annos haver recolhido a metade de
{odas as ernissoes,

 Mas a renda hruta, a julgar pelo passado, augmentard
poe: 50 °/, na média desse periodo, sem fallar no melhora~
mento do cambio. DBasta, porém, que a porcentagem das
" apolices -resgatadas annualmente seja de 4 9o, em vez de
3 Y, °/, para rasgataram-se todas. estas emissdes em 17
_annos e oito mezes e a metade das-emissdes em dez

annos. E' preciso ndo esquecer que o Governo tem tam-
bem, a séu favor, o juro acewmulado dag apolices que vae
resgatando, © L AT e o

1V. A somima de £ 9,786.920 'eth dinheiro, repre-
sentada 1as estradas que o Governo comprou, & um tanto
menor do ¢ie a somma em dinheiro que o Governo devia
ds respectivas emprezas por conta da garantia de juros,
taes garantias sendo descontadas a 4 9/n,. segundo os pes
riodos em que deviarn decorrer.

Nos nove primeiros annos devia a.
Governo &£ 831.750 por anno, Descontas«
das essas annuidades temos . . . .

Em 1911 teria de pagar £ 729.209,
pois. vencia-se a garantia da Central da o
Bahia; essa somma descontada produz . 492,880

£ 6.484.061

" -

T "A transportar. . i . o4 £6.676.641



. Transqortd, . ... « . o .o« £6.676.641
Fm 1912 as garantias” absorveriam e

£ 58k, 036, (U6, descontadas, produzem . 379,308

Em 1913 absorveriam. £ 382.876,
que valem ' .. . e e
Tm 1914 € 1915 as garantias seriam ,. L
de £ 851.470 por anno, e 0 seu desconto & 573,909
- As seis annuidades de 1916 a 1921, - - ¢

de £ 313.583, valem . . . i u
- As quatro de £243.886, de 1922 a
1925 [ v 3 o : 3
E, finalmenie,

L]

e " 403965
as vinte restantes,

Coo o amvaed

. 911,953

Caté 1945, de £172.000, valem. . . . 1.066:590

O que tudo somma . . . . . - & 10.051.487

' DPode-se, pols, affirrnar que o GOVerno comprou 'as
estradas por alguma cousa menos do que o valor, COm- -

" mutado devidamenfe, das suas proprias garantias, pagando

esse valor em apolices-de 4 °/, a 662/, typo mais elevado

do que o dos mercados europeus, quando ‘se fizeram: as
transaccoes. E . ’ : :

V. Por ultimo, peco licenca para repetir a V. -EX,
que' ¢ notavel que o Brazil tivesse emittido: em Londres

mais de £ 14.000.000 de apolices sem que isto-tivesse
causado & haixa' nag+éotatdes ‘de todos o8 seus “outros *
titnlos, e que, a0 eontrario, apezar da ‘grande- emissio, "os

novos e todos og outros sé tesm-ido valorisando.

Isto mostra que houve o necessario cuidado em hem

1

explicar que as novas apolices néo treduziam  110vV0S én~ .

cargos, mas commutavam garantias onerosas, se;rp;tygl})ﬁ:
tagem .para o Governo, por titulos representando  pro-

priedades (ue entravem 1o patrimonio nacionall - 7!

as als sérias apprehensges nio comego da minha tarefa.

R
Uy

Resta-me_ agradecer-mais’ umea vez ‘&
sidente da Republicare'a V. Lx. pélod
taratn durante o desempenho de minha 1Sy
grande honra (ue pie‘deram" eséblhendo-me para ‘prestar
este servico 4 nossa®
vamente julgal-o. N

Reflrd-me aqui a éste assimpto, Porque stiscilofi-the dile

que“nie pres<
o pdab, o igld

86" o' fubiaro- poders defiiitis
etanto: ficatme a’ conscienciade
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ter-me escrupulosamente. empenhado em corresponder 4
confianca em mim depositada pelo Governo, por (ualquer
lado em que se considere a delicada missdo de que me
incumbiu, : ‘

Deus Guarde a V. Ex.— Sr. Dr. Joaquim Duarte Mur-
tinho, M. D. Ministro da Tazenda.

Rio de Janeiro, 1° de julho de 1902.

~ Jost CARLOS RODRIGUES.

{‘VQ
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nr. 1

Ministerio dos Negocios da Agricultura, Commercio © Obras Pu-
blicas — Rio de Janeiro, 19 de dezembro de 1838.

A condicfio 25 do deereto n. 1030, de 7 de agosto de 18527 e o8
arts. 15,4 ¢ 16 combinadog com o art. 21 do decreto n, 1245, de
13 de outubra de 1853, deram a0 Governo Imperial o direito de res-
gatar a concessio da Estrada de Ferro do Recife ao 8. Francisco feita
pelo primeiro desses decretos.

Segundo o art. 21 do decreto n. 1245 o privilegio assim reservado
a0 Governo comegou a decorrer de 13 de outubro de 1884.

" “Tambem & condigio 32 das que acompenham o decreto n. 1299,
de 10 de dezembro de 1853, reservou ap Governo Imperial o direito de,
ao cabo de trinta annos, resgatar, mediante indemnisagfio prévia, a
concessio feita por esse decreto Dara a construccdo, uso e gozo da Es-
trada de Ferro da Bahia ao S. Francisco. Ao Governo agsiste, pois,
este direito, quer se comece a _contar o prazo de 1854, quer de 1855,
quando ge organisou em Londres a Companhia respectiva, cujos es-
tatutos foram approvados pelo decreto n. 1814, de 9 de junho daquelle
anno,

0 Governo Imperial esta agora empenhado em exercer o seu di~
reito de desapropriagiio, para 0 que ngo precisa, segundo os citados
decretos, do consenso das Companbias, tal direito esta perfeito e o
resgate pode ser consumma lo & qualquer tempo mediante ag condigGes
estipuladas. ‘ ‘

‘A Jei n. 3280, de 3 de setembro de 1884, art. 71, o decrato
n. 3271, de 28 de setembro'de 1885, 0 art, 8° da lel n. 3314, de 16 de
outubro de 1888, e art. 14 da lein, 3349, de 20 do outubro de 1887,
teem successivamente autorizado o Governo a fazer a8 operagles ne-
cesgariay para este resgate. ‘

Simples como seja. & dssapropriagio, tomando-se por bage rigorosa
o lettra dag concesstes, esth ella cercada de algumas circumstanciag
que, sem desvirtuarem essa base, precisam ger consideradas e pesadas
de parte a parte, } .

Por estes motivos, resolveu o Governo Imperial nomear V. Mcd.,
como seu agente especial, %a,ra conferenciar em Londres com as Di-
. pectorias das duas Companhias de Pernambuco @ Bahia, expondo-lhes
as idéas do Governo sobre o assumpto e referindo a esto Ministerio
o que occorrer. ‘Poders V. Mcé. propor-ihes as bases dos resgates que
1he parscerem maijs vantajosas ao Estado, nfio podendo, porém, fechar
trangaccio alguma sem. prévia approvagio do Governo.  No caso de -
effectuar-ge -alguma - trangacgdo approvada. . pelo- Governo, devera
Y. Me6. assignal-a como seu procurador especial; para oujo fim sdo-lhe
por este aviso outhorgados todos os podereg. '

Terd V. Mcé. lierdade de tratar desde logocom iuma ou com
ambag a8 Companhias, : . ‘

No sentido de assegurar ¢ desempenho da missio de que V, Meé,
4 incumbido, solicito nesta data &o Ministerio dos Negocios Hstran-
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geirog, a expedicio das convenientes ordens, afim de que .o Ministro
Rrazileiro em Londres, quer nesta qualidade, quer ocomo membro
ez-officio das Directorias das duss Companhias mencionadas, preste
V. Mcb. todos os esclarecimentos a sen alcance, franqueando-lhe in-
clusive toda a correspondencia e mais papels que tiverem relagio
com s mesmas estradas e existirem no archivo da nossa ' Legagio
naquella cidade.

No mesmo intuito, peco ao Ministro da Fazenda que se digne
providenciar, afim de que a V. Mcé. seoja dada pela Delegacia do The-
souro Nacional, bem como pelos agentes financeiros do Brazil na re-
ferida cidade, a coadjuvagiio que se faz precisa, para o feliz exito da
operagio economica que V. Mcé. tem de promover em cumprimento
da missdio de que se tratia.

Si for preciso que o Governo Imperial recorra aog geus direitos de
accionista que 6 das duas emprezas, floa V.. Meé, autorizado a repre=-
sental-o em qualquer reuniio ordinaria ou extraordinaria dos ditos
aceionistas, com todos og poderes exigidos pela lei ingleza, para taes
A0S,

Deus guards a V, Mcs., — Antonio Prado.
Ao Sr, José Carloy Rodrigues.
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nN. 2

Ministerio dos Negocios da Fazenda — Rio de Janeiro, 4 de
favereiro de 1890 — (Reservado).

0.Governo Provisorio, aproveitando vossa partida para Londres e
ot conhecimentos especiaes que tendes shi adquirido dos assumptos que
dizem respeito aos interesses financeiros do Estado, resolveu confiar=
vo3 uma commissio delicada como Agenta Hspecial do Thesouro.

Como sabeis, ha quarenta annosque 0 Brazil, para incitar emprego
de fundos estrangeiros na construegdo de suas vias-ferreas, instituiu o
gystema de garantiade juros sobre 0 capital effectivamente empregado
nag diversas emprezas. : ‘

" Para ag primeirag tres estradag de ferro, para cuja construecio se
organisaram Companhias inglezag, fixou-se o juro elavado de 7% €0
termo da garantia foi, nada menos, de noventa annos. Duas dessas
concessdes ainda estio em vigor, — & torceira tendo sido renunciada
pela concessionaria ha apenas dous mezes. Ainda assim, essas empre-
zas lutaram com grandes ditfculdades: uma dellag viu-se impossibi-
litada de levantar £ 400,000 em 1860 e teve de pedir o auxilio directo
do Estado para esse fim. A outra, 0 Estado tambem salvou de fallencia,
por um emprestimo opportuno.

Com o correr do tempo, porém, melhorou tanto a nossa situagio
economica que ao Governo affluiram pedidos por estradas nas diversas
provincias, e resolveu-ge entio concader garantiag de juros, ndo mais
de 7%, mas, de 6% sobre uma certa somma total, que parecia entdo
vesponder 48 necossidades do paiz neste servico. Foram entdo con-
struides quasi todas as estradasg hoje existentes. -

Mas, esta politica néio produziu para o Estado og resultados bene-
fieog que tinha em mira, 4 vista dos enormes sacrificiog do Thesouro,
Ou porque haja vivido inherente ao systema de garantias ou porque
o8 tragados nao foram devidamente explorados, ou porque as estradas
inglezas sahem muito maig caras  do que ag nacionaes, ndo 86 na sua
construcedo como tambem no seu custelo, — 0 facto & que o gystem? de
garantiag tem-nos gido muito oneroso, &0 passo que a fiscalizagdio. es-
tricta que o Estado é obrigado a manter téem produzido um continuo
attrito que, exaggerado pelas Companhias estrangeiras, 6 altamente’
-lesivto do hom nome e credito que este Governo tem sempre procurado
manter. ‘ g

Considerando, pois, estes méog resultados. do systema actual &o
qual nos achamos adstrictos por prazos que variam entre 20 e 55
annos, deseja o Governo divisar meios que, ou o alliviem de alguma

forms, de onus- desnecessarios, ou o racompensem condignamente pelos
sacrificios que j& tem feito e tora de continuar a fazer. comas.garan-
tiag de que gozatn as Oompgtnhias inglezag, & & franceza. stadodo

0 Governo espera que’ vos.: ap y-.00 @ (
podendo entender-vos directamente com cada uma ‘desias “Companhiag
ol com todas ‘@m "obp,quncto,'jqua‘n‘do:o,,julg’ardgs conveniente, € mesmo
propor=lhes o que y0s parecer do ‘méthor interesse da Fazenda Nacional,
comtanto gue; niofacheis. transacgio alguma sem prévia approvacio
deste Ministerio, a- qual podereis em tempo exhibir as partes con-
cernentes. A '

Parand. ‘ , g SRR T
o8 appliqueiy . ao estudo degses meios,
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E como para a realizaciio de algum plano que gujeitareis 4 consi-
deragdo do Governo, talvez se faga preciso que consulteis os agentes
financeiros do Estado ou outros banqueiros, autorizo-vos tambem a
antender-vos com elles sobre o agsumpto, sem que seja preciso propor-
lhes formalmente transacciio alguma, & menos que estejaes para isso
expressamente autorizado por este Ministerio, a0 qual informareis de
quanto disgerem a esse respeito. ‘

“Para -auxiliar-vos nesta parte do desempenho de nogsa missfio
rogo nesta data ao Ministro dos Negocios do Exterior que officie &
Legagfo em Londres, ordenando-lhe que vos ministre todos os bons
officios e bem assim quaesquer informagdes constantes de seu archivo
o de que possaes carecer sobre as estradas de ferro de que se trata.

Nesta mesma data faco identica communicagfio aos agentes finan-
ceiros e ao delegado do Thesouro em Londres.

. Este Ministerio deseja aproveitar vogsa demora em Londres para
outros dous fing. ...

. Por fim, deseja o Governo, que communiquels a este Ministerio
tudo quanto possa interessar directa ou indirectamente o credito do
Brazil no exterior, e que vos constituaes Agente especial do Thesouro
para refutar qualquer ataque injusto que sofira.— Ruy Barbosa.

Sr, Dr, Josd Carlos Rodrigues.
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. 3

PROPOSTA

A Bahiz and Sen Francisco Raihway Company, Limited goza,
om virtude da lei de 26 de junho de 1852 e Dec. n, 725, de 3 de ou-
tubro e n. 1209 de dezembro, amhos de 1853, e em effectividade
desde abril de 1858, a garantia de juros de 5 °/, do Governo Geral K
2 o/, do Governo Provincial, sobre o capital de £ 1.000.000, durante
90 annos, applicado & coustrucgdo de 123 kilometros de via-ferrea da
Bahia a Alagoinhas.

A Companhia tem percebido invariavelmente a totalidade da ga-
rantia e o Governo Geral, que se constituiu responsavel pelo Governo
Provineial, pagou até agora 7 °/, ouro, do capital garantido, isto &,
£ 126.000 annualmente, ou £ 5.040.000 durante 40 annog, de 1838
a 1898, quasi o triplo do valor nominal dag accdes. )

Pela clausula 32 do contracto celebrado entre o Governo Geral
e Joaquim Francisco Alves Branco Muniz Barreco, em 19 de dezembro
de 1853, ficou o mesmo_Governo com o direito de resgatar a concessio
passados 80 annos de duragfio do privilegio, sendo o prego do resgate
pago em fundog publicos que deem a média do rendimente liguido dis-
fribuido nog cinco annos mais rendogos dos ultimos sete anteriores
4 operacio, descontadas quaesquer quantias resultantes do garantis do
juro que porventura a Companhio deva atnda, ¢ as dé amorlizagdo que
possa ler recebido por conseniimento do Governo, ou gque haja de re-
ceber na occasido.

As despezas da estrada teem creado successivos deficits que 80,0
cobertos com parte da_garantia, na média- annual de £ 63.000;
do sorte que, og dividendos recebidos foram 4 razio de 5 o/, no ultimo
semestro de 1891, de 0 9/, no 1° e 2° semestres de 1892 e 1°de 1893, de
5 o/, nos. semestres subssquentes até 1895, e de 4 °/, nos somestres de
1898, sob o regimen do Funding loan. As acgles, que s&o de £ 20, sfo
cotadas nctualmente a £ 8. ‘Encamgada. a estrada, ha quem offereca.
20 o/, da renda bruta do primeiro decennio e outras vantagens nos
subgequentes, arrendando-a com lodag as garantias e idoneidade.

As lely de orgamento teem successivamente reiterado ao Governo
a autorizacdo para effectuar o resgate da Bahis and Sin Francisco
Raihway .

Pergunta-sa : .

Tem o Governo o direito e a faculdade de resgatar a « Bahia and
San Francisco Railway » 7

De conformidade com o contracto, como se deve entender a média
do rendimento liquido dos cinco annos mais rendosos dos gote ultimos
anteriores 4 intimacfo de resgate ¥ :

Em que termos deve ser igualmente entendido o item- 3 ‘da
claugula 32, do referido contracto, quando manda desconfar 10 Prego
do resgate quaesquer quantiag resultantes & garantia do juro que
porventura a Companhia_deve ainda ¥ :

Rio, 8 de fevereiro de 1900.

Respondo 3

Ao 1o, gim. O Governo tem o direito de resgatar a <« Bahia &
8. Trancisco Ratlway », em vista da clausula 32 do contracho o que &
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eonsulta so refere ; verificada como 86 acha a condigio dos 30 annos
passados, a que 0 uso de tal direito ficard subordinado pelon. 1 da
gobredita clansula.

Ao 2°, & mell parecer que, Na intencio das partes e de accordo
com a intelligencia communm -da locugho — rendimento liquido, e, N3
especie, o saldodag receitas sobre as despezas do custeio e assim en-
tendo que média do rendimento liquido dos cinco annos mais rendoses
dos sete wilimos anteriores d inlimacdo do resgate, outra cousa néo 6.
sinfo o quociente due Se apurar da divisiio por 5, da cifra repre-

gentada pela somma dos galdos dog cinco annog mais rendosos, dentro
dos sete a quo a consulia allude.

rrmr————

Ao 80, apurado pelo processo supra 0 preco do resgate, o contracto
prevd, entretanto, 0 caso de ter o Governo fornecido quantias & Com-
panhia, em execucio da clausula ¢ compromigso eventual da garantia
de juros, e dispde que, nesta hypothese, do prego verificado para o
resgate se deduza logo a somma de taes quantias em favor do Governo
e para o seu pagamento, de modo que, dada gemelhante circumstancia,
o prego real do resgate hio serd o fixado de accordo com 0 numero
2 da precitada clausula.32, mas gomente, nos termos do n. 3 da
mesma clausula, o liquido que resultar depois de deduzida da_cifra
daquelle prego & Somma offectivamente fornecida & Companhia a
titulo de garantia de juros.

E porque assim entenda a clansula em questsio, penso tambem
que, si por ventura a somma das prestagOed da quantia de juros vier a
ger superior ao prego apurado pelo processo do n. 2 dessa clausula,
terd, o Governo, neste caso, o direito de operar o resgate, independen-
temente de qualquer indemnizagio ou pagamento por esta causw,
ficando-Ihe. ainda o de exigir da Companhia ag demasgias que por ven-

_ tura se apurarem do lado da garantia de juros.

Rio, 14 de fevereiro de 1900 — Amphilophio .

_ Concordo com o parecer supra do douto eollega, Sr. Dr. An-
philophio. ,
Rio do Janeiro, 14 de fevereiro de 1900, — J. da Costa Barradas,

~Coneordo. A clausula 32 em questio refere-se, quanto ao prego do
resgate, & média de um rendimento liquido inferior, igual ont superior
4 garantia estipulada de 5 9/, e nfo & ossa renda aseim garantida, caso
este em que bastaria. referir-se & renda garantida sem necessidade de
caleular a média dog cinco annos mais rendosoy dos ultimos sete ante-
riores 4 operacdo do resgate. Além de que seria contrasenso computar
a garantia promettida como elemento do rendimento liquido e a0
mesmo tempo mandar descontal-a do prego do resgate. Ainda mesmo
quando $s computem as sommas pagas como rendimento liquido para
caleular o prego do resgate, como e tem pretendido-contra o genti-
mento natural da clausula contractual, ¢ evidente que, no caso sujeito,
o capital a resgatar nio poderia ser superior ao capital arantido;
e esse ja fol pago e repago por duag ou tres veze§. -Donde se segue
que o Goyerno brazileiro ha muito e desde que findou o prazo de 80
annos, podia ter promovido o resgate gem: outro -sacrifclo além. da



quantia_paga. Si contintia & pagal-a, apezar das guccessivas recom-
mendagdes do Corpo Legislativo para operar o resgate, & porque tomou
o gosto desse habito de pagar garantia de juros por diversio e podendo
dispensar-ge, si é que nao pretends com isso assentar cada vez mais
o cago singular entre tolas as estradas de ferro do mundo conhecido,
de uma linha que, depois de um trafego de mais de 40 annos, ndo produz
para O custeio e tem derivado, a titulo de garantia, tresou guatro
vezes o capital despendido na sus congtruagho.

Rio de Janeiro, 17 de feversiro de 1900. — Domingos de Andrads
Figueire. . v .

1.0 §im ; indubitavelmente assiste a0 Governo direito de resgatar
a estrada, quando lhe aprouver, — attento o prazo decorrido.

9, Ha o decroto n. 1615, de 9 de junho de 1895.

Forncee tambem valioso subsidio para & interpretagio do contracto
a consulta das Secoes reunidas dos Negocios da Fazenda e do Im-
perio, do Conselbo de Egtado, datada de 30 de outubro de 1884, ¢ refo-
rente & Estrada do Reoife ao S. Francisco.

3,0 A média do rendimento liquido, que determinara o prego do
resgate, deve ser calculadn de accordo com & doutrina dessa consulia
que perfeitamente olucidou o assumpto. Isto 6, para deduccho de tal
média tomar-se-ha, abatidas as despezas do eusteio da estrada, o que
sta produziu nos cinco annos mais rendosos do ultimo septennato, e
maig a Importaneia paga pelo Governo. - .

Excluir da addigio a garantia, como ha quem pretends, & illudir
o sentido claro e violar a fé do pactuado.

t Qo irretorquivels as seguintes consideragfes da mencionada con-
gulta ¢ . ‘ ) ‘
« A garantia tem por fim assegurar 4 Companhia, pelos capitaes
empregados, rends liquida nunoa inferior ¢ tawa da mesma garantic.
A clausula mareando por prego do resgate a média do rendimento
liquido, em fandos publicos, avidentemente quer que & Companhia
n8o soffra prejuiso cont 0 rasgate 6 e, em congequenoia, continuke &
ter a mesma rénda gque dantes; — intengdo que ficaria frustrada, si
para 0 resgate néo se comprehendesse  no rendimento Lguide a parte
om dinheiro com que concorrs o Estado, em cumprimento da garantia
promettida,» ) o '

4.0 A ohrigagfo imposta & Companhia do restitoir o que houvessa
recebido, & titulo de garantia, era subordinada s uma condigéo, &
qual, segundo & exposi¢ho & mim presente, jamais ge realizou. T

_ Effestuay-se-hia, o reembolso do Governo, mediante certa quola
dod dividendos, guando alles ' excodessem porcentagem fixada, que
nuneca foi attingida em auno algum. P

Logo, & Companhia nada deve a0 Governo, donde- re’sultai”ﬁﬁq e

haver desconto a fazer-ge, em virtude do item 3 da citada
do contracto de 9 de dezembro de 1853, L o

Rio de Janeiro, 20 de féjérgirp;&fé ;:I‘QQ

! Suﬂ‘lf‘l;; 32

Prijo..

e
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PROPOSTA

Ag primeiras concessdes de privilegio e garantia do juro a em-
prezas de viaglio ferrea foram feitas :

A) 4 Companhia da estrada do Recife ao §. Francisco, pela lei
1. 670, de 11 de setembro de 1852 ; decreto n. 1030, de 7 de agosto de
1852 ; lein. 725, de 3 de outubro de 1853 o decretos ns. 1245,
1246 o 1629, de 13 de ontubro de 1853 6 11 de agosto de 1835;

B) & Companhia da Bahia a0 S. Francisco pelos decretos ns. 1299,
de 10 de dezembro de 18533 1344, de 11" de margo de 1854; 1502, de 14
de maio, 1614, de 9 de junho, e 1615, do mesmo dia e mez de 1855 e
1628, de 8 de agosto do mesmo anno.

Tomo muitas outras, as clansulas para o gozo da garantia e para
o resgate das estradas sio identicas em ambag a8 concessfes.,

Yo decreto n. 1299, de 19 de dezembro de 1833, que é o da con-
cessio para a linha da Bahia, oncontram-se (condigtes 25 a 28 e 32,

s :

ns. 2 6 3) estas disposigSes, ja exaradas na concessio da do Recife:

< 95. Quando os dividendos da Companhia excederem &
7 3/4 % a0 8NNO, O £xCessa de taes déividendos serd repar-
tido igualmente entre o Governo e a Companhia. — 20,
dinhetro assim recebido pelo Governo, depois de deduzido
delle o montante dos pagamentos feitos & Companhia em
razio da garantia do juro, si algum tiver havido, serd
empregado na compra de fundos publicos brazileiros = ou
em acgles da Companhia da estrada de ferro, como melhor
julgar o Governo, e formard um fundo destinado para qual-
%uer pagamento futuro por conta da garantia do juro.— 27.
~ Quando tal fundo chegar a uma Somma igual a 1/2°/s do
capital da Companhia, multiplicado pelo numere de annos
que ainda regtarem  do privilegio, a deducgdo dos divi-
dendos cessard. — 28, Si no fimi dos 90 annos do privilegio
ou quando o Governo usar do direito, que tem pela con-
digio 32, de resgatar a estrada, ouem qualquer temi;l)o em
que a Companhia declare renunciar a garantia do jaro, houver
Gm excesso desta somma, depoig da deducgio de {odas as
_quantias pagas pelo Governo por conta da garantia do juro,
esse excesso serd dividido em. tres partes, uma dag quaes
pertencerd ao Governo o as outras duas 4 Companhia, — 32,
n. 2. O prego do resgate serda regulado pelo termo medio
do rendimento liquido dos cinco annos mais rendosos dog
ultimos sete.~N. 3, A Companhia receberd do Governo ama
somma em fundos publicos que d8 igual rendimento, descon-
tadas quaesquer quantiag resultantes da, garantia do juro
que por ventura & Companhia deva ainda, e ag de amorti-
zacio que possa ter recebido por consentimento do Governo,
ou que haja de receber na occasido. » :

Parece claro o intuito dos decretos. O Governo outorgava a ga- '
rantia do juro, mas, afim de, de algum modo indemnizar-ge, provi-
denciava para que quando as estradas produzissem mais de 7 3/4 °/,
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(isto 6, a garaniia e mais uma pequena quota para despezag geraes)
a motade do excesso seria devolvida ao Governo, — como devolvido
devia tambem ser qualquer saldo do custeio, desde que o Governo pa-
gavy integralmente a garantia. Hssa metade do excesso, «assim
recebido », formaria um fundo para indemnizar o Governo na contin-
gencia da estrada nfio produzir o saldo de 7 9/, cOmo Se esperava.
Assim, a8 quantias que, no caso do resgate, deviam ser descontadas,
ndo eram as du propria garantiz & que o Governo ss obrigara a pagar,
mas as que resultassem do facto do Governo pagar a dita garantia e
que por ventura o Companhia devesse, bem como a8 que resultassem
dasemortizacie, — isto &, eram as quantias que 4 Companhix cum ria
devolver por conta do excesso de dividendos acima de7 3/4°/ : g de
tal excesso, «assim recebido», que o Governo, para minorar a Sua
responsabilidade, teria de deluzir o montante dos desembolsoy pela
garantia. : .
Clara como parecia, essa clausula 32, n. 2, e a sua. correspondente
na concessio do Recife, deram occasifio a duvidas em Londres.. Pre-
cisou, pois, o Governo interpretar suthenticamente o seu intuito,
fel-0 pelog decretos ns. 1628 e 1620, de 8 e 11 de agosto de 1855, este
ultimo referente & concessiio da Balia. Resa este no art. 2¢: v
«0 n., 3 da condigiio 32 do decreto m.- 1299, de 19 de
dezembro de 1853, serd enfendido da Seguinte maneira : a
Companhia receberd -do Governo uma somma em fundos pu-
blicos que dé igual rendimento, descontadas quaesquer
quantias que, dada a hypothese do resgate, possa dever em
wirtude da condigdo 25 do citado decrelo de 19 de dezembro
de 1858 ¢ as de amorlizagdo que liver recebido por consen-
timento do Governo, ou que haja de receber na occagifio.»

A vista do exposto, pergunta-ge :

1. Seria licito no Governo, no caso do resgate dessas estradas,
deduzir da sommea verificada, equivalente & média do rendimento li-
quido, todag e quaesquer SomInas effectivamente fornecidas 4 Com-
panhia a titulo de garantia de juros, a ponto até de apprehender &
estrada sem pagar nenbuma indemnizaglo, no caso de taes sommas,
assim fornecidas, excederem da referida média ; o podendo, além de
apoderar-se da estrada, exigir da. Companhia ag demasias. que por
ventura se apurassem ¥ ‘ . .

I[. No regimen das nossag concessdes da. garantia do juro, ¢ &
garantia apenas um mero auxilio ou adiantamento que as emprezas
devem saldar no futuro ou ndo foi intengdo do legislador que o8 capi-
talistas gozassem definitiva e irrevogavelmente de um certo juro sobre
o sou capital, a§ emprezes devolvendo annualmente ao Thesouro
quaesquer saldos do seu custelo até perfazerem esse juro?

RESPOSTA

As questdes formuladas ns proposta resolvern-ge pelo conhaci-
mento oxacto dag condigfes -em. que a8 Companhias sao obrigadss
a restituir, para serem descontados do prego do  resgate, juros
prtiegdentemente recebidos do Governo por virtude da garantia esti-
puiadas S ' ’
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Tendo-g8e em vista as disposicBes "que & proposta, transcreve do
decreton. 1209, de 19 de dezemhro de 1853, esta obrigagfo das Com-
panhias teria por objecto quaesquer juros recebidos por conta da. ga-
rantia, desde que & indemnizagio respectiva nio se tivesse realizado
até o momento do Tesgate; 0ccorresse ou nao, na vigencia desse de~
areto, o excesso de dividendos de que trata a clausula 25.

Hista intelligencia do decreto de 1853 nfo podia ser objecto de
duvida, muito embora o rigor de suas consequencias contra o8 con-
cessionarios, consequencias que, ponderadas em tempo, determinaram
ag alteracoes consignadas nos decratos de 1855,

«A Companhia receberd do Governo (ress & clausula 32, n. 3; do
decreto em (uestdo) uma somma em fundos publicos que dé igual ren~
dimento, descontadas quaesquer quantias resultantes da garantia do
Juro, que, ({)orufmtum, a Companhia deva atnda. . .»

Tsta disposiio, como vé-se, na0 distingue entre quantias oriun-
dag ou niip do excesso de dividendos, de modo a se poder entender a
obrigagfio da restituicio limitada aquellas sémente que fossem devidas
o ndo entregues-opportunamente ao Governo, em execugho da preci-
tada clausula 25 ; positivamente refera-ge, pelo contrario, & gquaesquer
garantigs presiadas por conta da garantia e ainda nfo indemnizadas ;
o ay EXPressies — « que, Porveniurda, Companhia deva ainda » — bem
estio indicando o caso em que, & despeito de amortizagdes realizadas
com dinheiros provenientes do eXcesso de dividendos, flcassem ainda a
descoberto, como debito da Companhia, prestagdes affectuadas por mo=
tivo da garantia. Jio lex soripta. erat, L

E tanto assim & que, precisamente pard sustar a execugio desge-
decreto antes que praticamente se fzessem sontir, em detrimento dos
concessionarios, as consequencias da sua legitima applicaciio, viu-se o
Governo obrigado a entrar em novo accordo com aquelles ; accordo de
que resultaram os decretos de 1833, segundo 08 quaes as Companbiag
50 serdo obrigadas & restituicio no cago em que, verificada a condigdn
do excesso de dividendos, as quantias excedentes nio tiverem sido en-
tregues ag Governo, na pro orgiio estabelecida pela claugula 25, para
o8 fins declarados na clausula 20, S

" 0g decretos em questdo, tanto o de 1853, como o8 de 1835, parti-
cipam de. uma dupla natureza, porque. KEO” 80 1Hesmo tempo actos de
goberania do Poder Publico’e verdadeiros contractos entre a Admi-
nistragio e particulares (Laferriere, Jurisd. Adm., 1° pags.. 604e
seg.; M, Block, Dict. de 'Adm. Franc. ob. cont, pag.-724); e, como
contractog, estiio sujeitos ao§ principios e regras do Direito commum.

‘Considerados do ponto de vista contractual esses actos do Poder
Pullico, houve na especie, a MOS0 Ver, uma Ferfeitaf novagio de
contracto, revestindo agora caracter condicional a obrigacfio pura e
simples, que -as Companhias haviam contrahido pelas convengdes de
1853, no tocante & restituicio dos juros recebidos por conts da garan-
tia , 0 que importa dizer que a obrigagio de restituir taes juros g existe
agora para as Companhiag, sujeitos passivos da obrigagdo,  quando

verificada s estipulada condigio do excesso de dividendos e em Telagio ‘

4s somunas exce entes destes.

Nao verificada tal condigio, causa da novagio operada nos contra-
ctos de 1853 (Mourlon, Répet. 29, 18. 1400-1410; Giorgio Giorgi, Teor.
delle Oblig., 7°, n, 303), nem as Companhias sao obrigadag & restitui-
;fio de juros que ndo podiam ser indemnizados com o previsto excesso

o dividendos, nem o Governo tem o direito de imputar no prego do
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resgatte_ prestagdes que constituiam para si execucio da obrigagio da
garantia. .

o Esta & soluciio que nos parece dictada pelos principios e regras de
direito que regem o caso., ‘ .

. Nem era de esperar que pudesse por mais tempo subsistir um re-
gimen que, fazendo viclencia 4 equidade e & propria nogio economica
do juro, havia convertido este em factor de amortizagio, elle—o redi-
tus ¢t incrementum do capital em actividade. v .

«Todos seus favores, diz preclaro mestre do Direito Administrativo
en verdad bien mereoidos, pues si muchos beneficios reportan los pue-
blos de la congtruceion de caminos de hierro, muchos deben ser los
medios de convidar y atraer log capitales hacia unng empresas tan
grandes y costosas. [l secrefo de la Administracion consisie en concer-
Tur los intereses del Estado y de las empresas de tal modo que, mirando
cada uno ¢ su provecho, haya ganacic PAry todos.»

(D, Manoel Calmeiro, Derecho Adm., Esp., 2°, n. 1537.)

Assim pensendo, respondemos:

Ao 13—-86mente pelo excesso dos dividendos sobre -7 3/4 9/, sflo a8
Companhias obrigadas & restituir juros que do Governo tenham rece-
bido por virtude da garantia estipulada ; ndo sendo obrigadas, no caso
de n&o haver tal excesso de dividendos, & qualquer restituicio das
prestagdes o ellas feitas pelo Governo, em cumprimento da mesma
garantia. N&O verificado, pois; o referido excesso de dividendos, a8
prestagles realizadas pory rtude da garantia ndio podem ser deseon-
tadas do prego do resgate.
< A0 20—No regimen dag Nossas concesstes com a garantia de juros,
em favor de Companhia de Estrada de Ferro, tal garantia fra simples
auxilio on adiantamento, que ag emprezas deviam saldar mo futuro,
emquanto as empresas estiveram - sujelias ao regimen réformado, & BGo
simplesmente interpratado, pelos deoretos ns. 16200 1628 de 8a 11 de
agosto de 1855, Adoptado, orém, o regimen: desses decretos, deve-sa
presumir no legislador & intenco de que os capitalistas gozem defini-
tiva e irrevogavelmente de um certo juro sobre o seu capital, as em-
prezas devolvendo annualmente ao Thesouro quaesquer ' saldog do seu
custeio até prefazerem esse Juro. v

Rio, 20 de outubro de 1901~ Amyphilophio.
RESPOSTA

A8 questdes suscitadas na consulta, que deyvolvo, acham-se, se-
ﬁundo penso, resolvidas cobalmente no parecer das Secedes rounidus
os Negocios da Fazenda e Imperio do extincto Congelho de Estado, de
30 de outubro de 1884. , : s PR
0 ponto que offerece difouldade & determinar a natureza J
da garantia de juros concedida - &8 estradag de ferro (do Re
Bahis), 6 vista das disposiedes divergentes . D
n. 1245, de 1858, 1, 1629, de 11

'.a‘%,Qﬁ
Polo primair HAROISALE
b uros, qUando 08 Yespe-

a8 quantiag Te0eblOAN. YO8, quan
otivos dividendos attin edofsern de 8 % 40 4000, @ NG Cas0
de-resgabe dug-estrad ‘racelierem. (o Governo, em titulos

" qu fundos publicos, & duzisse uma renda igual; descon-

12 que Pro
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tadas, todavia, quaesquer quantias sinda a debito das Companhias e
procedentes da referida garantia. . : .

Pelo segundo, essa e a clausula 21 foram substituidag pela dispo-

sicdio do art. 15, que determinara que, logo- que o03-dividendos attin-

- gissem. & 73/4 /o a0 anno, 0 excesso dessa renda fosse repartido com
o Governo; deduzindo-se O montante da garantia de juros; que, na
hypothese, deveria constituir um fundo de reserva para pagamento
eventual da mesma garantia 1o caso de diminuir a renda da estrada ;
g, sino fim do privilegio ou 10 CASO de resgate da estrada ou de re-
nuncia da garantia houvesse saldo na verba «Garantia de juros», este
saldo deveria ser partiliado entre o (fjoyerno e a Companhia.

Por estes decretos, & garantia de juros era, pois, verdadeiro em-
prestimo; que tinha de ser reembolsado no fim do privilegio, ou nos
eagos de renunecia ou de resgate. . -

0 reembolso era ahi expresso, asgim como & agsociagho do Governo
nos lueros-da estrada, quando a renda excedesse dos 7 3/4 °/os 4 seme-
1banga do estipulado pelo Governo francez em alguinas concessooes de
estradas de ferro antes de 1883 (Block, Dict. de 1’ Adminigtr. n° Chemin
de Fer, n. 51, in fine). :

Em 1855, porém, depois de 10vo aceordo com a Companhia da es-
trada do Recife, o Governo expediu 0 decreto de 11 de agosto, B 1629,
em que fez profunda alteragfio no regimen até entio seguido, dispondo
no art, 15 que, para o resgate, S0 Se deveriam descontar as quantiag
que & Companhia Possd estar ainda devendo do excesso da renda além
dos 7 3/4 °/,, €X08880 que aliss tinha de ser partithado com o (foverno.

" Este decreto, que é hoje o regulador do resgate da referida estrada,
derogou manifestaments 08 anteriores, dando a gorantia -de juros. o
caracter de simples auxilio para estimular capitaes a 86 empregarem nas

. emprezas de viagdo ferrea, quo, por bem dizer, 56 inauguraranl apenas.

Ora, nio tendo-se verificado excesso de rends dag estradas dos
limites fixadog para a garantia de juros, sem possibilidade de consti-
tuir-ge o fundo de reserva nem de partilha da renda com o Governo,
parece intuitive que, dado o resgate das reforidas astradas, ag Compa~
nhias nada teem de restituir da, verba — garantia de juros.

Em conséequencia, régpondo ao0s guesitos propostos:

1

Ao Governo nflo é lidito, dado ¢ resgate, deduzir do valor deste as
quantias que tenha fornecido aquellas Companhias a titulo de garantia.
" Como.bern pondera 0 parecer‘doConselho de Estado, si & opinido
contraria, prevalecesss, 0. capital das Companhias goria fatalmente de-
vorado pela garantia depoig de certo tempo, © ‘lamentavel a situagho
dos accionistas, que suppondo receberem com 08 dividendos a renda de
Seus capitaes, receberiam na realidade gommas que tinham por fim
amoriisal-08. Co ) . ' -

I

No regimen actual de nossas concessoes de estradas de ferro a ga-
rontia de juros 6 apenas meio de attrabir capitaes para essas empre-
7zas, mero auxilio do Estado e ndo adiantamento ou emprestimo, que
as Companhias tenham de recmbolsar mais tarde, salvo, bem entendido,
o excesto de Tenda que 86 verifique além do limite imposto para &
garantis. : ‘

- Tal 6 0 meu humilde parecer, que gubordino a0 dos competentes.

“Rio de Janeiro,25 de outubro de 1901 ¢=-Joagquim da Costa Borradas.
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PARECER

B’ regra fundamental de interpretacio que em todo o contracto
“ou obriga¢io deve-se attender & inteng¢fio, que ag partes tiveram,-.
com preferencia av sentido litteral das palavras em que estd concebido.
Tn conventionibus contrahentium voluntatem potius, quam verba spectari
placuit (Lel 219—Dig. de verb. gignifi. L. 50 tit. 16). In contractibus
rei verilas potius quam scriplura perspici debet (Const. 1 liv. plus vol.
quo ag. (Liv. 4, t. 22), ,

(Cod. cit. fr, art. 1158~Cod. ital. art. 1131—Corréa Telles— Dig,
Pent, t. 1, art. 382—Desde que, da approximagdo de clausula de um -
contracto, surgem duvidas cabe ao interprete descobrir o seu verdadeiro
sentido. Para esse fim recorre-ge aos actos anterjores, comeomit-
tantes ou posteriores que possam demonstrar a verdadeira intengfio dos
contraetantes, sendo muito conveniente indagar o que se tem praticado
na regido, onde foi celebrado o contracto, Semper in stipulatlionibus el
in ccteris contractibus id sequimur quod actum est; an si non appareal
quid actum est, erit consequens ud i sequamur quod in regione, in qua
actum est, frequentalur. L. 34 Dig. de reg. j+ Liv. t. 17.) .

B’ ainda Tegra de interpretagdo, firmada em direito romano, que
ge deve dar #¢ clausulas obscuras sentido mais de accordo com.a-yero-
gimilhanea — In obsouris inspice -solel quod - werosimilius (Lei 114
Dig. de reg, j. L. 58, t. 17.) ‘ IR ‘

Isto posto, entremos no exeme da questdo proposta,

A olausula, 32, 1. 3, comprehendida entre a8 condigbes da concessio
da Estrada de Ferro da Bahia, approvadas pelo decreto 1, 1299 de 19 de
dezembro de 1853, tomada separadamente pode levar & conclusfio de
que depois de 30 annos eabe ao Governo o diréito de desapropriar a
estrada, ga%ando & Companhia o prego-computado na forma preseripta
no § 2¢, deduzindo as quantiag pagas pola garantia de juros, pois ‘ge-
clare textualmonte « descontadas. quaesqner quantids. resullanies da
garaniia de juro gue, porveniura, a Companhia~ deva ainda, © as'de.
amortizacao, que possa tep récebido do Governo, -ou que haja. de
receber na oceasifo ». L L ‘ ‘

Dest’arte poderia dar se a hypothese figurada. no '1° guesito  da
proposta, isto’é, «seria licito a0 Governo, no caso de resgate das es-
tradas, deduzir da somma verificads, equivalerite- & média do  rendi-
mento liguido, todas ¢ quaesquer Sommasg offectivamente fornecidas &
Companhia & titulo de garantia dejuroes, a ponto .até de apprehender
a estrada sem pagar nenhuma indemnizagdo, no caso de taes Bommos,
agsim fornecidas, excederem da referida média, e podendo, além-de
apoderar-ge da estrada, exigir de Companhia as demais gue porven=
tura g6 apurassem ». Basta formular tal conclusfio - para %6 ver. que
diversa deve gor o interpretagio da dita dlgusnla, quando mesmo
outros actos do Governo, anteriores e posteriores ao contracto, - ngo
1he mareassem. o.verdadeiro gentido, maiy do accordo com-a.bos 6 o
a equidade #n omnibus guidem, magime tamen in jure equilas spectanda
(Lei 90, Dig. dereg. j. Liv. 50, . 17)4 e

Wibtis rebus procoipuam esse Justiies arquitatis que; quam
o, lioos do [mperio, empenhados em promover a cons-
trucgio dé s do forro 1o Brazil, ndo ge lembrariam de certo de
offeracer ‘s capitalistas estrangeiros condigles tHo onerosas, que
ningueh se animaria a arriscar capitaes em semelhantes emprezas.
. Coth effeito, & partir de independencia até 1852 tinha o Brazil
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“ levantado varios emprestimos e Londres, sempre abaixo do par
(75 ©/a 85 °/0), juro de b o/, ¢ uma taxa de amortizagio, Poder-sa-hia
esperar que os capitalistas inglezes viessem empregar seus capitaes, X
mesma taxa de B °/u podendo perdel-os no fim de 30 annos, sémente
.contando com o8 lucrod problematicos das estradas, acima daquella
taxa, para amortizagio ¥ Parece pouco provavel que assim fossem: 08
termos da lei de 26 de junho de 1852, de decretos o contractos pos-
teriores do Governo brazileiro. tornam claro que & interpretacio da
citada clausula 32 n. 3 néo pode levar %, conclusfo acima referida.

As palavras <« descontadas quaesquer quantias regultantes da
garantia de juro que & Companhia deva ainda », da clausula 32, 1. 3,
Teferem-ge &0 Cas0 Previsto na clausula 25, & divisio dos lucros exce-
dentes a 74 /4.

A lein. 641, de 26 de junho do 1852, que serviu de hase 48 con-
cossOes dag estradas de ferro do Recife e do Bahis, torna claro o pen-
gamento do contracto, preserevendo 10 art. 187 o seguinte : « Para o’
embolso dos juros despendidos pelo Thesouro Nucional estabelecera o
Governo uma escale de porcentagem, quo comegara & Taceber logo
que a Companhia tiver feito dividendos de 0ito por cento pelo menos.»

Cumprindo egba disposi¢hio o Dec. 1. 1030 de 7 de agosto de 1852
inclniu & clausula 20* na concessio da - estrada_do Racife, e 0
Dec. n. 1209 de 19 de dezembro de 1853 & clausula 25* na da Bahia.

A’ vista de duvidas gnscitadas em Londres, 03 Decs, ns, 1628 a
1629 de 8ell de agosto de 1855, tornaram ainda mais clare e posi-
tivo o aleance  dag clausulas referontes a0 pagamento do prego do
resgate. Diz o preambulo do Dec. 1. 1628 “de 1855 « attendendo a
representacio que subin 4 Minha Imperial Presenca por parte: de Joa-
%uim Francisco Alves B. Moniz Barreto, emprezario da estrada de

erro da provincia da Bahia, pedindo se fixe depois a verdadeira intel-

ligencia das palavras, da condicdio 32¢ numero tres do Des. 1. 1209
de 19 de dezembro de 1853, vislo gue das ditas palavras teem resullado
duvidas que obstam o incorporagao da Companhla que se obrigou &
organisar para & construeeio das obras e custeio da referida cslrada,
atc.», 6 em seguida, fixa n seguinte regra: « 0 . 3da condigho 32¢ do
Dec. n. 1209 de 19 de dezembro de 1853 gerd entendido da maneira
goguinte: - - S

« A Companhia receberd do Gaverno uma. sommp em fundog pu~
blicos que dé i%lua.l ‘rendimento, descontadas quassquer quantiag que,
dada o hypothese do resgate, posss - dever, em. virtude  da condigdo
25+ do cilado Dec, n. 4299 de 19 de désembro de 18683, ‘@ 88 da,
amortizicio que possa ter recebido por congentimento do Governo, ou
que haja de receber na occasifio. » :

_Diante -destes decretos, que mostram ser 0.intuito dag menciona-
das clausulag dar execugdo ao proceito do § 7¢, do art. 1 da lei de
junho de 1852, parece olnro que & restituicio dos juros tem logar pelo
excosso da renda da estrada, acima da taxa de'7 3/4. % . :

96 1o caso de renunciar & Companhia a garantia de juro, desappo~
recendo, portanto, para 0 Governo & eventualidade de poder ger reém-
bolgado dog juros pagos pelo dito excesso, tard a Companbia ‘de fazer
a restituigio, conforme determina. o art. 7° do Dec. n. 1615 de 8 de
junho de 1856. - . . : S

Outros actos do Governo do Brazil, em relagio a estradas de ferro,
conflrmam plenamente interpretacio que indicamos. S

. Assim. & que a clausula 5* do art, 20 do eitado Dec. 1. 1615 de
junho de 4855 manda pagar 808 aceionistas, e incorporar a0 capital,

0 jurd & razdo de 5 °/o 40-0AN0 das -quantias com. gue optrarem pars
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a construcefio - das obras, antes de aberta ao publico -a seccio a que
forem relativas. Nenhuma disposiciio manda fazer o desconto das
garantias assim pagas, da somma em que for arbitrado o resgate..

Entretanto, trata-se de juros recsbidos pelos accionistas e nfo de
capital fornecido. : ~ .

Os decretos ns. 1598 e 1599 de 9 de maio de 1855, relativos & con<
cessfo da Estrada de Ferro D. Pedro Il a uma Companhia, expe=
dilog pelo Conselheiro Pedreira (o mesmo Ministro que referendou
as concessdes das estradas de forro do Recife o da Bahia) mencionam,
em tgmos expressos, o pensamento do Governo brazileiro sobre a
quesiao. ' o Co ’

No art. 28 do Dec. n. 1599 se 180 seguinte: «Quando os dividendos
da Compauhia excederem de 8¢/, 0 excesso de taes dividendos se divi-
dira igualmente entre o Govarno e a Companhia, sendo a parte desti=
nada douelle uma compensacdo pela responsabilidade o que se sub=
melle pela gurantic de juros. No cago de’ desapropriagio,. depois de
decorridos 30 annos o pagamento se fard em apolices e n#o se men-
ciona o desconto das sommasg recebidas, seguramente por ger ‘claro o
pansamento exarado na elausula 23, R ,

No art. 52 do mesmo decreto e prevé o caso de  eaducidade
obrigando a Companhia a: « restituir o valor de todag as ferras publi-
cas, madairag e outros materiaes que lhe tiverem gldo .gratuitamente
cedidos pelo Governo, e o total de todos o direitos de importagio nfio
pagos ». Donde sev8 que 08 juros pagos sio excluidos da regtituigfio,
por se considerar em remuneragfio dos capitaes empregados e gue. por
sua natureza 80 destinados ao congumo immediato por parte dos re-
spectivos proprietarios. V

0 art. 15 do Dec. n; 1245 de 13 da outubro de 1853, arts. 1 e2
do Dec. n. 1629 de 11 de agosto de 1855, e accordo de. 20 de agosto de
1870, em execuglio do Deo, 1, 1767 de 9 de .julho  do mesmo ‘anno
(annexo ao Relatorio do Ministerio.dasAgricaltura de 1871), raferentesd,
estads do ferrodo Reoife a 8. Francisco, tornamevidente o ‘pensamento
que presidiu & reducgfio das clausulag, ou;{o aloance estudamos.

-7 Nem deston desse pensamento & legislagio posterior,

-0 Dec. n, 5561, de 28 de feverairo de 1874, no art. 21, §7°, manda
dlvidir o excesso do juro de8 o/y «para indemnizacdo da subvengdo on
Jjuros quie o Thesouro howver pago», @ no §.9° determina ' o modo ‘de
desapropriagfo, depols de 15 anncs, e ndo falls e retribuigio dos *
juros racebidos, descontando-os da somma & PAgAT, © v . o

A clausuls 13 do Deos n. 6095 dd“10: de agosto de 1878, providen:
olando sobre: o resgate das estradas, “decorridos 30" annos, diz que
«0 prego bdo sera inferior ao capital affancado ou garahtido» e tam- -
bem nio manda deduzir o8 juros recebidos pela Gompanhia. o

A clanstila T4vdo mesmo decreto, marcando ‘@ divisio dc
o, partitha «logo que

oros que excederem de 89/, faz Cessar es
embolsados ao Hstitlo o3 Juros, por éste pagos ».
A clavsula 82¢, sobre resgate, do De
fembro de 1880, mantem ag me
.. Num hem elaborada st
' Galyfiong anno de 1884

~ encontrammos indk

#

amog 4 0.ausua
log” juros recebidos - pela

§05 quesitos propostos ¢

.
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Ao 2—Affirmativaments, sobfe Vo'casoﬂindicado de renuncialzgm 2y
Companhias & garantia de juros, pois entao corre-llies o obrigagio de
restituir as recebidas.’ T T

© §. M. J.—Bello Horizonte, 15 de novembro de 1901,—Dr. A ffeinso
Avgusto Moreira Penna. : : ‘

L ;o S PARECER T S

- Os decretos 1. 1638;.de 8 de agosto de. 1855, art.’1en. 1620, do
fiesmo ‘mgz © aung, art. 2, nio foram de mera-interpretagho: crparam
direito novo.: . - - . . el '

“No caso de resgate das estradag de farro da Bahia & “Parnambueo,
tom garantia de juros, as clausulag dos decretos anteriores obrigavam
a degeontar-se do preco do resgate fodus a8 qusntias da gqrantia. T'eCe-
bidas e que ndo estivessem pagas pelos €xcessos dos dividendos que
pertencessem a0 Governo. S ‘ .

" Aquelles decretos, porém, de ns. 1628 & 1620, referentes -as duas
bstradas, estipularam que ot 80 descontassenm do prego do ‘resgato as
quantias que as Companhiag deyéssom por virtude da - obrigagdo. que
Thes foi imposta pelo§ 1 do art. 15 do Dec. 0. 1245, de.13'de outubro
do 1833 ¢ pelo corresponderte art. 95 do Dec.n. 1299, de 19-de de=-
‘gembro do Qito annos’ T oo U

A innovagdlo que houve nostes decretos foi .que a¥-Companhias £0

devidnt pepartif eom o Governo, om’ partes iguaes, O -excesso dod
diyidendos fobre 7 2. noe e SR ‘ .

v Pﬁr'consegqi-nfe“‘sé go-deve degdontar do pregodo resgato. & im-
portancia recabida pelas Companhias do excosso e dividendes de. 7 */.
devidos ao Governo; de sorte que, n%o0 havendo este excesso, Cessu &
‘obrigagio de restituir os juros recetidos pela gnrantia, oo

- "Agsim opinaram as duas Satgdes reunidas dos Negocios.da Fazenda
s do-Imyperio do Congelho de Estado no seu parecer de 50 de.outubro de
:1880;5*cigjowmho seguinte merece ser transeripto: - - -

L e K Nao.se comprehende qued Companhia fosge obrigada a

..., .vestifuira importancia dos Juros que recebesse; Na hypothese

* Qe pao ter ‘divmendosﬁ’su'periores,é: renda necessaria. pata com-

pensar os sous capltacs (617,007 3/). " St ‘prevalecesse tal
estipulagdo, o capital da Companhia seria fatalménte davorado

L . pela ga,ramiya;‘,'dapois.”dje;,um'cert‘q‘nufme’rq"dq annos. Em tal

. -4_«“..0@;‘40 estavi a Companhia exposta nfo so a parder todo.o geu

pital, como ainda, na hypothese do resgate, o nada’ receber

om Tétorno g a repdr.ao Bstado o excesso da garantia dos juros
a0 preco do mesmo résgate :

Hragsim o garantin de Juros' que foi dada em vdhaficio da

", Comparhia co.Gonverteria em instrumento do damino’ ‘0 que

. geria injdridico, yoo - 7 e

. ‘Portanto respondo aos quesitos:- ‘

Ao primeiro, == ndo.. : - - . B S

st Ao'segundo, — Da conformidade da exposigio precedente. Juros

sfo o fructe do capital, destinam-se & compensar o 36U servigo, - mas

#1h0"% recompor owamortizar o mesmo capital. Isto seria desproposito

_on logrdglo a quem 0 houvesse fornecido na crencd de. que. receberia

rénda, garantida. por-lei, por decretos e por contractos,: guande na
Todlidnde-as-semmas recchidas eram para amortizacio.

Rio, 23 de outubro de 1901. — Theodoro M. I, Pareira da Silva.
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PARECER
Invertando a ordem dos quesitos, respondo ¢

© A0 gegunds

A discussiio do projecto substitutivon. ‘1, de 11 de juoho de 1851
( Ann. da Cam, dos Dsp, 185F — Tom. I, pag. 445 e Tom. 1I, pag.
360 ), que se converteun, com ligeiras alteracdes, na lel n, G1il, de 26
de junho de 1852, ainda em vigor com as modificagBes da 131 n. 2450,
de 24 de setembro de 1873, autoriza a affirmativa de ter sido pensa=~
mento do legislador — attrahir para construcgiio de estradas de ferro
eapitaes, dando-lhes a certeza ou seguranca absolula de um minimum
de remuncrag¢io ou de juro. O Estado contrahiaa obrigacio de pagar
2. somma necessaria para quo percebesse no minimum um certo jure o
capital empregado em estrada da ferro, cuja exploracio absorvesse a
receita de molo a nfio deixar um rendimento liquido igual a esse certo
juro.: Além disso o Estado reconhecia no eipital o direito exclusivo
de perceber, por- eflsito dog lueros liquidos da.exploragio, dividendos
até certo limite e convencionava, que, ultrapassando esse limita, rece-
beria de tolo 0 excesso uma escala de porcentagem para embolsar-se
dos juros que houvess2 despendido em virtule da obrigagho assumida

~girantir em certo juro.

« O Governo garantird o juro até 5°/, do capital empregado. e
para o embolso dos jurog despendidos estabelecerd ume escala de por-
centagem que comegard o receber logo que a Companhia tiver feito.
dividendos de 8 ¢/, pelo menos.» E’ o que dizem os §§ 6° e 7° da lei

‘cit.. n. 641,

‘porventura despendidas palo Estade nesse sefrvi;qo

sdula 14y o

O capital adquiria o direito absoluto e tranquillo a um minimum
de juro e assumia’ & -obrigacio condicional de reembolsar as gommas -
.0 Estado, na phrage
o Michel Chevalier ( Cours d'Economie Politigue, 2t editgy, tomo 2,
pag. 147), tantas vezes invocado na disougsiio da lei n. 641, «est éréax-
cier de la Compagnis pour tout paiement qu'il: aura ainsi cffectud, en
co sens que toutes les fois que 16 reveriu n:t d'une année 'depasserait
(4% ), le surplus serait employé & rembourser au Trésor In portien
des dividends antérieurs qui aurait été fournie par ui». E nigso quo
consiste o systema do garantia de um minimum de juro.

. A leida 1852, attribuindo ao Estado umna d¢scala de ‘porcentagem,
além de 8 o/, de dividendcs, indicon & causn da participagdio nos lucros;
o Dec, n. 5501, de 28 de fevereiro. de 1874 (ew-vi ‘da. Tei n, 2450,
de 1873 ), minteve a declaracho exprassa da causa dessa participaciio
— indempizacfio dos juros ou subvengio que tiver ipa§o; o decreto
n. 6995, de 10 de agosto de 1878 (clausula XIV) o diz implicitamente
— cessando essa divisho (de lucros) logo que forem embolsados ao
Estado o8 juros por este pagos; o Dee. n. 7960, de 20 de dezembro
de 1830, nfio alterou oy anteriores,~e 0 Dec: n. 862, do: 16 de gutubro
de 1890, na claugula 26° das roferentes &3 concessdes. de estradas de
ferro, ‘eproduziu .a"-dispesi¢io ~do-'Dec. ‘1. 4995, -de 1878 :.( clay-

Alel de 1852 o ‘os‘dééretos«ditadoé de':1‘874‘,> 1878 e“?lséov- emprogam

* todog 8 expressiio — g0 gue, < tambem .usada pela loi n. 2687, de 8

de movembro de 1875, “art.2°, §4°, sobre engenhos centraes, e pelo
regpectivo decréto régulamentar n;10.393, de 9.de outubro.de 1889,

.- art. 20, ne VI
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Essa expressio fogo que indica termo ol condicfio # T o terreno
da possivel controversia.

A incerteza objectiva, acontecimento faturo incerto, de que de-

ende o nascimento de um direito, ciracterisa a condigio suspensiva ;
& o requisito essencial, O termo pode tambem ser incerto, mas suppde
acontecimento futuro que ha de occorrer, embors. em época ignorada.
Suspensivo ou extinctivo, o termo deve ser certona sua existencia
futura ; corteza ndo do guando, mas do si. Termo incerto si (an)
degenera em condiglo, quando se dé acto entre vivos. K’ dountrina
corrents. .

A percepciio de lucros que anforizariam a distribuiclo de divi-
dendos superiores a 8 °/, era acontecimento futuro certo a realizar-ge
am época carta, ou acontecimento futuro inecerto a veriflear-se em
dpoca tambem incerta ou certa ? Quid quod condit verificar-se-hia
ot nio? Quando?

0 acontecimento futuro era, além do incerto . an incerto gquando.
A incerteza objectiva, caracterigtico da condictio, aixi estd manilesta.
‘Qi a clausula ndo fora condigdo, Mas termo, geria termo incerto st (an)
‘¢, portanto, condiglo. Termo incarto an ou condicfo, teria efleito
suspensivo. = A obrigagho de reemholso congervar-ge-hia suspensa aité
_verificar-se a condigho ou reputar-se verificada.

Pendente conditione nondum debslur, sed spes debilum in, «Jusque
13 j1 w'est encore rien du j mais iy a seulement espérance qu'il sera
30, .. Leé terme diffcre de la condition, en'cé que la. condition suspend
I'engement que doit former la convention ; le terme au contraire ne
sugpend pas I’engagement, mals diftére seulement l'exdeution, OCelui
qui o promis sous condition n'est pas ddbiteur jusqu’ & l'dchéance de la
condition ; il y a syulement espérance quil pourra 1’étre.... Au.con.
traire, colui quidoit & un certain terme qui n’est pas encore éehu,
est vraiment debiteur.» ( Pothier, Traité des Oblig. ns. 218 e 230 —
20 yol, p. 104 109 das obras de Pothier — Ed. Bugnet), ‘

. 0 projecto do Codigo Civil, Brazileiro, ora em discusso, dontring s
« Considera-ge condigho a clausula que faz depender de algum aconte-
cimento futuro incerto a efficacia do aclo juridico » ( art. 134.).

~ «8i o eficacia de um acto jaridico depender de condigho sus-
pensiva emquanto esta nfo se cumprir, nfio se tem adquirido o direito,
que o acto visa estabelecor » ( art. 138}. .

" Actus conditionalis, defecta condilione nilil est,

Assim, no regimen da concessdo de garantia de juros ds estradas
de ferro, as sommas desembolsadas pelo Thesouro sbo umn anxilio ou
“adiantamento que ag emprezas deverdo saldar no futuro st & oxpl ora-
“gao da estrada der dividendos superiores a uma certa porceniagem.
- 0"'maodo dé saldar 6 a participacio nos Jucros superiores o mintmum
" de juro garantilo e a uma certa porcentagem addiclonal, participagiio
quo cessa desde que se resliza a indomnizagio dos juros .pagos por
affeito. da garantia. S & condigio — dividendos supariores a ©/q —
150 se verifica, o Estado ndo adguire direilo a0 reembolso ; esto niio
passa. de expectativa ou mera egperanga o+ § sommas pagas pelo Bstado
a titulo de garaniia de juros constituem  uma subyengio definiti-
_vimente._adquirida pelas emprezas, -Nfo cumpride o -condiglo,
" obrigagiio assumida de recmboisar ficn privada de efflcacia ; nidgl est ;
néo b duvida, ' -

st do juros & um adisntamento roversivel sob condigfo
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Ao primeiro

O Dec. 1. 1030, de 7 de agosto de 1852, approvade pela lei n. 670,
de 11 de sstembro do .mesmo nnno, e o Dee. n. 1209, de 19 Je dez-
embro de 1853, ex-vi do art. 3° da lel n. 725, de 3 de outubro do
mesmo anno, applicagfes da lei n. 641, do 26 de junho de 1852, cogi-
taram do modo da opsrar o reembolgo da garantia de juros, estabele-
cendo, quanto & estrada do Recifs ao S, Francisco, que 86 verificaria, -
depo’s — de realizado um dividendo de 8 e/, (reduzido a 7 3/4 9% pelo
Dec. n, 1245, de 13 de outubro de 1833, art. 15, n. 1, é maig tarde
a 6 1/2 9/, pelo accordo de Londres de 20 de agosto de 1870), e quanto
& estrada da Bahiyv ao 8. Francisco — guando — og dividendos exce-
dessem a 7 3/4°/, a0 anno. :

Assumiram, pois, a8 emprozag a obrigacdo condicional (sugpansiva)
do reemholsar 0 montante dos pagamentos feltos pelo Eslado em razio
da garantia de juros com a metade deg dividendog ‘que excelessem os
limites acima indicados. -Si nunca se verificasse a condigio suspensiva,
nunex o Estado adquiriria o direito de reemholso ; 'nfio haveria divida
defluente da clausula, : o

Por ter de operar-se depois de 30 annos de duragfio do privilegie,

.0 resgate deveria obedecer a estas duss regras: '

a) O prego seria regulado pelo termo medio do rendimento li-
uido dos cineo annos maig rendosos dos ultimos gete ( Dec. 1. 1245,
o-13 de outubro de 1853, art, 16 ; Dec. n, 1279, de 19 de dezembro

de 1853, art, 82, n. 2); , o

U) As Companhiag receberiam do Governo uma somma em fundos

publicos que désse igual rendimento, deseontadas; :
. 1o, qunesquer ((Iuantias que, dada a hypothese de resgate, pudes-
sem dever em virtude da obriga;qﬁo que lhes imp o
art. 15 do Dec, n, 1245, de 13 de outubro de 185
Dee. n. 1299, de: 19 de degeribro A6 mesmo ~ah .
2°, o de amortizacho que tivessem recebidlo: por -Gonsentin :
do Governo ou gus-houvessem do receber na occasiso (‘Dee, hi 1628,
do 8 do agosto de 1835, art. 19, 'e Dec, .1i. 1629, de 1] de agosto do
mesmo anno, ark, 22 ). : ‘ T

Tar-se-hia, pois, de deduzir o que as emprezas devessem por effeito
da obrigagfio de reembolsar a8 sommas pagas pelo Estado em ‘solugho
dn-obrigngiio derivade da garantia do jurog., Sendo, pordm, €gsa obri-
‘gagio condialonal e nélo ge tendo verificado a condigéo, qué era ‘suspen-
.8lva, & Unifio n&io tinha adquirido o direito so reembolso ;-4 obrigagho
dog emprezas flcou privada de efficacia ; ndo havia divida a:éncontrar, -
A Unido nilo podia-pretefider compensaghio. = - - TR ,

Descontar ay sommas despandidas pela Unido em vieinde da- ga-
rantia de um minfmum de juros, quando o. ocapital, empregady Das
estradas de ferro, nfo venceu outro juro nem tove o dividend e,

gerln convertor o credor em- devedor, contradizer e to o{y
2 obrigagiio de 'garantir um minimum de juro, aon iar
o capital, impondo-lthe ume amortizacfo o contr ode.
galdo am favor da Unifioi-erenrium. etado de ‘o naia; -

laois, absorvido todo o activo: dag socletadéy anonymag-de Pésponsahi-
idade limitada, o resto 4 saldarjamals sevia realizado T
4 A intelligencin, simples e-adeguada que for maig:conforme.é boa.
16 o a0 verdadelro espirito e natureza do contractq devera sempre pre-
valacer 4 rigorogn e rostrista significagio das palaveas, » (Codigo do
Commercio,.axt. 131, n. 1,) ' . L

"
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" Nada geria menos - conforme ;4 hoa fé e ao verdadeiro espirito e
natureja 1do’:contracto de garontia de juros, dozque o resmbolzo ou
| pens “occasio do résgate na hypothese de nio se ter veri-
| divisio ou pytticipagio doglucreé.. O reem-
ivamente o capital da garantia’ solémne, pura e
wimum de juros, causd de sta ida‘no Brazil, O res-
. hypothese  operaria “como 'condigfio- resoliitiva cwlune,
" & comsas in stalum . priorem com’-a ‘resmtuigap (068 juros parce-
bidos; 7adia temipbre e*desse-modo” a- garantia’ de’juros. seria um
artificio-financeire apenas-; o:Estado nada teria: garantidé, -

“Eten {8 ropugna - ao- sentimento de probidade - juridiea- autra so-
lugan;quid 6 éngenhoiro fiseal da estiada de ferro Recifs.ao'S: Fran-
it ”Eqr Bzequiel-Corréa dos Santos), yem seu relatorio” de-4 de abril
de 1883 (Cyro Pessoa” « Estudp deseriplivo das ectradas dé ferro do-
Brazil », pag. 101), & o Dr. Edudrdo" Jdsé'de Moraes ( Cyro Pessos,
"Toa." cit: pag. 124 e seguinte), opi‘nando’i%ieﬂnan cofpensaeds doy juros

08

du

‘10 caso‘de resgate, recuaram diante dos Tesiiltados'praticss e ultima-
- fign ‘Oohigiosto do Engenharia e Industria (Rio-'de Janeiro, 40
‘questde aberta — Janeiro - de 1901 — Vide & Revistado Club de Engo-
nharia »; fevérairo -de 1901, -pag., 289 o jseguintef) o' opinifio do
-Dr. Fefnarides Pinheiro encontrou: vivh opbosicio. +Q-ingighe onge-
nheiro escrevéra :.« /,; tinhamos razéo
overino:ainda pagdtghpantia®dé juros 4 Ba
B8 L Prandisdo \Railway & porqud Uil

nihio-doX Un

rédgate; an e’ hesme- per-
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sobieas’ estradas-- deferro '«dég«uBM"‘ail » ‘palo-Cotize-
& Cunba:Galvio;«que’ profundamenie estudou ’a - si-
aridicdy etonomica ¢ techion-das -estfadas em questdo, sug-
“divepdod e intelligentas: dlvitres ‘para -hoautelar og-interesses

¥o 186 cogiton da- poskibilidade de-cbmpensigho
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i Tiotabilissimo disourso i sessdo"do Settalio- 06
y "f886; :Congéllieiro- Joséd ‘Atitbnio’ Saraiva) «def
0. parecer -de -4 de agosto de 1884, - élabsrado
*nhéifo Aristidéy Galvav dg-Qusiroz (videiOyrd-Pedson
ifites); notsentido-de o tér-loghe*dletipénsioiio; pro-
g*desoltro-engetheiro no-'de exdluir ‘do caloulo do véns
Bt-giatapagar-peloiGeverno como - garantia dé-jurog, e
endimentoliguido-e-ditidendo. -1 0
o o -conenime de enuu
30 éra, phira: der decid i otp
Itog & pelo ieg- do~Senado, 1886, vo
lsegundﬂi column&‘)' Fon R T bl A A BN b \ e E e T A
P nterpreticio dog-contractos ha outra regra a appli
“ficto-dogcontrahiented pasterior-so-contracto que
16 Heipal-gerd a--melhor - explicagdo  das'y
g?toégfﬁ@-’ elebragio exs*x;;‘é ‘gonfirnoto
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tijals~tarde-a missio - Virlato
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ingluidescomo_omenda do Semado na,lei.n..3¢29,
* de'1884y.88t:.7° §:10 (Ann. do Sepado,.Sessis 23
foi objecto.de critica o opposi¢ho. o deputado

Phegouro Naoional, . ¢ sy :

1878, 7960, .de 1880. 10862, d)ev%lO\de out
- (lesses decretos o resgate obriga .4, compoens
~poderia resultarda: existencia. (Ig{é bg-ividaf

—l?lf-

setenrbro:de 1865 confir.nou essa intelligencia. Na. 1hesma; época, pros
duin-se.a encampaciio da-Estrada de Ferro D. Pedro 1f, ‘cujo debito, por
‘¢ffeito da garantia dejuros era de 0,301:0513690 ~(vide ;Gulyiio —loc.
cit. pag. 50} @ 0 Dec. ., -3503, dev10" de’ julho  de* 1803, attritnin
tambem -tﬁ@glaocionistas o fundo de‘regerva, adjudicanio“ad . Thesouro
Nacional-toda a_responsabiliddde passiva da” Comdpfnhia.: .. ..

- A-eondigiio 36> do Dee, n.! 1759, de 20 de abtilde . 1850, .referente
4 desaproPrietac: o Tekgs te &l edtrade deddpya de Santos. a' Juadiahy,
apezar da cotidigio 332, naodimpoz dormpensacao -alsglima,n 8, entretanto,
a coneessdo obedecia-ao molde geral dalei de 1 52 By dovaclel
n. 838, de 12 do setembro de 18%5, devia, -mulatis. yylan
nar-ge-4s condictes «da_concessio: da exivada -de ferf ;
S. Franci%eo.- Quer no Senado onde foi -apresentado come: Ael!
pedido da-cradito de 35.000:0005 para - Estrada dd Ferro it Pelled, I,
quer na Camara dos Deputados, a discussiio do art.: 2 da- 18t .+ 1953,
de 17 de julho de 1871, que autorizom o resgate *das tres’estradas do
‘Recife- a0 8. -Francisto; dasBahia a0, S Francisco e .de . §..Paulo, foi
‘travaga; ¥iva e.brilhante, entre-os mais-notaveis vultos-parlal arg
de 6iitdo, & o, liypothese do reembolso.da garantip de juros.foi excluida,
do caleulo dos onus ou vantagens que adviriam da operagao. .. . SLET

'« Com & despeza. qua o [Estado faz para -sptigfazer..ns garantiasg,
poué eontractar o resgate e nio serd ella considerayel:»,  refleotiu .
commissio-de.orgamento do Senado, em. sen . pagecer. % d A0
— 1870 — Sesso de 9 de setembro, 3° vol, paf
Deputados ¢ Dr. Antonio -Prado qualificayva
rantte desjuros:.fAnnaes da Camara, 1871, sessﬁg)

A autorizagio para o resgate das duas estradas de

ourso na.sessiio de 26 de ugostordd 1884)-que.
@ ingonveniente. 810 resgate.nos fermos.’

=%

feitorde accozdo com ag clausulas dos -co tractos, cel ‘
strugol JMustre pariamentar; nio . qualificar

uma . of 0, cujo resultado serip, si deteriy

vidiég-pelo’ Téembolso.da. garantia de jurod.

i Quasi todag - as-leis:defixagho -das despczas degile .
3,0 bro-de 1900, autorizando. o
8 actidio- aos.ontractos.
porém, a-n:A91 By de,30.de s
que ndo-poderia..elle. ser .efl

~monio-do 'I;-mfp‘ex!io a8 duas estradas de. .ouro

conmpiocy - g e h e h, e
wTal; restricoio;: .pretendendo--diminuir 08 .encargos

paregertambem excluir . a;sompensagio. oU ‘reembolso 48,

Jurlolsl; reeifibolso que determinaria  resgate

nullo, e oo e

inda mals. - ;A lel n. 641,de:26 de junho,,

o yefere a0 resgate. Ao Governo,foi.dagd:

0.~ A~lel n, 2460, de 24 de setembfo
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excederem os dividendos a 8 °/,, Rssa intelligemein do systema
da, garantia de um minimum de juros consagrados em actos geraes do
Tstado ndo péde deixar de applicar-se ds primitivas concessfes. O
systema ou o . regimen adoptado na - lei de 1852 6 um 86 ; ndo péde,
sem cavillagio, ter duas intérpretagses. .

_ Assim, niio seria lieito ao Governo, no cago de resgate, deduzir
da somma verificada todas e quaesquer sommas effectivamente forne-
cidas 43 Companhias a titulo de "garantia de juros. ~Nio poderia
‘apprelender as estradas sem pagar a indemnizaciio caloulada nog
tormos “dos ‘arts. 16 do decreto 1. 1245, de 13" de oufubro de 1883,
32, n, 2, 4o deereto n., 1299, de 19 de dezembro do mesmo anno o
dos dscretos ms, 1628 & 1629, de 8 e 11 de agosto de- 1855. Nio po-
deria tambem apoderar-se das estradas e exigir saldp devedor. E ndo
poderia ter essa pretencéo, pois que a obrigacho do resmbolso das
sommas, despendidas a titulo de garantia de jures gendo. obrigacio
condicional, flecou sem efflcacia por ndo se ter cumprido o condic®o
suspensiva. expressn, o sem cquivocos pactuada, A Unifio ndo era
credora ; mdo tinha adquirido direito 4 compensagho, como ficou
“demonstrado na resposta ao quesito anterior, de que esta & simples
deducgdo,

S. 'm.]j. - Bruxellas, 28 do setémbro de 1901, =~ Carlos Augusto
de Carvalho, .

B e
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. Art, 20, ¥ o Governo autorizado.:

. . (2 - - . Ll L] . « .. . . - - L] ’ » . * L] . L]
<

23, A usar da autorizacio da lei n. 633, de 23 de novembro de
1899, art. 22, n. VI, que fica extensiva ag estradas de todas as em-
prezas que gozam de garantias de juros, fazendo para igso a3 necessa-
rias operagbes de credito. As apolices para osse fim emittidag congti-
tuirfio nma serie especial. .

a) As diflerengas entre as sommas devidas pelas actuaes garantias
o g do juro e amortizagfio de taes agolices, bem como a8 sommas pro-
venientes do arrendamento ou da alienagio dag estradag, assim
resgatadas, constituirio em Londres uma « Caixa de resgate» dessas
ap(ﬁices, e 80 poderfio ger alienadas para apressar o referido resgate,

- A caixa terd tres directores — o delegado do Thesouro, ¢ agente
ﬁnanﬁeiro do Governo e um director de banco que tenha filiaes no
Brazil.

b) O Governo remetterd trimensalmente & Caixa todag as sommas
qoe receber das estradag ou as apolices da divida pablica a que poders
reduzil-as, deduzidas ag degpezas da alines d dests numero 6 as sommas
ou titulos serfio depositados no Banco do Inglaterra, de onde 54 serdio
retirados pars o8 fing da alinea anterior, :

¢) O Governo poderd alienar ag estradas por sommas hio inferiores
As que custaram ; ou arrendal-as 4s mesmas emprezns actuaes on
outras, ‘como julgar mais conveniente 8 realizagdo da, operaglo prinei-

al do resgate, e tendo em vigta simultaneamente o degenvolvimento

P

da rbde de viagio nacional o as molhores garantias e vantagens na
oxecucao dos contractos. '

d) Para flsealizaglio dessas estradas e das outras, ora arrendadas,
o Goverao expedird novo regulamento, uniformizando & - sua conta~
bilidade o oreaido commissbes de trey flscaes, que ag inspeccionem
alternadamente. Ag despezas assim fixadas de uma vez, para  essk
fiscalizagiio, bem como as da Caixa de Conversdo, gerflo deduzidas das
gommas que forem entreguss o esta ultima. :

¢) 0 Governo flea autorizado a, de accordo com os contractantes,
raver os conteactos dos arrendamentos vigentes, afim de uniformizal-o3
ou congolidal-08 com o9 que, gorventum, flzer, comtanto que & quota
dor arrendamentos notunes nao goja diminuida.





