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PREAMBULO

o problema monetário brasileiro está a desafiar a ar-

gúcia e a competência dos seus estadistas e financeiros.

E' forçoso entretanto ter bem presente ao espirito os

seus verdadeiros dados, não se deixando levar por com-

parações e cotejos descabidos que nos aculeam a soluções

inattingiveis.

Sob o erróneo pretexto de que só os grandes paizes

leaders são dignos de imitação, nós despresamos as nossas

possibilidades, abandonando medidas preliminares que

estão ao nosso alcance para só almejarmos as soluções

inaccessiveis aos recursos económicos que conseguimos

até agora angariar.

Estes processos nos tem deixado até este momento

gravíssimo a braços com umas formulas ôcas, destituídas

de senso pratico e que só tem servido para mascarar, com

termos sonóros, a nossa impotência, verificada por factos

concatenados durante cem longos annos de vida indepen-

dente, em estabelecer aquillo que os inglezes denominam

uma circulação sã (sound currency).

Uma vez reconhecida esta verdade insophismavel,

em vez de nos collocarmos no ponto de vista relativo que

esta situação comporta, e procurar resolver o problema

dentro desta relatividade, com os elementos ao nosso al-



cance, surgem ao contrario, nitidamente caracterisadas

duas grandes correntes extremadas: uma irreductivel na

sua intransigência pela solução longínqua, cada vez mais

problemática e distante, segundo os rígidos princípios

consagrados pela Inglaterra nas segundas décadas do sé-

culo XIX e mais ou menos imitados pelos outros povos da

Europa e mesmo da America; outra francamente icono-

clasta, taxando de velharias as prescripções que a pru-

deiícipu e a riqueza inglezas, alliadas á sua proverbial disci-

plina financeira, conseguiram systematisar e praticar, e

querendo levar aos últimos limites, em matéria de moeda,

as funcções magestaticas do Estado. Affirmam que, para

uso interno e sem aífectar a relação de valor com a circu-

jação interiucional, o Estado pode emittir papel-moeda,

dentro de limites muito amplos ; com uma única restricção,

que taes emissões sejam empregadas para fins reprodu-

ctivos.

Parece que mais uma vez a verdade está no meio de

taes extremos.

E' de imperiosa necessidade que os homens de

responsabilidade politica e technica proclamem bem alto

que, emquanto estiver mantida a actual estructura da so-

ciedade e as convenções a ella adstrictas,- nenhum dos

princípios básicos da finança internacional foi posto á

margem.

No intercambio mundial de valores continua a ter

plena applicação o principio de que mercadorias pagam-se

com mercadorias; mas que o balanço só pode ser sal-

dado com o ouro, única moeda internacional.

Não se pôde portanto desdenhar do ouro ; o possuil-o

é incontestavelmente signal de riqueza, é prova de que

no intercambio internacional a nação que conseguio re-

tel-o, possuía saldos credores.



Por outro lado é preciso que fique também firme-

mente estabelecido que só para esse fim precípuo, só
para saldar o balanço internacional é que elle é indispen-

sável e até agora, pelo menos, insubstituível.

Quando, por conseguinte, uma Naç3o, por motivos

peculiares, não tenha conseguido um stock de ouro suffici-

ente para pol-a nos moldes clássicos de ter toda a sua

circulação lastreada com uma avultada perceniagem de

ouro; mas tenha meios de prover ao pspamento em ouro

do seu balanço internacional; isto será sufficiente para

que este Paiz mantenha com galhardia e dignidade a sua

situação internacional.

Ou por outras palavras, desde que um Paiz tem meios

de saldar em ouro o seu balanço internacional, é completa-

mente indifferente que a moeda que circula internamente,

qualquer que ella seja, possa ou não ser conversível em
ouro.

Uma vez admittido este principio como verdadeiro, não

ha como negar que em um Paiz como o Brasil, a primeira

tarefa para um estadista é garantir esse pagamento inter-

nacional, e só depois delle garantido é que se poderá co-

gitar de lastrear a sua circulação interna.

Isto não significa absolutamente que seja um mal a

conversibílidade era ouro, da moeda em circulação interna;

longe d'isso, é signal de grande riqueza. O que se affirma

é que para a vida, o progresso, o desenvolvimento de uma

Nação, esta condição não e indispensável.

Também esse principio não quer dizer que uma vez

realizada a primeira parte, se possa augmentar desmedida-

mente a circulação interna; pois esse augmento desmedido

tornaria cada vez mais difficil a realização d'essa primeira

parte do programma. Nem tão pouco que se possa, sem

tomar as providencias que garantam o pagamento do ba-



lanço internacional, fazer emissões internas, a seu talante,

sem que ellas affectem o curso dos câmbios.

A conversibilidade em ouro da circulação interna não

existe actualmente em parte alguma do mundo, e realmente,

como entre nós ella é em geral concebida, nunca existio.

Com effeito, dos Paizes de padrão ouro, só a realisava

rigidamente a Inglaterra ; mas isso porque, pela sua inex-

cedivel perfeição commercial, os inglezes tinham conse-

guido reduzir a um minimo, insignificante na massa das

suas transacções, as suas despezas em espécie metallica

;

tudo o jjiais se realisava por meio do cheque e das com-

pensações.

Em França, onde havia em giro uma avultada somma

de' moeda ifletallica, todo o mundo sabe que o Banco de

França, apezar do seu avultado encaixe, só era obrigado,

em cada pagamento, a entrar com 300 frs. em ouro, po-

dendo realisar o resto em prata.

NaS conjuncturas depressivas, nos momentos de cor-

ridas, elle lançava mão em larga escala do seu privilegio e

a consequência era o ouro começar a ganhar prémios de 1/8

e 1 /4 °/o e mais. Ninguém affirmará que isto seja a conver-

sibilidade como nós a concebemos e ingenuamente a reali-

samos na corrida de 1913 á nossa Caixa de Conversão.

Desfarte o pivot da nossa politica financeira deve ser

a garantia pelo Governo do pagamento em ouro do nosso

balanço internacional. E de que modo? Mantendo appro-

ximadamente constante a relação de valor da nossa moeda

interna com a circulação internacional, ou por outras pa-

lavras, estabilisando o cambio bíasileiro n'uma taxa média,

em torno da qual já se tenha estabilisado toda a economia

nacional.

Mas esta estabilisação deve ser levada a effeito a

fundo, sem tergiversações e sem palliativos.



o cambio é uma consequência da troca de ouro, só

com ouro pode ser defendido. As medidas coercitivas, a

regulamentação só podem ter uma importância muito secun-

daria. E' imprescindível que o Governo disponha de fundos

em ouro para supprir a escassez de mercadorias em certos

momentos de depressão da exportação e fundos em moeda
nacional para adquirir o ouro em abundância nos mo-

mentos de fartura da exportação.

Surge então a grita dos que se oppõe á estabilisação

n'uma taxa racional, pois, dizem elles, isso importaria na

quebra no nosso padrão monetário, e argumentam com os

grandes povos que viram em momentos graves da sua his-

toria a sua moeda desvalorisada e á força de trabalho e de

progresso fizeram-na voltar á paridade.

Ora, isto só é realmente verdade quanto aos Estados-

Unidos da America do Norte ; mas esse paiz phenomenal

sob qualquer aspecto que se o encare, não deve ser apon-

tado como exemplo para um Paiz de lento evoluir como o

Brasil.

Já temos a longa experiência de tres décadas para de-

monstrar a nossa impotência na realisação d'esse ideal,

d'esse limite mathematico, que é a volta á paridade de 27 d.

e não ha facto algum, longe d'isso, que nos auctorise a

suppôr que dentro de praso mais ou menos lougo, nos tor-

nemos capazes de o realisar.

Ao contrario d'isso. a nossa producção exótica está

sendo submettida a duras provas e tudo leva a crêf que

cada vez mais ella soffrerá os embates de poderosas rivaes.

Todas as grandes nações possuidoras de vastas co-

lónias tropicaes como a Inglaterra, a França, os Estados-

Unidos, a Hollanda etc. estão cada vez mais empenhadas

em desenvolver nas suas colónias as culturas exóticas qu3

fazem o maior cabedal da nossa riqueza agrícola, algumas
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das quaes constituíram e ainda constituem um verdadeiro

monopólio.

Arrancaram-n'os a borracha e trabalham com afinco

por arrancar-nos o café ; ensaiamos com maior ou menor

successo os succedaneos, e o Paiz vae se sahindo galharda-

mente das provas de energia que lhe estão sendo impostas

;

o progresso accentua-se seguramente, mas lentamente e

nada leva* a crêr que o surto d'esse desenvolvimento seja de

tal ordem que, os nossos saldos credores em accumulos

successivos, possam levar a nossa moeda á paridade de

1846, de que estamos afastados, a bem dizer, desde a guerra

do Paraguay.

E, emquanto o Paiz espera, desamparado e desespe-

rado, por esta tão suspirada paridade, as bruscas e vio-

lentas oscillações de valor da nossa moeda, levam a deso-

lação, a perturbação e a ruina ao nosso commercio, á nossa

industria e á nossa agricultura.

Ha uma corre:ite que affirma ser a alta do cambio

propicia á venda dos nossos productos exportáveis, outra

que sustenta ser-lhe ao contrario nociva, e favorável a

baixa ; mas o que todos confessam em unisomo é que as

oscillações bruscas e de grande amplitude são sempre des-

favoráveis a todos

.

Pois bem, estude o Governo a fundo tão momentoso

assumpto, collija todos os dados de tão complexo problema

e ensaie a solução tendo em vista o verdadeiro aphorismo

que encerra a proposição de Maynard Keynes:"... so

long as gold is available for payments of internacional

indebtedness at an approximately constant rate in terms of

the national currency, it is a matter of comparative

indifference whether it actually forms the national currency".

emquanto houver ouro disponível para paga-

mento do balanço internacional em uma taxa approxiraada-



mente constante era relação a circulação nacional, é relati-

vamente indifferente que o ouro constitua a circulação

nacional."

Os tres discursos pronunciados pelo auctor na Camara

s Deputados, sobre tão momentoso assumpto, podem

ser considerados como contribuições e alvitres para o

estudo do complexo problema monetário e cambial e como

tal apresentados ao julgamento dos entendidos.

Bento Miranda.

Rio — Novbr. — 1920.





DISCURSO

. pRONUSciAno

na sessão de 3 de dezembro de 1919

o Sr. Bento de Miranda — Si\ l>i'i'siilrnl c, lia mais iIp

lõ ilias. cu liiilia alinhavailii fsla< i-apidas ron-iiiln-ai-ncs 'lur

vou pxpor á a|in'i-ia(:rio ila Camara il - Sr- . I
trpulailn-. ri'la-

tivanií^iili' ao ninvinirnlo a-^riMH-ioiíal. v.MimuM-,i .In i\i<--\'

cambio.

A' visla lia ina^^nihuli^ do assumplo c dos allos iiitcri^ssrs

do Brasil r|iio .siãn alii .'iivolvidoí. ospoi-ri. dui-aiil,. aipioll.'

laii.«o do loiupo. qui' almima xViz mais aulovizada do r|iif a

miriVia líiriõ iipoithlaa .
parliila do oioa da- -laiidr- liarnrolas

dosla r.asa. 50 l'Í7(<-sr. oii\n' -oluv lã" 1 .
'd m-- pio.

Notióiani, ndrolaiilo. os jonia--- :pií' .ri na Oamara Aila,

n , Sonado. Prox rnionlo. umi illusliv ro,.ro.rrdaido do S. Paulo

ir-so-ha õc-ip.ai' da maioria. Comrram a <oi-o' do- dillr-

,„nl,.s ponin. do pa,/ rodan.a.V. oi-M-nPr p. nralo quo

so pdde ariirmar qoo a rorr.„!r da- r.. laniarr o vap dia-

riamiMito avolumando, paiavondo-uh' |.io!anP. r,|,|.orlrMia a

orrasião de vir adduzii- as roiisiiloiai;'".'- iiur <o lur ahiLin-

ram porlinenles, alislando-mo a--^iiii r-rrndo pio S'"'

vao iialiiralmiailõ formando.

Alóm dis-o. Sr. Piv-id.nlo. a nnolia hanrada .iá^ lVd pro-

sonlida da ipirslfio i.ol ^fn' il- --o /o. -/.•,, o >r. (.oxrrna-

dor do moii Kslad. o a A-o^íar^o Pon, ,
,av,al ia roMarain.

,„a voz. lolo.ranimas. p,o sãa vo^dadoo. . loado- do an-

.rnlia no diio ^0 roforo a proraria -iloarHo m, pio ^o en-
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contra aquella praça do extremo norte, assoberbada pela des-

valorização do seu principal producto de exportação e de

todos os outros que actualmente constituem sua riqueza.

Sr. (Presidente, nesta questão de cambio são taes as con-

trovérsias, que se apresentam, peto menos em nosso paiz —
muito embora a quem quer -que tenha determinada opinião

sobre o assumpto se afigure a questão tão simples que lhe

pareça impossível que os outros tenham duvidas a respeito —
que julguei, á vista do desvalor da minha opinião, melhor

fôra citar conceitos de extranhos, conceitos de homens aba-

lisados que se oceupam da matéria nos grandes paizes, quer

da Europa, quer da America.

Não ha muito tempo, tive occasião de ler na revista

ingJeza The Nineteenth Ce.ntury, artigo interessantissimc, da

lavra de arguto collaborador, o Sr. Moreton Frewen, artigo

que denominou «Os problemas da circulação e do cambio».

Delle tiro as seguintes palavras, que desenham nitidamente a

natureza do problema que está em fóco, não só em nosso paiz,

como em todo o mundo civilizado, sobretudo nos povos que

soffreram mais ou menos directamente as consequências da

grande conflagração mundial.'

No correr do seu trabalho, tem o articulista esta phrase

incisiva: «Nós devemos ter a certeza de que o conjuncto des-

tes problemas de dinheiro e de cambio está destinado a jogar

ás marradas, a viver ás turras com a opinião publica depois

da paz ».

iDe modo que, Sr. Presidente, as controvérsias que se

estão suscitando em nosso meio, devido ás oscillações de

nosso cambio, não são mais do que a repercussão de outras,

cada qual mais transcendente, que se estão manifestando nos

grandes paizes europeus e americanos.

Esse artigo teve para mim outra significação: t.rouxe-me,

accentuadamente, a sensação de que o espirito anglo-saxonio,

que, nesta questão de moedas, de circulação e de cambio bate

o «record» do rigorismo em relação ás noções clássicas que

nos são ensinadas por notáveis economistas, lentamente se

vae adaptando ás nwas situações, conformando-se ao que se

estiá passando em toío o mundo civilizado e evoluindo no

sentido de não admittir imaie como absolutos, como insophis-
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maveii, os grandes princípios cuja rigidez alé enlão oIIbs pro-

clamavam inatingíveis.

E' assim, Sr. Presidente, que temos aqui, neste artigo,

as seguintes considerações, gue vou lèr, como declarei, á

Camara dos Deputados; porque muito mais vale lér o que os

outros dizem do viuu uiíjino manifestar opinião própria sobre

assumpto tão controvertido;

« Podemos ficar certos de <iu& o coujuncto deste problema

de moeda e cambio está destinado a andar ás turras com a

opinião publica depois da paz, e que, a coberto do píoíundo

conlieciiiicalo quo tem do assumpto, os negociantes allemãos

ainda nos distanciarão.

A baixa do cambio da rupia forneceu aos 'exportadores

de artigos da índia o mesmo numero de rupias por meio so-

berano .que antes obtinham com um soberano; apezar do seu

reduzçdo valor em ouro, cada rupia podia, como dantes, pagar

os mesmos salários, e adquirir as mesmas mercadorias no

interior da índia.

Existe na verdade uma evidente simplicidade, como dous e

dous serem quatro, acerca desta verificação da coimpetição ra-

cial financeira operada por um cambio em baixa, mas que,

devido á supressão da imprensa, levou longos trinta annos

para fazer uma pequena impressão no espirito publico, se

jamais a luz desse astro distante chegou realmente a peneirar

no nosso planeta».

Como se vè, Sr. Presidente, o publicista inglez já está

chamando a attenção para esses factos importantes que se

referem aos paizes que teem o seu cambio baixo, que teem a

a sua moeda desvalorizada.

Em 1916, discutindo aqui nesta Casa, o orçamento da

Receita e sustentando duas emendas que tive occasião de

apresentar e que mais tarde transformei em projecto, citei

a opinião de um publicista írancez. Vou repetir algumas

palavras do treclio que tive occasião de ler, 'sendo ientão

muito contradictado pelo illustre Relator da Receita daquella

época, o mallogrado parlamenlíir Carlos Peixoto.

Dizia o Sr. Thérj-; «Quando a unidade monetária de un>

paiz se deprecia fortemente, em relação ao ouro, esta depre-

ciação é, ao principio, de ordem 'exterior e não se faz sentir
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iniaiediatamunte sobrt o preço geral das cousas iudigenas —
salário-^, impostos, alugueis, rendas de fazendas, transportes

interioies, matérias primas, produetos indígenas, etc.

O valor das cousas continua, por habito, a ser medido

em moeda nacional, sem lhe computar a depreciação; mas,

como as moedas estrangeiras, tenda conservado a sua paridacle

uuro, se podem trocar' no paiz, por grande quantidade de

moeda nacional e obter assim, por somraa egual do ouro, uma
maior quantidade de produetos indígenas, a especulação coin-

mercial se apressa em adquirir aquelias que tem consumo

corrente nos paizes de circulação em ouro e as exporta.

Sob a influencia dessa nova procura para a exportação, a

producção indígena experimenta uma teudnecia natural a se

desenf\'olver, cousa geralmente facíl para os productores agrí-

colas, como aconteceu no Brasil em relação ao café e a bor-

racha depois de 1891».

Pois, Sr. Presidente, são estas mesmas opiniões do Sr.

Théry que o Sr. Moreton Frewen sustenta. Diz elle que,

quando a Republica Argentina estava com o seu cambio ao

par, isto é, — quando o peso papel valia o peso ouro, ella

não conseguiu exportar nem cem mil toneladas de trigo.

Quando o cambio argentino, depois de 1891, baixou a

ponto de com um peso ouro poder obter-se quatro pesos

papel, a Republica Argentina passou logo a exportar alguns

milhões de toneladas de trigo, c esse phenomeno occorreu

de modo a repercutir na agricultura da Inglaterra, determi-

nando grande depreciação no preço do li'igo ínglez. Entende

elle que o que aconteceu em relação á Argentina, aconteceu

cm relação ao Brasil com o café o a borracha, e á Malásia

com o fornecimento de madeiras para Inglaterra.

O mesmo articulista diz que, se é para lastimar que

essas desvalorizadas circulações tivessem, a bem dizer anni-

iQuillado a agricultura "ingleza. em todo o caso, a humanidade,

a sociedade ganhara extraordiíiaiiionieiUo. porque conseguira

o barateaniento de todos estes pi^oductus; quer dizer, o bara-

teamento do trigo, da borracha e do cale, collocaudo tacs ar-

tigos ao alcance da bolsa dos mais pobres.

Ainda mais, Sr. Presidente, o mesmo publicista já dá

o brado de alarme á industria ingleza pela concorrência que
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a induslria iillo.iin Ian ap. la^la na alun/arão du maiWi.

Ab'01'a iiuiTiii. ja r-i;,i,in. nara ivhunar. incliaiite m-tas coii-

(lifijos larilai-ia-, a- im -a- ivlarria- cLMiimcrciafí coiii os Huiius,

ouju inl.jii-M s>-Im
i ;i , iiiiiiiririal. para fins de cxpoi-lacão es-

Uu-á la^riinja.lo |,rla !nv.,aii, |„s<al .Icprrciacão du sou

IIUU'1'O. Tuliiciiaw um rx-niiih., \|H.iiai;ã(i de canivrtfS

Jark Kiih./^ i|ur. aiilrs .|a -ii. iia riam vendidos a $3 a

ihizia. TJ sli. .\n\a-Voik . coiii o iiiarco ao par, trcs dol-

laros rc|iiosi-iita\ aiii paia n i'\pi.rbuloi- allfiiião 12 marcos.

Autualiiieiile ali-aiu.-arãn pr|,, mnins Jã i.iaic"-. •|'al é a coii-

L'liia'i'nria i|ui' n la.ssn rulilrim Slirlíichl Irrá qu,.

íriMilai' w_<i ilia< ipn' curia-n. Iina^iiir-^c r- iii i^aniuí di' iif-

y"cj,,s tUx lluih.- sHinrlhanlcs a r-lr. aiiuia.ln- nii lai laxa

III' caniliin. nn ra-n ila KuM'i'a I a^iilral . . . .\w przadrlli) sn-á

1111 ruliii'ii lia rianra inlnaiariMiial

.

Sr. l'residi'plí\ ooiii a leitura deitas upiíiiue- de eurn-

peus abalizados. idii'ga-se á seguiide i-mirlusãn : Iodas as vezes

(!ue em uoi pai/, novo. rluMe de reriH--^o-. cliein de possiljili-

dades e li;iido iiraiide- e>|ieraiii;as e ijrandi'- n jiieza- latentes, e

por riruuiustancias iieeuliares. por má- adai iiii-l raeries. por

plienonienos o infelicidades meteorologiras uu de eutia lual-

quer espécie, a rireulai-ãn se di/-\alnii-a extraurdiíiariamenle.

de modo a fa/.i.-r nnii iine <r,i rainloe rli.'^iie a limites niuilo

ijaixos, estes larto-. ijiie nTu^e-eiitaai realmente iiilortuiiifs.

desgraças, financeiras, leein uiua reprivu-<ãii. iiiii re\ersii. sm

incentivo fer\-orosu pai-a a pi-odureãn e o di'-i-'iiMdvimeiilM

crescente de suas rirpiezas expoi'ta\ ei>

.

Este idienoiíieno foi verificado. Sr. Presidente, perfeita-

mente, em todos o~ paizes no\os. rom.j u Brasil, a .\r;;i'nt ina,

o Cliile. as Índia-, o .Mexieu. peli.s repivsiilaiites diplomá-

ticos e consulares e tran-millido ai/s re-<perl i\ os CoM^riiM-.

De modo que. como cmis^quenrla faial de depreciaiar'

candjial. oceorre um graiule surlo. um tfrande desen\el\i-

jiieiit ..u.iiiiiro e. piir i-s... 11 pheiíom-nn repi-reule em sen-

tido contrario.

.\l;,'Uii- aiine, d-P'"-, Sr, iTe-hlml- iiuindn Mi-lam-nl.-

a producção --e Jesenvnlveu e a n pjeza au'^men|Hii. ,. rainlun

tende immedialamente a subir, a moeda a valirizar-se.
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Assim, os governos desses paizes, quando começaram a

manifestar-se o effeito desse incentivo á producção, com o

desenvolvimento continuo da exportação, trataraíQ- de impedir

que a subida brusca e desordenada do cambio, viesse perturbar,

deter, e quiçá, anniquilar o surto benéfico que se ia mani-

festando.

Foi nesta ordem de idéas, Sr. Presidente, que os governos

desses paizes novos adoptaram artificies mais ou menos es-

peciaes, com o fim de impedir a alta do cambio. Foi nesâa

ordem de idéas, que a Republica Argentina adoptou a sua

caixa de conversão, as índias, o Gold Exchange Standard, que

o México e a Rússia adoptaram, em dado momento, politica

financeira equivalente, tendo em vista a estabilização do seu

cambio.

O nosso paiz, seguindo as pégadas desses outros, que

acabo de citar, também adoptou um apparelho que se pro-

puzesse impedir a alta desordenada do cambio, quando ella

começasse a se manifestar.

Anteriormente, tinha tido, no quatriennio Campos Salles-

Murtinho, a politica financeira adoptada por este grande mi-

nistro, que consistiu na valorização de meio circulante nacio-

nal, por effeito de retiradas continuadas de papel moeda, pelo

equilíbrio orçamentário levado a um rigor extraordinário,

cortando-se desapiedadamente nas despezas e a creação do

fundo de garantia.

Essas medidas surtiram até certo ponto os effeitos dese-

jados, porquanto o cambio brasileiro, que tinha cabido até as

proximidades de 5 e tantos diabeiros, foi elevado lentamente

até a casa de 12 dinheiros. Justamente, devido á longa per-

manência desse cambio baixo, que se manifestou em 1891 em
diante, quando começaram a se accentuar as consequência?

dessa longa baixa de cabio, com o desenvolvimento avul-

tado das exportações de café e da borracha, géneros que eram

produzidos em grande escala, justamente pela influencra desse

factor de depressão da moeda, então o poder publico brasi-

leiro, atemorizado ante a perspectiva de que. por seu lado,

o augmento da exportação provocasse uma alta brusca das

taxas, adoptou, a exemplo da Argentina, um apparelho que



ao úMa. sr as-i a
. Cruuu-íc. por cs>a ociiasião, a Caixa

iJi; Coiivci-sâii JJiasileira.

Tenho aqui, Sr. PresiJeiíte. a labella do nosso cambio
durante o período republicano, c que vem a ser a seguinte:

Cambio mídio durante o periodo republicano:

A unos

9/16 22 36/64
1891 l i 29/32 14 58/64
1S''2 1/;J2 12 L'/64

11 iD/ij:.. 11 3S/6./,

10 3/3-' 10 G/64
1895 9 15/16 9 60'/64

1'896 9 1/16 9 4/64
18fl7 7 23/32 7 4'5/64

1898 7 3/lG 7 12/Gí
1899 7 7/16 7 28/64
1900 9 1/2 9 32/64
1901 11 3/8 1! 24/64
1ÍI02 11 31/32 !1 62/64
1903 12 12

1904 12 7/32 12 l'i/64

1905. . 15 16/C4 '

15 16/64

19C.'6. 16 1/32 16 2/64

1907 15 5/04 15 5/64

1908 15 1/64 15 1/64

1909 15 1/64 15 1/64

1910.
. 16 5/64 16 5/64

i;''ll 15 31/32 15 '52/64

1912 16 16

1Í513 15 61/G'i 15 ',il/Gí

1911. .'. li 21/32 14 12/-6Í

1915 12 29/6Í 12 29/61

1916 11 15/10 II 60/64

1917 12 45/64 12 45/64

.\Iédia dos annoí » 1890 a 19::;4

c 1915 a 1917 i lS annosl . 11 31/64

(Média de 1905 a 191,4 15 32/64

Como se vé, a média de 11 e tanto em 1893. passava, em

1894. 1895. 1896 e 1897, a 10 e tanto, a 9. a 9 e fracção, e
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a 7; em 1898 altingia-se o limite da depressão, a que alludi.

Em 1900, já ascendia a 9 a cotação média: íazendo-se sentir

desde entãio o resultado do esforço do Ministro Murtinbo, o

cambio, aos poucos, vae galgando a escala, até a casa de 12.

TambejTi trago o quadro mencionando o valor das expor-

tações, a partir de 1903

:

QUADRO N. 6

UOMMERCIO EXTERIOR DO BRASIL

Annos Exportação Importação Saldo

Em libras

19l>3 36.883.000 24.208.000 12. 676'. 000

1904 39.43O.OO'0 25.915.000 13.515.000

1905 44.643.000 29.830.000 14.813.000

1906 53.059.000 33.204.000 19.855.000

1907 514. 177.000 40.52.8.000 13.649.000

1908 44.155.000 35.491.000 8.664.000

1909 63.724.000 37.139.000 26.585.000

1910 63.092.000 47.872.000 15.220.000

1911 66.839.000 52.822.000 14.017.000

1912 .. 74.649.000 63.425.000 11.425.000

1913... 65.451.000 67.166.000 1.715.000

1914 46.803.000 35.473.000 11.330.000

1915 53.951.000 30.088.000 23.863.000

1916 56. 462.000 40.369.000 16.093.000

1917 59.875.000 44.510.000 15.365.000

v>aldo balanço commercio exterior 215.153.000

O algarismo de 36 milhões no primeiro desies annos, vae,

successivamente, a 39, a 44, a C3, a 54 milhões; em seguida,

ha uma certa baixa, mas logo depois altinge a 63 milhões,

.permanece nesta cifra, sóbe a 66, e, finalmente, eim 1912,

monta a 74 milhões, máximo registrado nesse lapso de tempo.

Está ahi se revelando, em relação aos nossos productos,

juslaimente o phenomeno a que fazem referencia os autores

dos artigos que ha instantes citei.

Como disse, assignalado o movimento que referi, fun-

dou-se a;qui a Caixa de Conversão. O que foi ella, escusado
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sem repetir ú Camara dos Si s. Uepulado:^ : as coii(roveríias

foraui extraordinárias, a respeito da sua instituição, na iri-

Ijuna do Congresso c na imprensa, c se estenderam a todo o

paiz.

O facto, porém, innegavel, incontestável, é que |iela pri-

meira vez, no Brasil, foi possível manter, annos e annos a
fio, as taxas cambiaes, sem alteração, foi possível trazer tran-

quillidade aos commerciantes, aios particulares, aos indus-

Iriaes, que ficaram senhores de elementos para a realização

de suas transacções, afastada a preoccupação da jogatina so-

bre a moeda.

E. ao mesmo tempo, se verificou que, durante esse pe-

ríodo, os bancos estrangeiros, que tiravam o melhor de seus

proventos da dança das taxas, jogando ora na baixa, ora na

•alta, e que apenas distrahiam uma fracção minima dos capi-

tães aceumulados em suas carteiras no auxilio ao commercio

e á industria do paiz, foram obrigados, uma vez que se

achavam privados dessa fonte perenne de avultados lucros, a

empregar bôa parto dns fundos disponíveis em seu poder, em
prol das praças In n i-

i
i pur meio dos descontos, já atí.

por meio de adeanUuu' iJinTius á lavoura e ao com-

mercio.

Em 1U13. depois desse dilatado prazo em que sempre o

Brasil tovi' -íil ln^ iiih'i-naeionaes. appareceu um deficit, quer

dizer, a ini|"'i i
i' rm, •innitaiido a cerca de 67 milhões e a ex-

portação a 0.5 lúillin.-. approximadaraente. ficou a descoberto

uma importância de ipia.si dois niilliões. ou. com mais exacti-

dão, de 1 .71.5.IXIII li)ii'a^.

Nesta ocea-i' - -iiiente, em pleno funccionamento

da Caixa de €uii-. -
i urnou a se dar o movimento in-

verso. A Caixa de Oouversão, que já tinha conseguido ac-

cuinular. nas suas áreas, quantia superior a -iOO mil contos,

nas proximidades í|i' li in!:i ii!Ílliri.'s de libras esterlinas, teve

de supportar pei-í-i 'ii! v: i'i:i. que lhe arrebatou grande

parte do seu stock inclallici. até o anno de 1914, quando se

manifestou a grande conflagração mundial.

Nessa situação, o Governo brasileiro, depois de titubear

um pouco, decretou a suspensão do troco das notas da mesma

Caixa.
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Depois da depressão de 1913, seguida da grande conlla-

gracão, a Caixa do Conversão brasileira, vem s^ndo malsinada,

porque, dizem os detractores, ella não teve elficieneia para

impedir a quéda do cambio, co^mo se fosse possível a um re-

servatório de aompensação fornecer agua, depois que os

mananciaes que o alimentavam tivessem seccado.

Como si houvesse poder humano capaz de erear do nada

alguma cousa. Todo o mundo deve comprehender a relativi-

dade das instituições humanas. A Caixa de Conversão nada

mais é do que um reservatório destinado a manter fixo o va-

lor da moeda enthesourando o ouro que, sem ella. seria em-

pregado em fazer variar o valor para cima, sem entrar no

Paiz, nos momentos de prosperidade e de grandes saldos.

Com essa instituição, crêa-se também 'um gold point que

é a taxa fixada; como no caso da pariedade é o par do cam-

bio acorescido ou subtrahido das despezas de exportação do

ouro.

Se o reservatório tiver lastro sufficiente para supportar

a corrida e vencer a crise depressiva o seu papel estará as-

segurado, «e não o reservatório esvasia e o cambio seguirá a

sua marcha descendente. Tal qual aconteceria em plena cir-

culação metallica, com cambio ao par, se a balança pendesse

persistentemente, contra um paiz, de modo a arrebatar-lhe

todo o seu stock de ouro.

Justamente como estiá acontecendo com os grandes pai-

zes europeus combalidos pela grande guerra, que os obrigiou

a uma compra persistente e contínua de munições de bocca

e de guerra, sem a contra-partida das exportações paralyzadas.

Aliás somos dos que pensam e j;i affirmámos em dis-

curso na Camara eni 1916, .que, se, ao fundarmos a Caixa de

Oonversão, tivéssemos adoptado o critério paulista da fixação

do cambio a 12, Sem limites para os depósitos, a Caixa teria

accuníulado um stock duplo ou triplo, capaz de supportar a

oorrida de 1913 e principio de 191 i', até a declaração de

guerra, em cujo instante um decreto do Governo deveria sem

tardança ter suspendido o troco.

São as lições que nos .hegam dos grandes paizes euro-

peus, impotentes para impedir a queda dos seus câmbios;
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mas defendendo arlificialrnente. oom unhas o dentes os seus

vultuosos stocks metallicos.

Tanto assim que, segundo nos informa o Sr. Raphael

Jorge Levy, apezar do cambio francez sobre a Inglaterra, es-

tar a 26 francos em março e 36 francos em setembro do cof'-

rente, e a 5 francos 45 e 8, francos respectivamente nos mes-

mos mezes sobre Xova York. o Banoo de França mantém o

íou stock em ouro nas proximidado-; de O milhares, maior do

iiue antes da guerra.

'Fallandn da quéda dos câmbios francezes e do stock de

ouro do Banco de França, diz elle, descrevendo o que occor-

reria, si se deixasse funccicnar livremente o mecanismo mo-

netário.

D ouro. que teria sid^i mi'io natural de regular os saldos

devedore?, não circula niai.s livremente. Si esta liberdade

tivesse existido, as nossas reservas metallicas teriam atra-

vessado a fronteira. Ma?, como este êxodo estava interdicto

e o Banco da França isento da obrigação de trocar as suas

notas e mmoeda metallica. o ouro ficou em seus subterrâneos,

salvo quando o Governo pediu que expedisse certa quantidade

para o exterior, principalmente para Londres, afim de ga-

rantir créditos fornecidos à França pela thesouraria bri-

tannica. Resultou dahi este facfx) paradoxal em apparencia

que. durante a guerra, o encaixe do Banco de França au-

gmentou de perto de dois milhares de francos. Este accre-

scimo foi devido á contribuição voluntária que fizeram muitos

dos nossos compatriotas, que tinham conservado comsigo re-

servas de metal amarello, e que, correspondendo ao appello

do paiz. guardaram-no nos subterrâneos do banco. Estas en-

tradas mais do que compensaram as retiradas que tiveram

logar. nas condições que acabamos de lembrar, e fazem com

que, a despeito destas ultimas, o encaixe do nosso instituto

de emissão approxima hoje de seis milhares de fiancns. sem

contar 700 milhões de que é credor do Tln-i.iiin dos Es-

tados Unidos e 800 milhões de disponihili^ladr- tv» estran-

geiro.»

Eis o culminante facto financeiro da actualidade européa

para os paizes que sahiram da guerra, quer vencedores, quer
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vencidos. Grande depressão cambial o enormes stocks de ouro
defendidos artificialmente.

Esta situação fatalmente devia reflectir-se sobre nós
que também fornecemios em escala avultada carnes, cereaes,
café, assucar, banha e «utras mercadorias aos paizes em
luta que poucos objectos nos puderam expedir em retorno.
Dahi decorre uma posição nossa toda especial em relaçã»
a cada paiz, oòmo é facil fazer resaltar por um exame meti-
culoso da nossa situação cambial.

Sr. Presidente, estes factos veem demonítrar, perfeita-

mente, que os governos dos paizes, ne?te momento de re-
construcção do mundo, não estão deixando nada absolutamente
ao acaso, aos agentes naturaes. estão intervindo francamente
em todos estes phenomenos. de grande, transcedencia e que
contendem com a sua producção, com a sua economia, co.m a
sua riqueza.

Quando se falia em uma intervenção do governo, no mo-
mento dado em que se está manifestando a alta do cambio,
o ,que se responde, o que tenho ouvido de uns e outros, dos
nossos grandes nomes das finanças, ó que estes são pheno-
menos naturaes, que devemos deixar que elles se manifestem
francamente, que o governo não podia absolutamente evitar.

O Sr. Francisco Valladares — Aliás se está conseguindo

o que foi a politica tradicional do Império e da Republica:

a elevação do cambio. No momento em que isto se con-

segue, todos se alarmaram ! E' um paiz originalíssimo.

O Sr. Be.nto de ^Miranda — Perdão. O caso é muito
diíferente. .

.

O Sr. Francisco Valladares — Differente, por que ?

A politica tradicional do Império e da 'Republica foi sempre
pela elevação do cambio. No momento, porém, repito, em
que essa elevação 'se dá. toda gente se alarma. E' um paiz
original i

O Sr. Be.nto Mir.^nda — Durante os 40 e tantos annos
de regimen monarchico. desde 1822 até 1846, tivemos duas
quebras de padrão.

O Sr. Francisco Valu-vdares — Mas o Império foi sem-
pre pela elevação do cambio.
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O Sk. Bento de .Miramu — Miis li qufslão aqui nnula

muito ãc figura. rMirmilr n Sri^mnld fiii|hi|'in, a não ser nn

período da guiTra dn l'ni a:-ua.\ . .1 raiiiliin iiãn sp afaslou de

1'órnia notável da pariedado.

O Sr. FR-\ncisco (Y.\ll.\d.ares — .Vquillo é uni symptonia

de riqueza em todos os paizes, em o nosso alarma todos os

espíritos !

O Sr. Leão Velloso — Isto está se dando em todioí os

paízes.

O Sr. Bento de Mihand.v — O cambio sempre esteve

nas proximidades ili' íl il.: MUiiontc durante a .suerra do

Paraguay é que i'lli< baixou a 10. no Império. Quanto

à Republica, o caso é muito difforenle.

Si o nobre Deputado tivesse ouvido o principio de meu

discurso...

10 Sr. FR-Ancico Valladares — Não ouvi. infelizmente.

O Sr. Bento de Mir.\nda — ...teria verificado que o

riieu esforço tem sido no sentido de demonstrar .justamente o

contrario . .

.

lO Sr. Francisco Yai.ladares — .\. politica republicana

tem sido sempre no senlido da elevação do cambio...

;0 Sr. Nif:\Nou Nasciment. 1 — E' um erro.

lO Sr. Francim m \ Ai.i. \n \i;i:s — Seja ou não erro, o certo

é .que todos os esiadislas do Império i' da Republica pro-

curaram sempre obter essa elevação.

O Sr. Bento de Mir.\nda — Perdoe-me o nobre Depu-

tado, mas V. Ex. não está com a verdade dos factos. Qual

foi a politica da Caixa de Conversão ?

O Sr. TIíancisco Valladares — A da tendência para a

elevação.

O Sr. Nioanor Nascimento — Fixar o cambio, não

eleval-o.

O Sr. Fflancisco VALL.\nAREs — Para garantir a valori-

zação da moeda, fixando o cambio, com « fim de evitar a

sua baixa. E assim aconteceu.

O Sr. Bento de MmANOA — A politica da Caixa de Con-

versão foi a da fixação.

O Sr- Francisco Valladares — V. Ex. nega que todo

o esforço da finança brasileira tenba sido no sentido da valo-,

rização da moeda"?
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O Sr. NiCANon Nascimiínto — Pelo rontrario, a Caixa

não foi feita para este fim. .

O Sr. Bento de Miranda — A politica que crpou a Caixa

de Conversão foi a da fixação; mas não se creou a Caixa como
ella deveria ser.

O Sr. Francisco Valladares — A Caixa tinlia por fim

evitar a baixa.

O Sr. Nicujor Nascimento — Foi para evitar a. alta.

O Sr. Francisco Vall,^dareí — E' preciso ler a dis-

cussão travada por oocasião da creação da Caixa de Conversão.

Esta foi instituída para evitar as fluctuações, mas nunca para

desvalorizar a moeda, não para baixar o cambio.

O Sr. Leão Velloso — Ninguém se lembrou disso.

O Sr- Nimnor Nascimento — A única fórma de valorizar

é fixar.

O Sr. Bento de 'Mir.\nda — A elevação desorganiza o

trabalho e liquida a exportação.

O Sr. Francisco Valladares — Só desorganiza o tra-

balho, porque não temos governo. Não devemos submetter o

preço dos nossos productos á moeda estrangeira.

O Sr. Nicanor Nascimento — A especulação consiste

justamente na alta e na baixa súbitas.

O Sr. Bento de Miranda — Mas, qual é a moeda interna-

cional?

O Sr. Francisco Valladares — A nossa moeda é a nossa

producção.

O Sr. Bento de Miranda — Mas essa producção é paga

em ouro.

O Sr. Francisco V.\lladares — Mas não podemos con-

seguir que a nossa producção seja paga em moeda brasileira?

Um Sr. Deput.\do — De tal fórma ninguém nos com-

praria.

O Sr. Fr.\ncisco Valladares — Como não?

Si neste momento os nossos productos teem grande sabida

devemos á lei da offerta e da procura. Só não nos fazemos

pesar, em nossa moeda, é porque nos sujeitamos á especulação,

nos constituímos em colónia. No momento em que a nossa

moeda se valoriza, isso alarma toda gente, porque é preciso

que continuemos colónia do estrangeiro.
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O ífu. Bentq de Mihamja _ Pi y. Ex. tivesse ouvido o

principio dc meu discurso...

Sr. .Xiua-xok X.\sci.mento — Ao contrario. O alarma é

porque iião podemos estar sujeitos a comprar saques do City

Bank e outros que estão fazendo o eambio em detrimento da

nossa producção.

O Sr. Francisco V.\ll.\da[íes — Como? Em detrimento

da nossa producção ! Esta n eterno carneiro para Indas e5.;as

cousas.

O Sr. XiqANOR Xa.sgimi^'to — Si receliemos ao cambio

de 18, não recel)enios a mesma somma que receberiainos ao

cambio de 14 e como temos de pagar no interior com papi-l

moeda, o prejuízo é colossal.

O Sr. Francisco Valladares — Do maneira que os in-

teresses do Brasil estão no cambio baixo !

O Sr. Bento de !\1ir.\nda — No Cámhio fixo.

O Sr. Nicanor N.vscimento — No cambio fixo. Si Y. Ex.

quizer explicarei o pbenomeno em quatro palavras.

O Sr. Fr.-\ncisco Yalladarbs — Como vão conseguir

VV. Exs. esta fixação?

O Sr. Bento de Miranda — V. Ex. attenda para o se-

guinte: ha quantos annos estamos com o cambio a 12? São

factos. Ha 30 annos.

O Sr- Francisco V.ílladares — Todos os paizes Tazem

esforços para que o cambio se eleve. .

.

O Sr. Nicanor Nascimento — Para que se fixe. A Ar-

gentina, a Inglaterra...

O Sr. Francisco Yali.adares — O esforço do» inglezes

é para a elevação.

O Sr. Be_\to de .Mir-anda — Sr. Presidente, vou retomar

o fio do meu discurso, fazendo uma analyse minuciosa da

nossa situação cambial em relação a diversos paizes. redu-

zidos todos os câmbios a paridade da libra esterlina.

Tomemos as cotações fornecidas por um vespertino na

segunda-feira, 13 de novembro:

Sobre Lo'ndres 16 13/01

Sobre Nova York 3^6-50

Sobre Paris ^393

Sobre Itália •'?3 i0



Sobre Hamburgo
^^^^

Sobre Portugal

Sobre Hespanha
;

_

Sobro Suissa

Sobre Argentina, peso-papel

Sobre Japão

Sobre Bélgica

Referindo-se todos esses câmbios ao par da libra esterlina
verifica o seguinte:

Sobre Lotndrep ,.
.

Sobre Nova York " 13 %
^

Sobre Paris
2^

Sobre Hambui\go ' .,/>„.,

Sobre Itália
, ,

^

Sobre Portugal
qÍ w,«

Sobre Hespanha
12 %

Sobre Suissa

Sobre Argentina .„
*

c, , . 1^%
Sobre Japão

^2 ^
Sobre Bélgica

.

' '

'.

'. %

Gamara Syndical — 29 de novembro de 1919:
Cambio:

Sobre Londres, á vista
j8 g^^g

Libras
„ ^ „ 13$19i5
Sobre Nova York, 3$322 corresponde á 14 7^
Sobre Paris. $345 corresponde á 27 V,
Sobre Hamburgo. $08.5 corresponde á 138 %
Sobre Itália," $284 corresponde á 33
Sobre Portugal, l.$327 corresponde á

'

40.%
Sobre Hespanha, $671 corresponde á 13 y.
Sobre Suissa, $606 corresponde á 15 ^
Sobre Argentina, 1$463 coresponde á 14 ^
Sobre Japão, 1$800 corresponde á 13
Sobre Bélgica, $365 corresponde á . . . , 26 1/16
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De onde se infere que o nosso cambio estiá verdadeira-

mente alto, somente em relação aos paizes de grande inflação

e conseguinte desvalorização da moeda; quanto aos paizes de

solida situação económica e financeira, o nosso cambio esti

pouco acima da casa de 12: 13 V> para Nova York, 12 % para

Hespanlia e o Japão, 12 % para Argentina, 14 % para Suissa.

Hoje que o cambio sobre Londres está acima de , já

haverá boa differença nas cotações acima, sem perder entre-

tanto, a proporcionalidade.

Como quer que seja, o facto insopliismavel >; que entre

a cotação de 48 por doUar a dous mezes atraz e a de 3.$500

actual, já exisle uma differença de 12 % que se irá cada

vez mais accenluaiidn; que rnire a libra de 18S560 do cambio a

13 e a libra da entai.-ão do dia 26 de 17 7/16 a 13S760, já vao

uma differença de 2.5 %

.

Verifique-se agora a repercussão sobre os nossos pro-

duetos, exportados em porcentagem predominante para a Ame-

rica do Norte e Inglaterra, e digam os liriin^-^ní .ii. Governo do

nosso paiz. si pnssivel que elle sassistani impassíveis de

braços cruzad.is .\ d^liacle da produíção brasileira, cuja in-

cremenlaçãn pela voz dos seus agentes e da mais retumbante

reclame, passaram quatro annos a recommendar. E isto sob

as vagas allegaçõcs de que são phenomenos naluraes. inattin-

giveis pela acção governamental.

Orá, em primeiro logar, no actual momento de recon-

strucção mundial, nenhum governo, digno desse nome, pôde

deixar á acção, soidisant fatal de phenomenos naturaes. factos

que contendam com a sua producção, a sua economia, a for-

mação da riqueza.

Em segundo logar. mesmo no Brasil, os estadistas não

deixaram sempre a vida económica do paiz entregue á acção

dos phenomenos naturaes. Si isso fosse verdade, não existiria

nem cabotagem nacional, nem industria de tecidos, nem de

qualidade alguma, nem mesmo talvez a velha, tradicional e

genuinamente brasileira industria assucareira.

O Sr. Nic.\nor N.iSCiMENTo — Temos o proteccionismo

em vasta escala.

O Sr. Bento de Mir-^nd.a. — Agora mesmo estamos vendo

05 factores naturaes serem contrariados, poLs o Governo acaba
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de mandar uma mensagem pí^dindo a manutenção do Com-
missariado. Como deixarmos aos factores naturaes, si é im-
prescindivel intervir para garantir a alimentação da popu-
lação, fixando preço?

O Sr. Francisco Yalladares — Aconselhámos o pro-

ductor nacional a produzir — isto constava dos cartazes dis-

tribuídos — para auxiliar e alimentar os nossos alliados, e

depois impedimos a exportação.

Constituimos. não ha duvida, um paiz originalíssimo.

O Sr. Bento de IVIiranda — Mas, Sr. Presdente, não pre-

cisamos desse argumento: homens competentes, como o

Sr. Cincinato Braga, no Parlamento, Augusto Ramos no com-
meroio e tantos outros, já analysaram á luz da estatística com-
mercial, gue os taes factores natures que estão- determinando

a subida vertiginosa do cambio, e dando aos bancos estran-

geiros a faculdade de, jogando na certa, depreciarem a nossa

producção cifram-se em ultima aanlyse no café, altamente

valorizado e augmentado em quantidade pela facilidade de

navegação.

O. Sr. Fr.-íncisco Yalladares — C Y. Ex. acha que isso

é rriáo?

O Sr. Nicanor Nascimento — Está dizendo que devemos
aproveitar o phenomeno.

O Sr. Bento de Miranda — Devemos estudar o pheno-
meno que é o seguinte: (lendo) «Yalor da exportação de 1919

(nove primeiros mezes) 94.000.000 de libras esterlinas, contra

42 milhões em 1918, 45 milhões em 1917, 38 em 1916, 42 em
1913. Saldo. 36 milhões e meio em 1919, quatro milhões em
J918, 13 em 1917, 10 em 1916, menos nove milhões em 1913.

Agora vamos analysar, devido a que? Quasi que exclusi-

vamente ao café; quer dizer café valorizado em quantidade e

em preço.

Eis aqui: «Café sete milhões de saccos exportados em
1913, 8.931.000 em 1916, 7.732.000 em 1917, .5.962.000 em
1918. 10.194 em 1919».

Mais, das duas terças partes desse grande accrescimo de

exportação é devido ao cafô valorizado pela geada e quanti-

dade exportada que foi além do dobro.



o Sn. FOi^NciSGO Vallauahes — Quer dizer i|ui.' o ralV'

valorizou pela desvalorização de nossa moeda'.'

O Sh. Bií.\to de MmAMU.\ — .Nãn c^liiii dizriuln isso,

estou estudanrtii á luz dus plieiinin , miiiii jr.
. .

.

Vamos ver quars são os |ilii'iiiii]irihi,s iial ii riir> . São esses

mesmos

.

O Sn. Fn-iNciSGo Valladares — Si o preço do café descei',

V. Ex. lerá um faetor natural para o equilíbrio do eambio.

Si é o que V. Ex. deseja, si aeha que o paiz com isso se feli-

cita, penso do modo contrario.

O Sn. Be.nto de Muianda — Quanto a outros productos,

houve um pequeno augniento na borraiMia, nu r;icúo, na banha.

Houve diminuição em productos novn. rm., rainea congela-

das, etc. De modo que se púde dizer que csjcs 8iiu ou 900 mil

contos de exportação QStão claros, aqui pela demonstração das

estatísticas são devidos ao café, café valorizado e em quanti-

dade.

Ora. Sr. Presidente, nada nos leva a crer que isso se,ia

possível manter, apezar da próxima safra de ral'i' não se an-

nunciar avultada. Além disso temos um giando shu-l,- dn Go-

verno que pode ser vendido.

Dessa succinla exposição infere-se que os factores na-

turaes, determinantes desta brusca e vultuosa subida de

cambio, são fortuitos, occasionaes. não se poderão inaotrc.

Apezar dos perigos de affirmações categóricas nestes as-

sumptos, a presumpção- é que, sem um solido lastro metallico.

dentro de um lapso de tempo mais ou menos longo, o cambio

tenderá a voltar ás taxas em que elle se tem mantido. diMitro

dos limites da lenta evolução da nossa riqueza. Mas eiKãn o

salto brusco que elle acaba de executar já terá exercido a sua

acção nefasta sobre toda a promissora producção brasileira.

O Governo brasileiro não póde assistir impassível a der-

rocada da sua producção. Clamam em primeiro logar as com-

balidas e anemicas praças do extremo norte; daqui ha pouco

clamarão as praças do sul.

Neste momento em que todos os paizes sobretudo os ava-

riados pela grande guerra, pelo cérebro dos seus estadistas,

financistas e homens de negócios, cogitam dos meios uiais

variados, de convénios, para a sua reconstrucção e reerguj-
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mento, não é licito ao Governo clo' nosso paiz deixar entregue

inerme e sem delesa, a produccão brasileira a braços com uma
passageira trovoada económica que póde entretanto empecer-

Uic o surto durante muito tempo.

Só uma politica financeira de contratem idade, de soli-

dariedade, poderá salvar a Europa da ruina, dizem grandes

espiritos da Europa e da America! Um delles condemsou o seu

pensamento na seguinte formula «nul ne fera son salut à lui

íeul».

U Sr. .\ogaro, professor de Economia Politica da Uni-

versidade de Gaen, propõe a creação de uma nota de banco in-

ternacional, emittida sobre o lastro de lõO ou 60 milhares de

francos, em quanto elle calcula o stock de ouro do mundo.

O Sr. Máthewes Americano, preconiza a creação de um
grande banco intetmacional no typo do Financial Reserve Board

fundado nos Estados Unidos em 1913.

Estes institutos teriam por fim auxiliar aos paizes mais

combalidos a reconstruirem u mais rapidamente possível a

sua agricultura e a sua industria.

O Brasil, segundo a nossa desvaliosa opinião, póde e deve

concorrer para esse reerguimento, cuidando ao mesmo tempo

dos seus reaes interesses, amparando e defendendo a sua pro-

ducção.

Em lyllj, aiiresentanios na Gamara uma empnda, trans-

formada em projecto, autorizando o Governo a fixar em a

taxa da emissão da Caixa de Conversão e chamando ao troco

as notas em circulação nesta nova base.

Com essa providencia, uma vez mantida a suspensão do

troco, pretendíamos não só libertar o Thesouro da responsa-

bilidade, que ainda lhe cabe, de vinte mil contos, pela pas-

sagem da taxa de 15 para 16, como prevenir os desastres de

uma brusca subida de cambio.

Assim nos manifestamos na justificação ao nosso pro-

jecto.

«Com esta providencia, pretende-se, não só premunir a

producção brasileira contra prejuízos inevitáveis e descabidas

especulações, no caso de uma subida, brusca, mesmo fugaz

do cambio, .como aliviar o Governo de mais uma responsabi-

lidade de quantia superior a vinte mil contos e preparar os
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elemenlos necessários para a íutura conversão da moeda fi-

duciária brasileira, á taxa de 12 d., o que seríá uma fata-

lidade.»

Si esta providencia tivesse sido adoptada, estamos con-

vencidos que. mesmo durante a guerra, algum ouro poderia

ter entrado para a Caixa de Conversão, cuja faculdade emis-

sora, o Governo, segundo o projecto, julgaria da opportuni-

dade de ser retomada.

Essa opportunidade que já se teria apresentado, mesmo
no correr da guerra, hoje manifestaria em toda a sua pleni-

tude com o nosso grande saldo de exportação e consequente

brusca subida do cambio de 13 a quasi 18 no periodo de pouco

mais de um raez.

Apresenta-se, entretanto, uma quasi intransponível difíi-

culdade para o funccionamento da Cai.xa actualmente. Dos

paizes nossos devedores, só os Estados Unidos permittem a

sabida do ouro; todos os outros defendem artificialmente os

seus stocks metallioos.

Xão importa; ponha o Governo a Cai.\a em funcciona-

mento ou á taxa do 12, recommendada pelo Sr. Théry, como a

mais adequada á futura conversão, ou á taxa dc 13 como

o preconiza o arguto e convincente financista, o Sr. Adolpho

Augusto Pinto, de S. Paulo, igual a 50 % do par de 27 d., o

que equivaleria, no caso de futura quebra de padrão, a de-

cretar o Governo brasileiro, que a oitava de ouro, em vez de

quatro mil réis, passaria a valer oito mil réis, no novo sys-

tema monetário.

Isto para o ouro que por acaso procurasse a Caixa.

Para defender a nossa producção exportável, o Congresso

autorizaria o Governo a intervir no mercado, omittiiido para

compra, á taxa da caixa, de cambiaes. acompanhada dos co-

nhecimentos de embarques e saccada.^ contra os paizes de cir-

culação valorizada, como America do Norte, Inglaterra, Hes-

panha, Suissa, Japão, Argentina, Uruguay. vendendo-as em se-

guida com uma pequena margem de % ou 1/10. As que não

obtivessem comprador seriam negociadas nas respectivas

praças e depositado o valor nos grandes Bancos por conta do'

Governo

.
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Assim que a situação se normalisasse o Governo deixaria

outra vez o mercado livre o iacincraíia o producto das vendas

do carabiaes que deveria estar recolhido á uma caixa especial

e com uma escripturagão á parte na Caixa de Conversão.

Em relação a cambiaes de exportação para a França, a

Itália, o Portugal, o Governo compral-as-ia do mesmo modo.

mas segundo uma taxa pouco inferior á offerecida pelos bancos

e veudel-as-hia com margem igual ás antecedentes.

Por esse modo. estamos convencidos que o Governo con-

trôlaria o mercado cambial e ficaria habilitado com fundos

para suas necessidades nos diversos paizes e para negociar

créditos e abastecimentos às nações que quizessem realizar

comnosco taes convénios.

Não haveria perigo de inflação em grande escala, porque

estabeleoer-se-hia a circulação nos dous sentidos, pela compra

e venda de cambiaes.

Escapa naturalmente á nossa falta de pratica em assumptos

bancários, minudencias de detalhes que os technicos preen-

cheriam; mas é indubitável que a providencia impõ«-se para

amparar a nossa producção exportável ameaçada de garrote

e asphyxia.

São chamados visionários todos os que propugnam pela

estabilização do cambio em uma taxa, em torno da qual, se

tenha mais ou menos mantido as nossas condições económicas,

durante, perto de 30 annos: não como uma panacéa capaz de

crear riquezas como nos contos da^ fadas, mas como um arti-

ficio de que se tem servido com êxito outros povos em con-

dições análogas, para manter de modo ininterrupto o seu des-

envolvimento económico.

Visionários são os que ainda permanecem afferrados aos

velhos e obsoletos princípios do laissez faire, quando hoje o

Estado intervém em todos os phenomenos da economia col-

lectiva .
'

Um decreto legislativo não erèa riqueza, srt susceptível de

ser creada pelo trabalho reproductivo e fecundo; mas um de-

creto legislativo pode favorecer em larga escala a creação da ri-

queza, pode impedir em larga escala a destruição da riqueza.

A este propósito conta-nos o mesmo articulista já citado

1
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que, cora o correr da guerra a praia subiu extraordinaria-

mente de preço.

Durante muito tempo, o cambio da rupia indiana esteve

fixado a 16 dinheiros. Com essa alta do preço da prata os

180 grãos de prata contidos na rupia valiam não 16 mas 18 di-

nheiros. O Governo indiano alçou o cambio a 18 d. defen-

dendo incontinente a sua moeda do ponto de fusão.

Por esse decreto que elevou o cambio indiano as expor-

tações de tecidos da Inglat
!

i u índias que se elevara

em 1917 a £ 35.000.000 r.
, a 525.000.000 de ru-

pias; jnesmo que a ludia sl. i. m .ii-],òr desses 525.000.000

do upias para as compras de tecidos, já lUas produziam na

Inglaterra, em vez de 35, 33- e tantos milhões de libras. Com
esses três a quatro milhões a mais os tecelões do Lancashire

puderam, sem diminuir de um ceitil o seu lucro, augmentar

os salários dos seus operários e conjurar greves.

Por ahi se verifica como uma providencia opportuna,

pode ter benéficas repercussões económicas, politicas e

soe ia es.

A'ejaaios um pouco agora as devastações que o nosso

laissez fain;. o abandono da -orle da producção aos tão decan-

tados factores naturaes, estão ronsenlindo que se realize.

Tomemos somente os nu?sos dou- velhos e clássicos pro-

ductos — o café e a borraclia. tni iirimeiro de setembro as

cotações cambiaes á vista. 14 7/32 sobre Londres ou £ 16.953.

sobre Nova York 5.058; no dia 28 de novembro foi respe-

ctivamente — 18 ou 13.333 a £ e 3.344, isto é. uma depre-

ciação de 21,3 % na libra e de 17,5 % no doUar.

Mais ou menos nas mesmas épocas a saci/a l ali- valia

90-$ e 548 respectivamente e o kilo de borra Lj i- :;-ih:io.

.V exportação jiiédia lendo sido de 1 . l-jti. :.'S.j -arca- nos

sele primeiro- mezes de 1919; conservando esta média para

os tres mezes de setembro, outubro e novembro e adoptando

a média da differença em 18-$ por sacca. t"moi já uma di-

minuição de 78.000 contos em numeros redondos.

Para a borracha, a média de exportação nos sele mezes

foi de 3.410:888 k°'. calculando a differença para Irez mezes a

400 réis o kilo obtem-se uma diminuição de peito de uuatro

mil contos.
3
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(Perguntámos nós, aos homens do laissez faire qual das

utilidades indispensáveis á vida individual e ao manuzeio da

agricultura j-á baxou de um ceitil.

N^o; não é possível que o Governo brasileiro assista im-

passível e de braços cruzados a essa debacle de nossa pro-

ducção. Eu espêrava sobretudo que da bancada paulista, cujo

Estado representa o nosso maior exportador, se levantasse

aqui no Congreso uma voz autorizada pedindo ao Governo que

de qualquer maneira se manifestasse. Si hoje nós baixássemos

um decreto legislativo auctorisando o Governo a entrar no mer-

cado cambial, haveria uma reacção e o cambio poderia descer.

Eu íaria neste momento um appello ás grandes bancadas

da Camara, sobretudo á bancada de S. Paulo, para que com

a sua voz autorizada solicitasse medidas que autorizassem o

Governo a impedir que essa producção que o Governo brasi-

leiro durante quatro ánnos andou a incentivar por uma pro-

paganda tenaz, seja passível de parada ou retrocesso por esse

brusco movimento ascensional do cambio, o que não lhe pôde

ser auspicioso, mas de resultado completamente aniquilador

e destruidor. {Muito bem; muito bem.. O orador é muito

cumprimentado .

)



DISCURSO

pronunciado na sessão de 29 de julho de 1320

SOBRE A BAIXA CAMBIAL

O Sr. Bento de Miranda — Faz justamente oito mezes

que tomei a palavra nesta Gasa, sobre o mesmo assumpto que

vae fazer o objecto da minha oração... o cambio.

Nesse tempo, em saltos bruscos e cm curto lapso de

tempo, as taxas cambiaes elevaram-se das proximidades e

cercanias de 13 d. a 18 l|i d. sobre Londres.

O máximo alcançado, segundo a nota. que me foi gen-

tilmente fornecida pela Camara Syndical dos Corretores, teve

logar a 1 de dezembro de 1919, com as seguintes cotações:

18 15|32 sobre Londres e 3$310 sobre Nova Yorlc, ou,

reduzindo esta cotação do doUar á paridade da libra ester-

lina, 14 58164.

De então para cá as taxas não puderam alcançar esta-

bilidade nessas alturas e pronunoiou-se a baixa, a principia'

lenta, mas a menos de um mez despenhandií-se bruscamente,

attingindo a um minimo no dia 20 do corrente com as cota-

ções de 13 5]8 sobre Londres e 4$693 sobre Nova York, ou

procedendo a mesma reducção á paridade da £ 10 % d.

O Sr. Augusto de Lim-\ —- Chassez le naturel.,.

O Sr. Bento de Miranp.^ — . . . il revient augalop.

Assim se verifica que, em um periodo global de oito

u.ezes, mas realmente em muito mais curto lapso de tempo,
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o doUar teve um augmento de valoí- em mil réis brasileiro de

41,78% e a libra esterlina de 35,5%.

Applique-se agora esta abracadabrante e diabólica osci-

lação de valor ao volume das nossas transacções internacio-

naes visíveis e que nos cinco primeiros mezes do corrente

anno elevaram-se as seguintes cifras:

Libras

Exportação 57:573$000

In.p,ortação 41:672$000

99.245$00O

e ter-se-ha uma idéa da apavorante incerteza e inlranquil-

lidade reinantes em todos os ramos da economia brasileira,

não havendo producção de riqueza capaz de supportar incó-

lume e manter em gradação ascendente o surto do seu des-

erivolvimento, submettida quasi sem interrupção, ora em um
sentido, ora em outro, a choques e embates tão bruscos e re-

petidos.

Deante desta quéda nas cotações, agitou-se quasi toda

a imprensa carioca, alarmada talvez com a perspectiva de

ter de pagar muito mais caro o papel de impressão, cujo

preço em ouro sóbe nos paizes productores em proporções

aterradoras.

Um dos mais jovens, mas não dos menos conspícuos e

abalisados órgãos de publicidade, já chegou mesmo em ter-

Hios cortezes, mas inequívocos, a despedir o Sr. Ministro da

Fazenda, accusando-o de incompetência na gestão da sua

pasta e de ter concorrido, pela entrada brusca do Governo

no mercado de cambiaes, para precipitar a quéda das cota-

ções.

O Sr. Alvaro Baptist.^ — Facto que não provou e que

não é verdadeiro.

O Sr. Bento de Miranda — Não tenho elementos para

verificar se tem ou não fundamento taes acousações, que

pouco adiantam para o caso que estudamos.

Si o Governo brasileiro tinha obrigações a cumprir e

compromissos a saldar no exterior, outro recurso não tinha

sinão acorrer ao mercado. A maior ou menor discreção no



motlus operandi poderia iiifliiii- em alííims oitavos na mí-
dia das cola!;õ(?s, mas nunpa diMcrminai- uma quéda de pon-

tos em um mercado cambial completamente livre, si os sal-

dos disponíveis fossem avultados.

O que se faz mislér verificar é si o Ministro da Fazenda

ou o Banco do Brasil tinha elementos para defendei' uma
t,->xa elevada, uma voz adoptado o alvitre da plena liberdade

de (ransacgões cambiaes.

E' nossa convicção profunda que o Governo brasileiro

não possup recurso algum para o fazer, deniro da orienta-

ção adoptada de deixar o mercado cambial entregue aos em-

bates da offerla e da procura de leiras e da especulação.

Desde que se deixou sem peias as cotações attingirem á

taxas elevadas, quando as condições do mercado determina-

vam a alta; não ha como impedir a sua quáda, quando as

condições do mercado determinam a baixa.

Si um engenheiro, encarregado da solução do problema

de abastecimento de agua de uma cidade, verificar pelos

estudos procedidos que durante a estiagem os mananoiaes

captados são em alta porcentagem insufficientes para pro-

ver ao fornecimento regular, e não tomar providencias para

armazenar o grande excesso durante a estação das chuvas,

é claro que não haverá forças humanas capazes de impedir

a falta de agua durante a estação secca.

Querer que o Governo deixe o mercado inteiramente

livre, quando ha abundância de letras de cambio e franca

tendência para a alta, e que intervenha e impeça a baixa,

quando ha carência de lettras e a tendência é para a baixa,

é exigir do Governo o impossível.

Já sei o que vão responder os adeptos da intervenção do

Governo por intermédio do Banco do Brasil para sustentar

a:: altas cotações.

E' que não ha falta de letras, pois o nosso saldo inter-

nacional é avultado, e realmente, só nos cinco primeiros

mezes. de janeiro a maio do corrente anno. eleva-se a libras

15.901.000.

Mas aqui intervêm os outros factores invisíveis e íue

por falta de uma syndicancia minuciosa escapam á nossa

apreciação.
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Ha seis annos, no seu monumeiilal discurso sobre a pe-

cuária nacional, o Sr. Cincinato Braga argumentando para

demonstrar a necessidade premente de desenvolver \sl ex-

pc.rtação brasileira, afim de fazer face aos nossos compro-

missos crescentes no exterior, avaliou em £ 22.000.000 o

minimo indispensável para saldal-os, quando os saldos mé-

dios iniernarionaes durante um certo lapso de tempo, não

foram além de £ 15.000.000, deixando visível um deficit de

£ 7.000.0fl0 qup era coberto com empréstimos e importação

de capitães.

Verdade é que o imprescindível estudo dessas nece-ssi-

dades cambiaes invisíveis ainda não foi feito.

Mas o illustre Deputado paulista naturalmente se ba-

seou em dados mais ou menos verídicos que approxímam

essa sua avaliação da realidade.

Hoje, augmrntado n serviço da divida externa federal

estadual o municipal com emissões de diversos fundinas e

retomada a liberdade de remetter dinheiro, não estaremos

Inngo da verdade, elevando essas necessidades a £ 30.000.000,

ou uma média mensal de £ 2.í>00.000.

A média dos saldos nn quatriennio lí>16-t919 foi de £

23.718.000.

Imagíne-se agora que, por circumstancias espeojaes e

imprevisíveis, os necessitados de cambiaes acorrem ao mer-

cado inopinadamente em um montante muito superior a esta

média, qual o phenomeno que se manifestará ?

A resposta se encontra em todos os tradístas. Quando o

paiz em questão é um paiz de moeda-papel, sem lastro al-

gum que o garanta, sem o correctivo do gold-point, ninguém

poderá prever até que ponto as taxas cambiaes possam bai-

xar ou o premio do ouro subir, manífestando-se em toda a

sua plenitude as simples leis da offerta e da procura que

regulam, em um mercado livre, a compra e a venda de qual-

quer mercadoria.

Assim sendo não ha' como negar que em um paiz de

circulação pura e simplesmente de moeda-papel, como o Bra-

sil, mesmo em pleno desenvolvimento económico, com as

suas exportações em admirável surto de expansão, as os-

cillações cambiaes são inevitáveis, -uma vez abandonado o
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meiTado á complpla liberdade de transacções e de especula-
rão, acarretando os mais ffraves tropeços e embaraços á pro-
(fuceSo.

Entretanto, Sr. Persidente, o plienomeno .já era previítn

quando me abalancei a tratar do assumpto em fins do anno
passado. Affirmava eu então, reforçando a minha affirma-
çãn com a opinião de homens compcl entes, que a çrandp
affluencia de letras de exportação era ile\iili, snlii-rluiio aos

altos preços do cafí e ao volume avultado da sua expMilai;nc),

factores que não se poderiam manter indefinidamente, e ao-

crescentava

:

«Apezar dos perigos e affirmações categóricas neJ.es

aisumptos, a presumpção é que, sem um solido lastro metal-

lioo, dentro de um lapso de tempo mais ou menos longo, o

cambio tenderá a voltar ás taxas em que elle se tem man-

tido, dentro dos limiies da lenta evolução da nossa riqueza.

Mas então o salto brusco que elle acaba de executar já terá

exercido a sua acção nefasta sojjre toda a promissora producçãu

brasileira.

E o phenomeno previsto já se manifestou; e assim como

todo o mundo comprehende a impossibilidade do manter em

taxas elevadas o cambio, quando a tendência do mercado li-

vre é para a baixa, nãn 6 diffioil admittir a possibilidade de

defender uma taxa intermediaria, .judiciosamente escolhida e

legalmente decretada, por meio de um apparelho adrede pre-

parado.

Examinemos o assumpto.

Já vimos no principio do meu discurso que de 1 de dezem-

bro de 1919 a 20 de julho de 1920, o cambio sobre Nova

York oscillou entre .3?310 e 4$693 valor do dollar, ou redu-

zindo á paridade da libra esterlina entre lí 58|64 e 10 1|2-.

Si o Governo brasileiro, autorizado pelo Congresso, tivesse

adoptado o alvilie .|ui- suggeri no momento da abundância

de letras de fxportação. de comprar a 12 d. as cambiaes de

exportarão, acoinpi.nliarias de conhecimento.s de embarque de

mercadorias, teria podido constituir um fundo, em ouro, em

Nova Yorlí e I.ondi^es. contra o qual elle poderia vender sa-

ques quando as letras rareassem e o cambio tendesse a ir

abaixo da taxa fixada.
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O Sr. Armando Burlamaqui — E onde ia o Governo

adquirir esse dinheiro para a compra de cambiaes?

O Sr. Bento Mir-^nd-^i — Para tal fim seria aconselhável

uma emissão.

O Sr. Armando Burlamaqui — E não teria essa emissão

influencia sobre o cambio?

O Sr. Bento Miranda — Não haveria sinão uma momen-

tânea inflação, e isto em pequena escala, pois não srt o Go-

verno poderia dispor das cambiaes, com pequena margem

por occasião da compra, como agora, na conjuntura depressiva,

venderia os seus saques e incineraria o papel obtido.

O Sr. Armando Burlamaqui — V. Ex. conhece de sobra

íis declarações feitas pelo Ministro das Finança;3i da Ingla-

terra, a respeito da intervenção do Governo no mercado de

cambio?

O Sr . BhNTo Miranda — O caso do cambio inglez não sof-

íre comparação com o nosso.

A rngla'erra é o clássico paiz da circulação metallica e

até antes da guerra foi sempre o grande mercado de dinheiro,

pelas suas avultadas disponibilidades.

Sobrevindo a guerra, foi obrigada a realisar avultadíssi-

mas compras no E.tterior, para abastecimento da sua popula-

ção e dos seus exércitos, sem a contrapartida das exportações

quasi annulladas.

Atiirou na voragem paulatinamente os seus recursos. A
principio remelteu ouro, depois negociou títulos e por ultimo

conseguiu largos créditos cm Norte America. Supprimidos

os créditos não foi mais possível manter-se o cambio inglez

c manifestou-se a desvalorização da libra. A tendência do

cambio foi desde então só para a baixa, não havia possibili-

dade, nem era aconselhável a intervenção do Governo para

impedil-a.

Uma vez attingido o minimo da depressão, o augmento

creíscenle da exportação ingleza de mercadorias e a impor-

tação dos reditos dos seus capitães, vae determinando lenta-

mente a alta.

Não ha o,>ci;iações. a não ser as pequenas devidas a fa-

ctores secundários.



Oiilri) ! .1 i'aso hrasilpiro. Si ti rainhio lirasiloiro sú ti-

V(ssr l,.iMlrnria para siilui-. r-lnlli,;,; pcijiMi- uma taxa

inlcnnriJiaria: ma.-; a queslãii r qur rllr useilla, uomo acaba-
mos de ver, enlre limites afasladíis e em curto lapso do
tempo.

E' por is5o i|ui' se (nina aconselhável e exeiíuivel a ope-
. ração que já n aniin pas-^ado preconizamos.

T"iiia ..pri-arfiu .|.-,"a ui'i1rni qnalii pi-., .a pn,|e com-
Preli.^nilrr a.lmitlir a sua puisibilidadr, s.Mii saaaíicios do
'l'lii'suui' ajui r>'al vanlaycm para n ruiiiuii'iri(i, a i mliislria

o a agriruUura, cujas operaròcs dcixariauj ilr mu lho jogo

perigoso para ,se traiislorniaceni cm Iransaci.ões simples e

bfguras.

.lá sei. Sr. Presidenie, que vãd deblaterar conlra a mi-

nha ignoranria o.s curipheus ! pirg.ieiíos da coririqueira me-
taphora do '/.sanoamentu dn iinssu im icj circulante». Pois é

po.Sisivpl que s> slenial icamenie alguém preconize a desvalori-

zação da sua própria moeda?

O Sn. Paulo de Frontin — Ha ahi uma força poderosa

:— a dos jogadores da Bolsa, .\quellcs á que Y. Ex. se refeire

são theoricos: os ouirns sãn práticos

O Sr. Kentu MiiiAMiA — Em primeiro logar entendamo-

nos sobre o celebre saneamento», aliás muito em voga nes-

tes últimos tempo.s.

Emquanto permanecer de pé a sociedade burgueza e ca-

pitalista, emquanto houver paizi-s rie moeda com o padrão

ouiro, o imico desinfectante pmssí\ç1 para o tal seneamento.

nas transacções internacionae.s. pelo menos, é o ouro. Sem

ouro esse tal saneamenio ó impo-sivcl e esouza de estar a fat-

iar nelle a cada passo. Quem duvidar que considte a Le-

nine, a despeiiii do seu desprezo pelo ouro.

Em segundo logar, entendanio-nos quanto á preconizada

valorização da moeda. Mas para nos enlendermos. é necessá-

rio que eu obtenha resposta á seguind' pergunta: qual dos

dous paizes teria a sua moeda mais valorizada: o Brasil com

milhão e 700 mil contos, papel, em circulação cincoenta e tan-

tos mil contos em ouro amoedado ou em barra nas arcas do

Tliesouro, e cambio a 18 e 20, e sujeito a vir bru.scamento

.

a 12 e a 10, ovi á Republica Argentina, com mais de dous



milhões de contos em circulação, mais de 70 % dessa circula-

ção garantida era ouro e um cambio estável correspondente

ao nosso de 11 718?

Conforme a resposta, a.ssim será ou não possível o enlen-

tlimenlo.

O Sn. AiiMANDo BuBLAMAQui — A comparacão, permitia

V. Ex. que o diga, não está completa. V. Ex. deve pôr em
confu.nto os saldos commerciaes da Republica Argentina com
com os nossos. Esses saldos, quanto à republica \;siriha, são

em somma superior as necessidades dos seus compromissos

no exierior; e V. Ex. acaba de mostrar que esse mesmo fact.)

não se dá com relação ao Brasil, cuio sald'o è inferior aos

seus compromissos no estrangeiro.

O Sr. Pai lo tíf. Frontin — Esses grandes saldos Argen-

tinos são, em parte, uma consequência da estabilização do

cambio por meio da Caixa de Conversão.

O Sr. Armando Burlamaqui — E' sempre um meio ar-

tificial de agir sobre os factores económicos.

O S». Paulo dk Frontin — Sim, como o próprio esta-

belecimento do padrão legal é uma convenção.

O Sr. Bento de Miranda — Já aqui mais de uma vez

tenho affirmado ser um adepto fervoroso da Caixa de Con-

versão; mas a licção da experiência demonstra que para o

Brasil esse apparelho só por si é insufficiento para a defesa

da laxa de estabilização. Na Argentina elle foi suffioiente.

devido á natureza dos seus produclos, imprescindíveis á vida,

cujo surto ascendente e ininterrupto garantiu sem recuos

o seu funceionamento.

O caso brasileiro exige apparelho concomittante para a

defesa na baixa, caso muito provável devido à fluctuação do

valor da maioria dos nossos produclos exóticos.

Pietnmandn o fio do meu discurso dizia eu:

Mas retrucarão os convencidos que o cambio altõ, sem

mais nada, .sem anteparas, sem muletas, ó prova de moeda

valorizada; á vista do surto admirável da producção brasi-

leira, dos nossos avultados saldos internacionaes, não ha ra-

zão plauzivel para o nosso cambio não se poder manter a

18 ou a 20. Realmente assim parece, -e eu mesmo, apezar de



iodos os argumentos que venho enfileirando, a mim mesmo
pergunto, por que razão tal não acontece.

O Sr. Paulo de Frontin- — Com magnifica situação

económica.

O Sr. Bento de Miranda — E aqui intervém um factor

myslerioso que vai dar o que fazer a todos os nossos vultos

financeiros que se teem esforçado por demonstrar que emis-

sões de papel-mowla. de modo algum affectam o curso dos

câmbios.

Si isto fosse verdade não se atinaria com a razão porque

o cambio do Brasil sobre Londres ou sobre Nova-York, com

um saldo internacional (it^ Ç õl.pns.óOO, o anno passado muito

superior as nossas nprp<sii:ladfs. só conseguiu elevar-se mo-

mentaneamente ás proximidades de 15 sobre a 1* e a 18 31-S

sobre a 2" dessas praí-a^. muito, muito longe, da suspirada

paridade ?

>7 que existe, Sr. Presidente, incontestavelmente, invi-

sivel mas inexorável nos seus arestos, um Tribunal Finan-

ceiro Inlernacional que avalia, com maior ou menor e.quidade.

o valor de lodos os títulos infernacionaes: d'^ apcòrdo com os

balanços dos Governns ou da; ]-:niprr/.as ijuo os r-milliram.

£• ^sjp Tribunal quo d.^i-idiu valoiem os tilulos brasi-

leiros 5 % 1913-5'i c o Fuading de 1914 — 5 % 61 apezar do

Brasil ter cumprido fiolmrnte todos os seus compromissos.

O Sr. Arm.índo Burlanlíqui — Mas V. Ex. não encontra

vendedores

.

O Sk. Bento de Miranda — Encontro.

O Sr. Arm.audo Burl.vmaqui — Difficilmente.

O Sr. Bento de Mir-\nda — Ainda não ha quinze dias.

um coUega. bastantp conhecido nos meios commerciaes, de-

-clarou-me ler feito avultada compra de títulos brasileiros,

realizando pingues li.ems. jf, i^da depreciação dos títulos, já

pela depreciação da libra fM. rlina.

O Sr armando Bur;L.oiAgn Estiv,.. oní Paris e sei de

patrícios nossos que qu.z.ram comprar lilulns brasileiros e

não o puderam fazer; posso cital-os nominalmente.

'

O Sr. Pallo de Frontin - V. Ex. esteve lá no tempo-

da guerra, e então a Bolsa não era livre.



o Sr. Ahmando Burlamaqui — o lacto é que não havia

meio rJp comprar esses títulos do Brasil.

O Sn. Paulo de Frontin •— Além do mais. as cotações

eram fictícias, artificiaes.

O Sn. Armando Burlamaqui — Eram quasi as mesmas

de agora.

O Sr. Pulo de Frontin — Não apoiado; de cantão para

cá, ellas cahiram niuilo. O nosso titulo Fundina estava en-

tiio a 90.

O Sr. Bento de Miranda — A mais de 90, por assim

dizer ao par.

O Siri. Paulo de Fhontin — E hoje anda por 'lO.

O Sr. Bento de Miranda — Proseguindo direi que:

E' esse mesmo Tribunal quem o affirma nãn poder o mil

réis. brasileiro, verdadeiro titulo díe 'divi/da perpetua, nas

condições em que tem sido emittido. valer mais em média de

12 d. esterlinos ou 0,25 centavos americanos.

E' fóra de Ioda a duvida, ao menos para as minhas con-

vicções no assumpto, que se as aperturas determinadas pela

srrande guerra, não tivessem levado o Brasil a emittir um
milhão do contos de réis, o cambio brasileiro actualmente

estaria acima de 20 d.

O trabalho formidável dos brasileiros, durante esse mes-

mo lapso de tempo, é que permitte, apezar dessas emissões

cambio a 12 d.

Esta a verdade, por mais que se esbofem aquelles que

(Jizem. affirmam e sustentam que as emissões de papel-moeda

não teem influencia alguma .sobre o curso dos câmbios.

Dei-me ao trabalho, Sr, Presidente, de applicar ao caso

a formula do nosso grande Ministro da Fazenda, que foi, no

meu entender, o único homem de Estado brasileiro que, tendo

encarado o problema sob certo aspecto, propoz e praticou as

medidas consentâneas.

i\ão pretendo asseverar, está claro, que as prov-ídencias

adoptadas por .Joaquim Mortinho devessem perdurar indefi-

nidamente, queimando-se até agora, verbi gratia, o papel-

moeda; em todo caso, ella formulou um plano e creou os ap-

parelhos necessário.'? á realização do mesmo — d fundo de ga-

rantia e o fundo de resgate.



Volto ao eniprrgo da r:i:niiil;i. (^una ! sabido, n Mioislro

Murlinlio lii-iílmu. |"'la> .•.-dal qur a m.nii.-i .tu .|u.' a

laxa Uf eaniLiid Juv-c dcl.TiniimUa cm... \al.:r .1,. mua IVar-ã.i,

cujo muni:-rador. ivi.iv-.iila.-^s.' o vali.r (,-;(. da o\|i.ii-la-

ção, om diiilioiro^. .> ,i .liMi.iniiiiaUof a nias-a do ]ia|Hd-ni.ii'il;i

em circulação.

Pois, bi-'m, fazpudi, .alrvdu .1.' arcaiin ^^a indica-

ção. chegaremo.5 ao s.'guiii|.': n.. (lualrii^iiiiio d.. Iiili; a líilO,

a média do valor da exporlação foi de £ 77.(580.000; a cir-

culação, números redondos, andou em 1 .700'.000 :000$: e. en-

trando com esses valores na foiamila .. realizando as operações,

chegamos a este resultado: lOOjlGí. qur t\ na realidade, o

cambio que temos sobro No\a York, como acabei di.. de-

monstrar .

Isso, repito, tomando a média; si, porém. n>i-.M r,'. nios

simplesmente ao valor da exporlação o anno ia;-a:-.li.. a .;(;al

montou a £ 130.085.500, a mesma formula v.'ni a .lar a la.va

de 18 3|8 sobre Londres. E ahi está o in.'.in\i'niinile .1.' . .in-

siderar, para esses casos, um exercício rsulado, com.i esse

«Kimo, em que o valor dos productos .'xporlailos allingiu a

cirra extraordinária. Agora, deduzindo, da !a\a encontrada,

,'ífl%, depreciação da libra esterlina, chaga--.' ao ,-anibi:j dc

12 7|8.

O Sr. Paulo de Frontin — V. Ex. perniin.' im aparte,

que dou como defensor da emissão ? Tem luuiij mai'jr im-

portância esse algarismo médio do \al.H' .la .'xp.irlarão tio

numerador, do que uma alteração d.' 100 ou -00 mil contos

íie papel-moeda, no denominador.

O Sr. Bento de Miranda — Não ha duvida !

O Sr. P.wlo de Frontin — Logo, as emissões tem nmilu

menor importância que a da producção. cn snslenio esta

ultima, como capital para a nossa situação.

O Sr. Bento de Miranoa — E' como dig.i. V. Ex. -^abe

perfeitamente, e todo o mundo pôde ver, p.ir esl.-s mi'sm.is

elementos que vou apresentando, que, si não fosse o tra-

balho ingente, formidável, dos brasileiros, duraiit.. cíles

quatro annos de guerra, determinando o nntav.d ni.ivimcnto

ascencional de nossa producção, não poderiam.i> li.ij.', .'..ni

a massa avultada de moeda-papel em circulação, ler cambio
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superior a 8. E, por outro lado, penso que, si as aperturas

determinadas pela guerra não nos houvessem conduzido a

aocrescer essa massa de cerca de 1.000.000 de contos, o con-

tos, o cambio estaria a 15 ou mais.

O Sr. Paulo de Frontin — Também não teriamos tido

a producção volumosa a que V. Ex. acaba de alludir...

O Sr. Bento de Miranda — Estou de accôrdo com V. Ex.

nesse ponto.

O Sr. Paulo de Frontin — . . . e para a qual veiu con-

tribuir o augmento das emissões.

O Sr. Bento de Miranda — Si o Brasil, Sr. Presidente,

deseja realmente sanear o seu meio circulante, segundo a

phrase consagrada, é necessário em primeiro logar ensaiar

um período de estabilização em uma taxa escolhida criterio-

samente, depois de estudos acurados e minuciosos.

O Sr. Paulo de Frontin — Esta a maior difficuldade.

Y. Ex. se recorda de que houve a discussão em torno das

taxas de 12 e de 15, ao se estabelecer a Caixa de Conversão,

e depois se deu o grande erro da passagem para a de 16,

além do da limitação do encaixe.

O Sr. Bento de Miranda — V. Ex. tem toda a razão,

e ahi estamos inteiramente de accôrdo.

Para defender esta taxa legal decretada, será necessá-

rio crear um apparelho, mais ou menos complicado, que ha-

bilite o Governo a intervir nas conjunoturas depressivas. O

resto será obra da producção da riqueza, deixada ao esforço

dos brasileiros, livres então do espantalho constante das os-

cillações de valor das mercadorias compradas ou vendidas

e amparados pela ordem politica, social e financeira.

Assim teeni procedido, sem excepção, os grandes povos

que, contemporaneamente, foram levados a proceder a refor-

ma das circulações monetárias de paizes ou territórios sob a

sua .jurisdicção ou sob a própria soberania, como a Ingla-

terra nas índias e nos Straits Settlements, os Estadas tfnidos

em Porto Rico e nas Felippinas e o Estado independente do

México.

Era todos esses citados paizes os respectivos governos

tiveram de attender aos reclamos repetidos do commeroio,

da industria e da agricultura, a braços com oscillações no



valor da sua moeda, oue diriicultavam n- .m^n, „,-„.. com
paizes de padrão ouro, impr.ssihiiiiavar,, capi-
tães estrangeiros em paizes elieios do i»:-^ ,.: , ,,,,1, . e acar-
relavam enormes e eoniinuos prejuízos a Ioda a produccão.

Todos elles eram paizes de padrão prata o as oscilla-
Coe« de valor da sua moeda e a depressão dos seus câmbios
eram devidas á queda no preço da prata nos mercados mun-
diaes, sobretudo depois da revogação pelos Estados Unidos
da lei, conhecida por «Sherman Acts., que autorizava o Go-
verno americano a comprar annualment,^ e cntliesourar uma
avultada porcentagem da producção de prata americana.

Quer dizer que oram paizes de circulação motalíica e

a circulação papel que alii existia era lastreada com prata.
Quando os respectivos governos emprehendcram a re-

forma da sua circulação, nenhum delles ficou musulmana-
niente á espera que o cambio attingisse á paridade, de que
se acliava afastado a longos lusiros.

Tratou-se do escolher uma laxa de cambio conveniente
para em torno delia, fazer vingar a nova ordem financeira.

Eis, Sr. Presidente, a causa da minha convicção da ne-
cessidade do Governo brasileiro tentar a estabilização do

nosso cambio na taxa de 12 d. que é mais ou menos, a

taxa média em que elle se mantém a 30 annos.

Esta convicção não é formada por considerações a priori

ou pela estulta pretenção de forjar uma theoria financeira

para meu uso particular. Ella se radicou no meu espirito

pela leitura do que praticaram em paizes muito semelhan-

tes ao nosso, pelo clima, pela producção e pela depreciada

circulação, os governos inglez e norte-americano, grandes po-

vos leaders da humanidade.

Só nos Straits Settlementes é que foi possível realizar

a reforma da circulação nas proximidades do par, em todos

os outros a nova moeda adoptada foi muito afastada da pa-

ridade.

Si tomarmos o exemplo da índia verificaremos que no

anno fiscal de 1872-1873 o cambio esterlino médio da rupia

foi de 22,75 d., o que quer dizer que nesse tempo cada libra

paga na Inglaterra custava á índia R 10,55; vinte annos de-

pois em 1892-1893 o valor médio esterlino da rupia foi
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14,98 d. Du a libra valendo 16,02, com um augmenlo dc 52%
em 20 annos.

A reforma da circulação íoi emprehendida na taxa de

16 d. por cada rupia ou 15 rupias por libra.

Esta reforma tinha por fim:

1°, estabilizar o cambio;

2°. tentar introduzir o padrão ouro na índia; mas para

principiar a reforma limitou-se a adoptar não puramente o

gold-standarU com circulação ouro, mas simplesmente o que

se decidiu chamar o gold-exchange standard, ou, em uma
traducção por alto-padrão ouro só para uso externo.

Esta simples exposição mostra o censo pratico dos in-

glezes, ao resolverem por etapas o delicado problema da

circulação, em um paiz immenso, como as índias, com uma
população avultada, de gente ignorante cheia de abusões e

preconceitos, com a sua producção em progresso crescente, mas

sujeita a oscillações e a recuos, devido ás seccas e á fome

periódicas, tal qual como em nosso paiz, em menor escala é

verdade.

No México, como base fundamental da reforma mone-

tária, uma das sub-commissões encarregadas do estudo desta

parte da questão, propoz que se fixasse a paridade de valor

entre o ouro e a prata, adoptando para unidade de valÍT ouro

o preço médio do peso mexicano nos paizes estrangeiros, du-

rante os últimos dez annos.

Tal é o caminho que o exemplo desses grandes povos nos

está indicando. A reforma monetária no Brasil deve come-

çar por um periodo de estabilização do cambio em uma taxa

legalmente decretada e que, a meu vor. deve ser a taxa de

12 d.

A defesa desta taxa deve ser organizada de modo a ter

elficiencia na alta .e na baixa.

Para impedir a alta é necessário fazer funccionar a

Caixa de Conversão, fornecendo o Governo notas em Uoco

de outro amoedado ou em barras; e para defender tlíi baixa

é necessário constituir um duplo fundo de garantia; em

ouro depositado em Nova York, Londres, Paris, Hamburgo,

e em títulos (securitees) aqui na Caixa de Conversão dn Rio.

Nos momentos de depressão o Governo restabelece o
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conli-ule 110 mercado cambial e vende saques sobre os fundos

ouro disponíveis, até se restabelecer o equilíbrio; nos mo-
mentos íle fartura o Governo acceita ouro em troco de no-

tas, f. si houver grande accorrencia de ouro de modo a de-

terminar exaggerada inflarão, o Governo vende títulos e

guarda o papel nas arcas da Caixa de Conversão.

O Sr. Aríundo Burl.\m.iqui — Se encontrar compra-

dores para as apólices. .

.

O Sr. Bento de Mir.anda — Provavelmente encontrará;

porque as quadras fie subida de cambio são as de grandes

impulsos económicos, de valorização da exportação, da rea-

lização de avultados lucros.

O Sr. AriM.\.Mjo Buiu..\M-\ni;i — Y. Ex. sabe que já unt

niez antes d'^ .ser declarada a guerra de 1914, não se encon-

trava na praça uma única nota da Caixa de Conversão. E"

atiuelle tribunal invisível a que V. Ex. fez referencia.

O Sr. Bento de Mir.4ND.^ — Agora o caso é diverso; nem

eu sou de opinião que á Caixa fique moldada pela anterior.

O Governo fornecerá notas brasileira- ti ii-a do ouro, á

taxa que for estipulada, mas sem u cuuiiji ,ic resgatal-

as por ouro. Entrega essas notas a (nii'in quizcr e precisar

de dinheiro brasileiro para as suas transacções e guarda o

ouro nas arcas da Caixa, ouro que passará a lastrear toda

a circulação.

O Sr. P.vlxo de Frontin — Sem a garantia de tornar a

trocar a nota. um cainhio fixo. niiifuem quererá.

O Sr. Bento de Mir.\nda — V.T-Jr-ha na experiência.

Repito, Sr. Presidente, é ímprescindivel que o appare-

Iho tenha efficiencia na alta e na baixa das cotações cam-

biaes. Para impedir a alia a Caixa forneci- nota? em troca de

ouro ou de canibiaes com conhecinifiiluí de embarque de

mercadorias: e para impedir a baixa vende .-aques sobre bs

fundos disponíveis e controla o mercado cambial para ompe-

dir, tanto quanto for possível a jogatína e a especulação.

O Sr. P.\fLo DE Frontin — Nesta parte não estou de

ac-Ardo com V. Ex.

O Sr. Bento oe .Mir.^.nd.i — O controle só si tornaria ef-

íectivo no principio da execução da reforma, depois tudo se

normalizaria.
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Cnmo já disse.- Sr. Presidente, o caminho a seguir pelo

Governo do Brasil está indicado pelo que fizeram esses gran-

des povos em circumstancias e condições perfeitamente se-

melhantes as nossas.

O Sr Fri.wcisco Valladares — V. Ex. tem razão; o que

não se justifica de modo algum é a inação do Governo, como

está acontecendo.

O SR. ARMANDO BLRLAM.^QUi - Ah é a nossa divergência.

O Sr. bento de Mir.\nda — Não é mais tempD do laissez-

faire, laissez aller.

Não é preciso estudar o a.^isumpto e adoptar um plano

harmónico e executal-o sem lengiviersae.ões, a exemplo do

modo de proceder de Joaquim Murtinho.

O Sr Francisco V.m.ladares - Principalmente no caso

de Governos como o nosso, que tem intervindo na praça para

ccmiprar cambiaes.

O Sr bento de Miranda - Aguardarei, para discutir o

assumpto nas suas muuvdone.as. qu. tenham andamento esses

projectos de emissão bancaria que, parece, não sao extranhos

ás cogitações do Governo.

Passemos agora, Sr. Presidente rapidamente em revuta

a. opiniões correntes na nossa imprensa e no mundo finan-

ceiro á respeito destas questões de circulação e camDio.

Elias confirmarão as palavras que. citei o anno passado

do Sr. Morelon Frewen quando affirmava que essas ques-

tões de «urrency and exchange NviU lock horns with public

opinion after peace».
.

A leitura destas desencontradíis opiniões mostra a evi-

dencia a nossa desorientação em taes matérias.

A mesma cousa aconteceu aliás em todos os paizes em

condições monetárias semelhante ao nosso.

Houve longas controvérsias antes de ser adoptado um

^''''Tor isso os Governos desses Paizes resolveram; antes de

tomar uma decisão, auscultar bem a opinião publica pelos

seus órgãos mais conspícuos.

O Governo das índias nomeou diversas commissões para

estudarem o assumpto e os seus relatórios são conhecidos na

história financeira pelo nome dos seus Presidentes, assim
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tem-so o Relaforid da Commissão Fowlor. ila Commissão

Uorschell. etc.

Além disso acrf'ila\ ;i i imij.m ,il\itres c supgcstões, desta-

cando-so cnlrc os divcr-i ~ . -i nlados, o conhecido por

«Plano de Lindsay » iiuo serviu de base li reforma.

Foi esse arguln banqueiro quem architectou o Gold Ex-

cbangp-Slandard.

Xii Mi'xii 0; II Pi osidcnle Porfirin Diaz, por intermédio do

seu cliOiro Minisir.i das Finanças Limanlour, nomeou em

1903. uma commiíiãn ilc íi pessoas pava investigar as con-

diçõns monetárias do .México, o relatar um plano de reforma,

se achasse aconselhável a mudança no s.vVlrm;! moui-tario.

Esta Commissão subdividiu-se em qualm siili-iummis-

sões, f-ada uma encarregada de uma serie de estudos e inves-

tigações, para responder aos quatro principaes quesitos for-

niulado< pelo Mini.íterio das Finanças.

XTii. me posso furtar. Sr. Presidente ao prazer de dar

aqui alguns trechos de relatórios que confirmam aquillo que

affirmei no meu discurso do anno passado, de que a queda

do cambio é um grande incentivo para a exportação.

Nii Relatório da Commissão Herschell encontra-se. entre

muitos oulros. este testemunho: «Pensa V. que o declínio

no pvero da prata incrementou a producção na índia? A este

respeiiii eu penso que não podem haver duas opiniões; isto

é. uma cousa evidente. Ninguém que tenha alguma experien-

cja pratica da índia, do commercio de exportação, e dos ne-

gócios do interior, pôde ter duvida de que o declinio da prata

e a queda do cambio conduziu materialmeste ao grande desen-

volvimento do commercio de exportação».

Xo México o programma da 4" sub-commissão foi -o se-

guinte:

1" _ A queda do cambio protegeu e estimulou a produ-

cção nacional, e assim sendo, foi iguamente benéfica a pro-

ductores e consumidores?

_ Quaes foram os effcitos da queda do cambio sobre

a inlroducção de capital estrangeiro no- México?

3" _ Que effeitos tem a continua flucluação dos câm-

bios estrangeiros sobre lodos os ramos da riqueza publica,
•

especialmente sobre o commercio, os bancos, e, por conse-
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quencia, sobre o mercado monetário, e em geral sobrfe os in-

teresses naeionaes?

As respostas a estes quesitos são as seguintes em resumo:

1.° Durante o período da baixa de cambio a agricultura

e a pecuária naeionaes progrediram muito, augmentando a

sua producção de artigos de exportação e de consumo interno.

2. ° Industrias de todo o género melhoraram as suas

condições, e novas industrias foram ereadas; a prosperidade

sorriu não somente para as que manipulam matéria prima na-

cional, mas também matéria prima estrangeira c as duas

conjuntamente.

3. ° A industria de transporte terrestres, se bem que tenha

percebido mais avultadas rendas brutas e liquidas por milha,

em prata, soffreram uma reducção na sua renda liquida por

milha em ouro.

Como se vê, Sr. Presidente, as reformas monetárias fo-

ram precedidas de longas elocubrações e estudos. Si eu tivesse

valia, suggeriria ao Governo do meu paiz, servido hoje por

um homem integro, enérgico e de notável cultura, que tem

declarado alto e bom som não desdenhar os ahitres e pare-

ceres dos seus concidadãos, que nomeasse uma commissão no

ostylo da Mexicana, contendo os typos representativos do

commercio, da industria, agricultura e da finança, sub-

mettendo-lhe, como fez Limantour, um questionário para ser

respondido.

Também, Sr. Presidente aconselharia a nomeação de uma

Commissão Parlamentar mixta para se oceupar do assumpto e

organizar um projecto de reforma, se julgasse isso aconse-

lhável.

Conviria também que o Governo brasileiro contratasse

um technico inglez- ou norte-americano para proceder in-loco

6 durante o tempo que julgasse necessário aos estudos de

lodos os dados do problema e apresentasse um plano de re-

forma.

Como não me sinto com autoridade para tal fazer, aeixa-

rei consignadas nos annaes estas suggestões ao Governo do

meu paiz, em cuja suprema magistratura se encontra um ho-

mem enérgico e culto, e prorapto a acolher as idéas aprovei-



taveis, partidas de quem só

vontade e o patriotismo.»

(Muito bem; muito bem.
mentado.)
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lhe tem a recommendar a lioa

O orador é vivamente cumpri-
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DISCURSO
rnONUNCIADO

na sessld de 5 de outubro de 1920

SOliRE o 1'ROJECTO DE EMISSÃO

O Sr. Bento de Miranda — Sr. Presidente, depois de al-

funs tropeços, volta de novo á dlBL-assão o projecto de emis-

siio, e como tivo a honra de apresentar duas emendas, iiije

trouxeram talvez um cunho extr.^nho ao debate, corre-m.-" o

«lever oe adihi/ir algnmas coosideraçõe- para jusl.iíical-ai.

>;o correr da minha expoatição, eu me eollocarei no pont»

'de vista e.ofrictamenle financeiro; mas é fóra de duvida, c

aqui vao a necessária resalva, que, qualquer reforma finan-

ceira ou monetária emprehendida. ficará rilependiendo do

desenvolvimento económico do paíiz.

Este desenvolvimento depende de medidas múltiplas r.

complexas, sem caracter de uniformidade, mas ao contrario,

com característico^ peculiares a cada uma das riegiões do

nosso immenso paiz.

Isto est'^. ligado a um estudo mclicnlosn de cada uma das

metkdas a propor; sendo que, para o >orle. Mordeste c Cen-

tro, ellas devem convergir para o fim essencial de dar maior

efficiencia ros=ivel á nossa popiulação swfianeja, .genuina-

mente nacional, já. ensinando-lhe a ler e a trabalhar, já.

restituindo-lhes o vigor physico com a cura das endemias rei-



nantes; no Sul, com a disseminação dos núcleos coloniacs

mixtos. de estrangeiros e nacionaes, auxiliados pela acção di-

recta do Governo no fonmento da cultura do trigo e dos ce-

reaes mais procurados para a allimentação, o que, aliás, já

se está fazendo.

As medidas financeiras virão em seguida, com a disse-

minação do credito agrícola, de modo a alcançar o pequeno

productor e a incentivar-lhe as inciativas razoaveiis.

Expostas assim succintamente estas indispensáveis pre-

liminares, entremos no assumpto.

Sr. Presidente, antes de entrar verdadeiramente no es-

tudo ou na critica do projecto ora em debate, seja-me licito

adduzir algumas considerações geraes sobre circulação e o

papel que o dinheiro representa, quer na vida interna das

nações, quer nas suas relações internacionaes.

Desde tempos immemoriaes que o ouro, pelas suas qua-

lidades intrínsecas, foi considerado pelos povos mais cultos

como fornecendo o material por excellencia para a fabrica-

ção da moeda, imprescindível para facilitar e regularlizar a

troca.

Foi elle, portanto, adoptado, assim .como a prata, para

padrão o medidor de valores.

Mas ninguém acredite, quando se falia em padrão ouro,

qui; se está deante de um medidor invariável, como o que foi

obtido, por altas operações geodésicas levadas a cabo por as-

trónomos celebres, para a medida da extensão.

Longo disso, o medidor de valores oscilla e tem oscillado,

no correr (los tempos, de um modo apreciável e dentro de am-
plitudes assaz elevadas.

São bastante elucidativas neste senlidn as tabeliãs orga-

nizadas por Leber e d'Avenel desde os meiados do século XtX

alé os fins do século XIX, otí as organizadas pela commiissão

Herschell que estudou a reforma monetária na índia.

Esta commissão achou que para apreciar a verdadeira

oscillação do valor da prata, elle não devia ser comparado só-

menlc. como em geral se procedia, com o ouro. Organizaram

uma tabeliã, comparando o poder acquisitivo do ouro e da

prata em relação a -45 mercadorias, incluídas entre ellas as

mais úteis e indispensáveis á vida.



Por essa labella se pode verificar qiio, durante 20 annos
<3e l«73 a 1893, o poder acquisitivo do ouro vario» muito
mais (]iie n poder acquisitivo da prata.

E' um estudo semelliante que deve ser feito no nosso

paiz em relação ao poder acquisitivo do nosso papel-moeda.
Já se devo comprehender portanto, por esses ctous exeni-

IjIos. a ampla relatividade com que estas questões devem ser

esUidadas qup flmemos nos ir contentando, com a posição

secundaria o- n-lafiva que nos é possivél conquistar para a

nossa circularão, di' accòrdn com as nossas condições eco-

nómicas, e sociaes.

Apezar deste uso dos metaes preciosos, como moeda, desde

lenipos immemoriaes. a circulação metallica, segundo prin-

cípios rígidos, submclliiia a regras e preceitos que llio re-

gulavam a expansão c a contracção, só surgiu verdadeiramen-

te i niii o fastígio politico o financeiro da Inglaterra, nas se-

-'undas décadas do século XIX, que se seguiram ás grandes

guerras napoleónicas.

A fascinação e o liOl.lei-io, então execrid^i- liel;i |iinlei-osa

vencedora livi 'iiainr i^eiiin L:ui'i-ri-irM Idii.- ... n-ini"-. ii-.nu

os estadistas financeií-js dos outros i,a:.'i - a i.Tiiairm mu-
lar a organização que o i^ngentio e predomínio inglezes. a sua

dominação nos mares e nos novos continente^, tinliam con-

seguido eiii riqueza e disciplina financeua para a sua pátria

poderosa e incontrastada.

Quer na Inglaterra, quei- em todos os ponlo.s aa terra, o

cidadão inglez era •.]-!• a g i-tar ou cambiai libras esterlinas

ouro.

Este facto í^z com que os povos, mais ou menos, alme-

.jassom para os seus concidadãos esta faculdade de ]Mi,ler dis-

por da moeda metallica para as suas tran-aerui - i Mnnnuns.

ou por outras palavras, lodo o mundo almejou uma . iii ulação

ouro ou de padrão ouro.

Mas. como acontece na maioria dos casos .semeltiantes.

si foi pos-iv.d aos. estadistas de outros paizes copian-m a

fórma das insiiiuições inglezas. Ini-lties vedado transplantar

l>ara o seu meio, económico e social, a essência dessas insti-

tuições.
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E' o que salienta, em phrase ineisiva e sóbria, o Sr.

Maynard Kêynes, esle mesmo economista, cujo livro, «Tlie

Economic consequences oí the peace», tanta celeuma tem le-

vantado, quando affirma «que os outros povos d'eixaram-se

impre.vsionar mais pelo facto do cidadão inglez possuir al-

iiumas libras em ouro na sua algibeira, do que pela circums-

tanoia preponderante de ter um livro de cheques na sua car-

teira.».

Todo o segredo do admirável funccionamento da rígida

circulação in^leza consisto no u»fi generalizado do choqne

e nas suas Camaras de Compensação (Clearing Houses) . Este

uso estende-se a todos os povos de origem ingleza e elle é

corrente rios Estados Unidos, no Canadá, na Austrália, na

Nova Zelândia e na Africa do Sul.

Os estadistas brasileiros .do 1° o do 2° império, imbuídos

até a medulla das instituições e dos processos inglezes. ver-

sados eruditamente na liisloria politica e financeira da In-

glaterra que se emppnlia\ ain claramente por imitar, mais que

quaesquer outros, deixarani-ír- fascinar pelo seu typo de cir-

culação e dahi as tentativas, tantas vezes mallogradas, de

dotar o Brasil de circulação metallica, já directamente pelo

Estado, já por meio de bancos emissores.

Dahi. o continuarmos a ouvir faltar constantemente em

conversihilidade de* notas, em emissões lastreadas, em aocu-

mulo de reservas ouro no Thesouro e quejandas tiradas que

nada mais representam do que a inércia transmittida de ge-

ração em geração, dessas idéas clássicas dos estadistas do

Imiperio.

.A. Inglaterra, depois das grandes guerras napoleónicas,

vio, ta! qual como agora, o curso da libra esterlina depreciado,

e teve de recorrer durante longos annos ao curso forçado.

Por esse tempo todo o mundo viu surgir com grande suc-

cesso, um feliz concurrente á libra esterlina ouro na circu-

lação e que era a nota de Banco, preenchendo perfeitamente

todas as suas funcções. Foi, quando os estadistas inglezes,

firmados na formidável prosperidade da Inglaterra, decre-

taram a reforma Peei de 1844, que enquadrou o systema in-

glez dentro da rigida esfructura em que elle se mantém até
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agora, salvo as medidas de cxcopcão dolcrminadas pela
guerra.

Todos os nulrns 2vaiid,\-: pnvos ^csuiram-lli,^ mais ou
menos as p.jga.las

.
T.i.I.k inun- i,. ..vuími/iir nin appa-

relho convrni,-.n(r mj., i,ni jir.v,,,,,,, auxiliar pai/, a snlwr
os seus cumpi'ouii~.u- mlri uacionaes.

Surgiram assim ,is i;aufOs Emissores cujo papel princi-
pal, em ullima analysc a dffrsa das rrspoctivas moedas, da
sua paridade pambial, intervindo nppnrlunarii. iilc para, pelos

meios ao s.mi alcaiiro. l'a?pi- a halanra inlcrnaeioiíal.

que Ihn (j>la\-a scudii dr-fax m^ai ri a la\..i- di. srii paiz.

Isso aliás, já ca-a a riuaiiadn la; Ifiiipo do Império. No tra-

balho que acaba de sor pulilicado pelo nosso illustre finan-

cista Sr. Antonio Carlos, oncontra-se no Relatório da Com-
missão, encarregada de estudar as causas da primeira crise

do Banco Emissor do Brasil, o seguiule tópico: ..V applicação

destas medidas, aconsclliadas pelos sãos princípios da scicn-

cia, corroborados pelo experiência, leriam evitado em grande

parte a siluação ern ipie nns adiamos: leriam conservado

mais eslabilidadp an nnan i-irmlanlc. realizando-^c assim o

pensamontíi que pri>sidiu a creacão do líanco do Brasil,

instrumento precioso pm-n n psinhilulntle do iimlrno monetário

estabelecido pela lei de II </' .y^l^iuhm de ISífí^.

Para bem comprebendcr o funccionamento dos grandes

Bancos Emissores clássicos, é necessário estabelecer para os

differentes paizes a seguinte classificação:

Paizes credores, paizes devedores, havendo uma situação

intermediaria, de paizes alternativamente credores e deve-

dores.

No caso de paizes credores as crises são conjuradas, pela

diminuição ou suppressão do dinheiro dado por empréstimo,

o no caso de paizes devedores, ao contrario, pelo augmentp do

dinheiro tomado por empréstimo.

Assim, para os paizes credores, grandes fornecedores dc

dinheiro no mercado monetário mundial, o apparelho de de-

lesa da sua moeda deve funccionar, adoptando um simile ca-

laoteristioo, como uma comporta, uma porta de barragem

que, abaixada no momento opportuno véde o escoamento do

ouro para o exterior. Tal é o papel dos Bancos Emissores, -
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Ao contrario, para os paizes devedores, o apparelho con-

_veniente para a defesa da sua paridade cambial, deve ter o

papel dos reservatórios de compensação, fornecendo ouro nos

momentos de estiagem e accumulando ouro nos momentos de

fartura. Tal é o papel das Caixas de Conversão e dos Fundos

de Reserva.

Vejamos aijora, como é que funccionam, nessas emer-

gências depressivas, os tres grandes typos de apparelhos clás-

sicos, aos quaes todos os outros ate então creados. preten-

dem ipitar.

As faculdades emissoras do Banco de Inglaterra são as

que estão contidas dentro de limites mais rigidos, desde a

reforma Peei de 1844, em vigor até hoj*.

O banco só prtde emittir na igualdade do seu encaixe

metallico e em circumstancias desfavoráveis mais uma certa

somma fixada na mesma lei.

O uso generalizado do cheque e o funccionamento normal

e admirável das suas «Clearinjg Houses», permitte ao grande

e tradicional estabelecimento corrigir c obstar a drenagem do

seu encaixe, por meio exclusivo do jogo opportuno e habil-

mente manejado das suas taxas de desconto, fazendo uso da

nienor quantidade de numerário que é possível.

Sob este ponto de vista, póde-se affirmar que a Ingla-

terra attingiu á perfeição commercial. Mas este funcciona-

mento, quasi automático e maravilhoso só ó possível, pela

condicção essencial da Inglaterra, de grande paiz credor,

mercado mundial de dinheiro, onde se realisavam diaria-

mente a quasi totalidade dos negócios internacionaes.

As cousas se passavam do seguinte modo mais ou menos:

os indivíduos A, do Brasil, B, da Argentina, C, da Austrália,

D, das índias, apresentavam-se na City, encarregados de ne-

gociar, um um empréstimo estadual, outro, uma companhia

de viação férrea, outro, uma, empreza de jnineração, etc.

Os intermediários destes negócios, bancos, casas com-

merciaes, syndicatos, corretores, acorriam com os seus papeis

ao desconto para obter dinheiro: os estabelecimentos forne-

cedores redescontavam os seus títulos no Banco de Inglaterra.

Si os negócios se tornavam super-abundantes e a drena-

gem do dinheiro ameaçava as reservas, o Banco da Inglaterra
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suspendia a taxa do desconto, os negócios começavam a ra-

lear porque os intermediários já não tinham margem para

lucros, e a situação quasi aulomatieamentc so corrigia.

Assim, o simples jogo da taxa de desconto, alliado ao

emprego em grande escala do cheque, ao funccionaniento das

«Clearing lIou*e,-» e á situação predominante do paiz credor,

eram suffiiiiMites para a defesa da sua paridade cambia) c

para lazor i-ntiar o mercado na normalidade.

Pa^si inos agora ao segundo typo clássico de Banco

Emissor — o lianco de França. Accenluemos que a frança ó

também um grande paiz credor e si bem que não seja um

Ião importante mm-cado do dinheiro, como a Inglaterra ainda

i!" um imporfanic fornecedor mundial de capitães. Apezar

disso não conseguiu a França fazer entrar nos hábitos do seu

comniiTi io M .In rii,'(nii\ iia escala em que 6 usado na

Inglal.'ii;i. im ui Ti" iiínii ii a- t:;iiiiaras de t^ompensação attin-

girani a rifici.airia iJ>' taos injliUiiçõcs na Inglaterra.

Nestas condições, o manuseio das taxas de oesconto só

por si não liasla para corrigir uma emergência depressiva, e

o Banrn d.' Fiança, qur não tem determinada em lei a pro-

porcionalidade entre- as emissões e o »n-aixe metallico. mas

apenas o limite superior dessas n,,-- Li- rumulou uma

grande reserva de ouro e entienta a- -i;na,-.-,- lançando mão

delia em larga escala para nonnalizar ni-n a 1...

Como exemplo lypicn da pul^nnalMad. do encaixe do

Banco de França, citam sempi- e.s íranrrzes ... facto notável

occorrido durante a gi-ande cri.-e americana de IÚ07. cuja re-

percussão na Inglaterra obrigou o Bane. da Inudalerra a re-

descontar a sua carteira de liUilos n<> Banco .te França.

E o orgulho britannico viu chegarem d.. ..utro lado do

estreito as montanhas de ouro francez em barra, que con-

jurava a crise.

.V=.im temos n.is o segundo typo d,' Banco Emissor -

o Ban^o de França corrigindo as crises, e defendendo a sua

paridade pelo emprego do seu avuUado encaixe metall.co e

pela sua situação de grande raiz .-c.'.!..!-.

^ carteira do Banco de França coat.im papel estrangeiro

em reduzida quantidade, e isto mesmo, na sua q.^as. tolah-

dade, em esterlino.



Em França as cousas se passam mais ou menos do se-

guinte modo: Os negócios para o estrangeiro são propostos

aos bancos particulares. Estes descontam os títulos e para

sua cobertura levam os papeis francezes da sua carteira ao

redeseonto no Banco de França.

Vem agora o terceiro typo que é o Reichsbank da AUe-

manha.

A Allemanha não tinha conseguido para o seu grande es-

tabelecimento emissor um stock de ouro mtiito avultado é

a sua situação no mercado de dinheiro era intermediaria, isto

é, nação credora em relação a muitos paizes seus vizinhos c

d'além mar, como a Áustria, a Rússia, a Scandinavia, os Bal-

Jcans, a Turquia, etc, e devedora em certos momentos á

França, á Inglaterra e aos Estados Unidos.

Por isso, quando imitou a instituição ingleza ella tratou

de corrigir a sua relativa fraqueza monetária, reduzindo a

um terço o lastro ouro das suas emissões e cobrindo os

outros dous terços com titulos a curto prazo dp vencimento.

Dando larga margem ao credito interno, para o desenvolvi-

mento do seu commercio, da sua industria e da sua agricultura,

ella intelligenteniente cobriu -se no mercado internacional a

curto prazo, para prevenir as eventualidades depressivas.

Assim, na defesa da sua paridade cambial em occasiões

de crise, ella allia ao jogo da sua taxa de descontos e ao

troco em pequena escala das suas notas, o lançamento em
larga escala no mercado internacional dos titulos estrangeiros,

que representam a maioria da sua carteira de descontos,

comò se pódc verificar pelos quadros:

Encai.xe do Reichsbank em effeitos estrangeiros (fóra

créditos)

:

Média annual Máxima Mínima

£ £ X.

1895

.

120.000 152.000 100.000

1900 1.270.000 3.540.000 160.000

1905 1.580.000 2.490.000 .970.000

1906 2.060.000 2.990.000 " 830.000

1907 2.223.000 3.000.000 1.130.000

1908 3.544.000 6.366.000 977.800

1909 5.362.000 7.978.000 2.824.800

1910 7.032.000 8.855.000 • 4.893.300
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Encaixe do Rciclisbank em effeitos estrangeiros e ere-

;litoi em corespondentes estrangeiros, no ullimo dia do anno:

Effcilos Crcdilos Total

£ £ £

' '^'-"5
3 . 209 . 000 993 . 000 -i . 202 . 000

1.289.000 503.000 1.792. DOO
^^0^ 6.157.000 1.234.000 7.691.000
^^•'^ • 0.000.000 3.369.000 9.369.000
'^l'^ 8.11.Í.00O 5.205.000 12.319.000

7. 11 i. 000 1.439.000 8.553.000

K- este o lypn .Ir ]i:ii,r„ v:,iiiv-nr Nni- ii,i,l:i,lo rclos paizcs

secundários xr,,,,,,/ ,„;.,. ,„„„/,„..
, ,,,1,, i„.,|uenos eiicaixpí

metallicos, altei-nalivamcnte credores e devedore.--, como os

liancos da Bélgica, da Scandinavia, da Hollanda, da Rumania,
da Grécia, etc, etc.

Recapitulando os tres typos clássicos de bancos de emis-
são, temos nós demonstrado que a condição fundamental do

seu perfeito funccionamento é a qualidade do credor que
poííuem a França e a Inglaterra, ou alternatixammle credor

e devedor, como a Allemanha e os seus salelliles: mas tendo

a possibilidade neste ultimo caso dc participar ero larga es-,

cala do mercado internacional de papeis a curto p:azo {short

loan market) para a sua defesa em occasião de crise in-

terna.

Tanto isso é verdade que o funccionamento destes admi-

ráveis apparelhos só foi possível cora perfeição, emquanto

os respectivos paizes foram credores; agora que as contin-

gências da guerra os transformaram em devedores, o ma-
ehinismo enguiçou e o resultado é o que está alii patente:

curso forçado, encaixe defendido artificialmente e cambio

pela agua abaixo. E assim continuará até que elles con-

sigam inverter a situação e volverem a credores.

Agora, pergunto eu e peço á Camara que em consciência

me responda, em qual destes tres typos pôde ser enquadrado

o nosso projectado Instituto de Emissão ? No ferceiro, no

typo do Reichsbank, dirão os entendidos. Vejamos si isto é

possível

.



o Brasil é, como todos nós sabemos, um paiz essencial-

mente devedor e as riossas disponibidades na balança inter-

nacional mal chegam para cobrtr as outras dividas visíveis

e invisíveis.

Metmo que fosse possível obter o ouro sufficiente para las-

Irear em um terço as emissões, como poderíamos nós parti-

cipar do mercado internacional a curto prazo, para cobrir

parte dos outros dous terços, de modo a poder o Banco reali-

zar rapidamente parte de sua carteira de redesconto? Isto

significa que em um momento de crise interna, quando os

máus negócios, más «.ifra^. ctc. obrit;assõra a grandes refor-

mas de letras, o renu-^M iln líiim o si-ria ri>iUinuar a emittir,

o que ainda mais compronicttfria a í^iUiarãn.

Aliás, a mesma Commissão de IiiqinTilu ídhrr a crise do

Banco do Brasil, acima citada, já fixara esln fado: «O Brasil

se acha nestas circumstancias: longe dos mercados que for-

necem o ouro, baldo de títulos reuHsaveis nesses mercados,

para obter o pape! que precisa, conhecida a improfieuidade

de compra nesses mercados por meio de novas emissões...!»

Eis a razão porque eu tenho serias duvidas sobre a effi-

cacia de um apparelho que se pretendo crear em uma situa-

ção das mais criticas para as finanças brasileiras.

Não basta, Sr. Presidente, para que uma instituição seja

estabelecida com êxito em um paiz, que se a veja funccionar

normalmente e com resultados em outro.

Póde-se promulgar quantas leis e regulamentos que a

crêem e impulsionem, si as condições e as circumstancias não

tiverem sido pesadas e meditadas, tal instituição não medrará.

Temos entre nós e neste assumpto mesmo, diversos

exemplos frizantes.

Primeiro o mallogro de todos os Banco^ Emissores que,

no Brasil tem sido "creados, em melhores condições financei-

ras que as actuaes.

Em segundo logar, temos um outro facto edificante. A
dez ou doze annos, si me não falha a memoria, o Congresso

Nacional, pela voz dos seus mais notáveis juristas e finan-

cistas, promulgou uma legislação calcada nos mais adeanta-

dos modelos dos paizes leaders, regulando a circulação do

cheque. Pois até hoje, o cheque não. circulou.
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O Sii. Samp.uo VioAL — V. Ex. mo áirú. porque que

tendo falUdo esses elementos de titules estrangeiros, o
Reiehs Bank tem funccionado tão perfeitamente?

O ííR. Bfnto de .Miran-da — Xão e^tá funccionando. Ou
por outra só está funccionando paia uso interior. O marco,
todo o mundo sabe, eslá nas proximidades de 0. Onde pois o
funccionamento do apparelho!

O Sn. s.\MPAio VioAi. — Está movendo o desenvolvimento
áa. AUemaiilia.

O Sr. Br.NTo or Miuanda — Eu vou citar um exemplo da
minha profissão, pedindo vénia ao Dr. Paulo de Frontin, que
é mestre no assumiilo.

(Os technicos sab 'ni
. por exemplo, que uma macliina

de triplica expansão lem Ires cylindros e que o vapor .su-

per-aquecido penetra no primeiro t.vlindro, de alta. passa

para p segundo de mi^dia, e. depois, para o terceiro de baixa

pressão e \ai' ter fimclrnsador

.

Este ly[iii de niacliiiia n qui' pormitlo niainr aproveita-

nienlu dos elonientns Ibrrmo-rlyiiamioos dn vapor, rnnw da

força mecânica dr qu.' so jjóili' disiior, mas. i.sspncial para

o seu funccioiíamrnid E' que s.- Icnlia agua ein quantidade,

e por isso é cinpn^gadn piriniMiria nas machinas maríti-

mas. Si so iinizof on;]iief:ai- unia marhina de tríplice expan-

são i ni imi Insar ondo nân liniu as^ua. a sua efficieneia será

muito rpdiiziíla, nfm poili^rá fazfi- f\mccionar o cylindro

n]i''dio e M i|c lia!\u |iri skIo.

TsolaiM^i I i-i - r ylindros o fazendo funccionar a nia-

china sn rum o rylinf!i-o dr alta pressãn. di^srai-rr^aiiíln n

\Mpo'," para a albmosphrra. lun leipo arfiViiiará. rri-lrinn-nlr.

que a macliina eslá funccinnandn; mas, um Irchniro verifi-

cará que o seu rendimerdo é precário.

E' o qne eslá sui-rrii..nijn cuni o Ri-iebrsbank : o meca-

nismo não lunrcinna i r^ii!:ii rrM nir : rmilic papel moeda de-

preciado, drsronta lifnin. ilrpirriados: mas não tem poder

para defrndrr o marro i'oi drliarlr.

O Sn. SAMPAin \\\/\h — Xão apoiado; eslá provando que

tem uma orgaui.zagão tão perfeita que. apezár da conflagra-

rão européa. está conlinuando a dar arandes proveitos á-

eccnomia nacional.
5



o Sr. Bento de Miranda — Realiza apenas a segunda

parte do seu programma; que não lhe é peculiar, por isso

que, qualquer banco pôde descontar titulos, auxiliar a in-

dustria e o commercio.

O Sr. Sampaio Vid.vl — Felizmente, V. Ex. declarou

que fallava para uma época anterior á guerra.

O Sk. Bfnto de Miranda — Perfeitamente.

O Sr. Sampaio Vidal — Quero que falle para a hora

actual; os problemas são actuaes e nós devemos resolvel-os

como se apresentam.

O Sr. Bbnto de Miranda — O typo agora é manco; nós

não devemos começar a andar, imitando um capenga.

O Sr. Sampaio Vid.\l — No entender de V. Ex.

O Sr. Bento de Mira'-vda — ...aguardarei o projecto do

Banco Emissor para discutir com minudência essa segunda

parte do papel dos bancos emissores; quanto á sua funoção

precípua já mostrei a impossiibilidade de executal-a.

Um Sr. Deputado — Esse é outro aspecto.

O Sr. Bento de Miranda — Não quero dizer, entretanto,

que seja impossível fazer um banco emissor; intimamente

estou convencido de que tal typo de banco está destinado en-

tre nós a um mallogro, por emquanto . .

.

O Sr. Sampaio Vidal — A um grande successo.

O Sr. Bento de Miranda — Si o Brasil tiver um grande

desenvolvimento dentro de poucos annos; ahii tolitur guestio.

Si conseguir pas.sar de paiz de devedor a paiz credor . .

.

O Sr. Raul Cardoso — Em todo caso V. Ex. acaba de

concordar que pôde prestar os serviços internos de que o

Brasil precisa mais.

O Sr. Sampaio Vidai^ — As nossas forças economiicas são

superiores ás do Uruguay.

O Sr. Bento de Miranda — Mas o Uruguay é um paiz de

circulação metallíca e sempre o foi.

O Sr. Sampaio Vid.al — Apoiado em um credito -aberto na

Inglaterra

.

V. Ex. acha que um paiz que tem uma exportação de

deus milhões de contos não tem forças económicas?

E' príciso nSt) esquecer que a bsse principal de qualr-

qu«r reforma bancaria é o elemento -eco&omicov Um paii2 quí
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fem demonstrado uma prosperidade táo surprehendente n5o

dade'
r °''&'''°i=ação bancaria apoiado nessa prosperi-

ri. n
.'^"'''^ °^ - ° desenvolvimento económico

00 Brasil é notável; mas não surprehendente. A cifra da sua
exportação augmenta, não por saltos extraordinários: mas
enta e seguramente; os seus saldos intcrnacionaes augmen-
tam no conjunto; mas tem recuos e irregularidades, praia-mar e baixa-mar.

A acção por meio de auxilio dos bancos sú pôde ser
feita pelos próprios bancos. Uma o.rganisação bancaria de certa
ordem pôde ter elailicidade.

O Sr. Samp.uo Vidal — Sem o automatismo bancário.
V. Ex. não consegue servir á produccão nacional. O que
convém é dar-Ihe maior elasterio.

O Sr. Bento de Mimnda — Perfeitamente. VV. Exs
porém, querem o elasterio só para um lado. Alii estd a questão
prmcipal. Todos os autores que faliam nesse elasterio dizem
que assim como ha necessidade de .luffmentar a circulação in- ,

terna nos momentos de grandes safras e grandes expansões
commereiaes, ha por outro lado necessidade não menos pal-
pitante de restringir a circulação nos momentos de contra-
cção coramercial. Quanto á segunda parte, não se pôde reali-
zar no Brasil, porque, como disse, o banco emissor não terá
outro meio de se cobrir senão cortar completamente o redes-
ccnto, o que ainda mais aggravará a crise.

O Sr. Sajipaio \m.\L —E' voz geral dos financistas eu-
ropeus de 18-14 para cá, que o mecanismo inglez era tão lim-
perfeito, tanto que o governo teve de suspender tres vezes,

porque não poude satisfazer as necessidades nacionaes.

Na íallencia Waryng Brothers quasi as finançàs inglêzas

deram por terra.

O Sr. Be.vto Mir.\.vda — Imperfeito, não. rigido demais,

talvez.

O Sn. S.^MP.^io ViD.-u. — Perante as necessidade; muito
imperfeito.

O Sr. JlAVh Cardoso — O que prova que não ha nada ab-

solularaenf« perfeito. Não devemos aspirar uma cousa per-

ieilã paia, oós, guando aumos paií: devedor.
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O Sa. Bento de Miranda. — Mas volleiíios ao assumpto.

Naturalmente, dirão os illustres collegas que me dão . a

honra de ouvir estas enfadonhas considerações; então pelo

que eu affi7"mo. os paizes secundários, mesmo prósperos es-

tarão privados de ter uma ciireulação saneada, e instituições

que estão funecionando em tantos outros paizes, mesmo sc~

cond rates.

Não, a esses paizes é facultado melhorar a sua situação

monetária e financeira, comtanto que comecem pelo prin-

cipio e que vão gradualmente desenvolvendo para melhor a

sua situação.

Assim como ha circulação para ricos, também deve haver

e ha, circulação para pobres; e um dos defeitos brasileiros, c

o pobre querer ter circulação de rico.

Uma eirculação. qualquer {|ue ella seja, tem tres fins

principans

:

1°, saldar as dividas internacionaes;

2°, presidir e regular as trocas internas ou nacionaes;

3°. ser poupada ou enthesourada.

Por uma convenção tacila, chegou-se á conclusão que as

dívidas internacionaes só podem sor saldadas por meio de

ouro ou de mercadorias que ouro valham. Para enthesourar

lambem o dinheiro que offerece mais atiractivos é a moeda

metallica de ouro ou de prata. Para presidir e regular as

I rocas inl"rnas serve perfeitamente a moeda a que a popula-

ção i'slivin' habituada.

Destas trcs funcçõos qual é a mais importante? Ninguém

ousarã negar ijuc i'; a dc saldar as dilvidas internacionaes, que

.são as dividas de honra, de cujo pagamento depende a inde-

pendência -e a soberania de um povo qualquer.

Quem tiver muito ouro pi5de ter a veleidade de empre-

gal-o nessas tres funcções: mas quem tiver pouco deve. é

claro, empregal-o di^ preferencia na sua funeção-'precipua.

Foi i'Stc o raciocínio simples que fizeram alguns finan-

cistas V homens de Estado que se viram á braços com uma
bituação semelhante á nossa : pouco ouro. muita moeda in-

ferior para uso interno.

Trataram, portanto, do mventar expedientes para pou-
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par o niefal prooinsn o floslinaKn i>XL'lusivamr>n|p ao spu papol
prppipiio ili- auxiliar iia solvoncia das dividas iintPrnacionaRs.

QuPiii pi-ini(*a<i r.iopdz uni iixpedieiíto Piigenlioso para
poupar n ouro, iVii íliear.l.p. n iKitavpI ficonomisla inglcz, fom
n fim do Banco da IngíaliMra ir lonlanipntf voltando ji oon-
vprsihiliilaric das suas notas oru cirrulai.-ão, dppois do lonftos

annos de curso forçado. conscniiPncia das fruprras napoloo-

niras.

-V proporção qu.' o lianro ia rc''onsl ihiindo o sihi oncaixo.

Pile propn? qni' l'n>>c li>ntamonti> id^vando as taxas do rani-

bio da lilua para n Iroi-n. uia- iiiiif;ui'ju rcochoria oiiro aninp-

iJaito: nnt^ -ini i-m liarra^.

T>Im si:.;nifira\a f\ítf iiinKurni prorurania ouro para pn-

llipsourai-. mas s(iniPiili^ rpiein prfrisassp do niolal para sal-

dar uma divida no i'\li'ri(.r. Por i'sli' proppsso dp poupanra o

banco foi voltando povid a ppuro á paridadp p á convcrsi-

bilidade.

Mai-; tardp o Banco da Hollanda. ipip possnia um pp-

quinio slori; dp ouro o uma sonima avultada d.' praia c papid

om ciroUação; pniprpgava procptsos aiialoaos dc nioilo a rc-

sprvar o ouro S(ínipnlp jiara a exporlação. nas occasiõps do

saldos dpsfavoravpis.

i\las em nenhum deslps dous rasos loi lembrado o alvitre

dp pollocar os fundos em ouro disponíveis no exlerioi\

O primoiro estadista que accumulou forles i'eservas no

exterior para, por meio delias, ilefender a paridade fpie havia

adoptado para a sua moeda, foi o conde de Wilte, o afamado

financista russo, cpiandu em 189:.' annunciou que comprava

saques sobre Berlim a 211,18 o vendia a L'M,L'n.

E nesta altura do meu iliscur-o, vae uma ri-spn-la da ou-

nha parte ao ilUisfre finani-ista hi-a-^ilidru. o diijiio i'c|,ri'MTi-

tanle di> Minas, Sr. Antonio (Carlos, .piando. em aparte que

lhe dei, na fjommissiio de Finanças ^obie a possildlidade de

estabilização da taxa cambial, me rclruco\i qui' si eu linha

consepuido um processo para isso. que tirasse privilegio. O

privilegio, como se vè sii poderia ser tirado pelo conde de

Wilfe.

.\ entrada franca do governo russo no mercado cambia'1

tinha por fim estabilisar o valor do rublo na taxa cambia'!
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adoptada para levar a effeito o seu vasto plano de conversão,

passando da circulação de papel inconverlivel para o pa-

drão ouro.

Essa politica continuou a eer seguida em larga escala

pela administração 'inanceira russa, a ponto de, em novem-

bro de 1912, o governo russo possuir no exierior em dinheiro

e titulos estrangeiros a avultada somma de £26.630.000.

Fallando em 1913 na commissão de orçamento de Douma, o

ministro das Finanças declarou que ae disponibilidades no

exterior eram de 60 milhões de libras.

O Banco da Austria-Hungria dispunha de £ 4.000.000 em
saques ouro para defesa do seu cambio.

Os tres bancos scandinavos tinham também no exterior

disponibilidades no valor de £ 7.000.000.

O Japão pôde dizer-se que tem de facto o «Gold-Ex-

change Standar.».

Assim é que o Ministro das Finanças affirmava na diéta

em 1912 que os fundns-curo, mantidos pelo governo e pelo

Banco do Japão, na Europa e nos Estados Unidos elevavam-

S9 á cerca de £ 37.000.000. A quantidade de ouro circulante

no Japão é insignificante.

Emfim pôde dizer-se, que, assim como os indivíduos ci-

vilizados acham preferível conservar as suas reservas nos co-

fres dos bancos e das caixas económicas, em vez de lel-as

nas suas carteiras, assim os paizes vão achando conveniente

ter reservas no exterior, sobretudo em paizee com quem man-

tém as suas mais avultadas transacções commerciaes.

Foram todas estas circumstaneias, algumas preexistentes

que levaram naturalnionle o inventor do syslema de circula-

ção conhecido pela denominação de « Gold-Exchange Standard»,

a architcctal-o nasliascs acluaos.

Tlie «Liold-Excliabge Standard» arises out of the disco-

very that, so long as gold is available for payments of inter-

7iational indebtedness at an approximately constant rate in

terms of the national currency, it is a matter of comparative

indifference wbether it actually forms the national currency*.

Eis como o Sr. Maynard Keynes explica a origem do sys-

tema:

«O padrão cambial ouro surge da- verificação que, em-
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quanto houver ouro disponível para pagamento do balanço

internacional em uma laxa approximadamenle constante em

relação á circulação nacional, é relativamente indifferente

que ouro constitua ou deixe de constituir a circulação na-

cional.».

Póde-se aífirmar que o «padrão cambial ouro», existe

quando o paiz, sendo servido por uma circulação qualquer,

o Governo toma providencias, por si ou por meio de um
Banco Central, para realizar o pagamento do balanço inter-

nacional, provendo a remessa de ouro a uma taxa' fixa em

relação á t-irculação loca'1, conservando as reservas necessá-

rias para auxiliar estas remessas -no exterior.

Vejamos qual é o caso brasileiro, paiz immenso, de po-

pulação esparsa e pobre, a não ser era algumas concentrações

mais prosperas. .Já possua uma razoável agricultura e incipi-

ente industria, o valor da sua exportação augmenta lenta-

mente mas continuamente.

Os seus saldos internacionaes também augmentam; mas

não de um modo continuo e avultado. Ha recuos, ha baixa-

mar e preamar, fluxo e refluxo; como se verifica do qua-

dro :

*" Exportação Importaçíío Saldo

Média do quinquon-

nio de 1901 a

1905 3a. 603. 000 24.921.000 1 -'1.681. 000

Mídia do quinquen-

nio de "1906 a

1910 5.5 . 0-'i I . 000 38.847.000 16.79-'i.00U

Média do quinquen-

nio de 1911 a

1915 61.538.000 49.795.000 11.743.000

Média do quatrien-

nio de 1916 a

1919 77.686.000 53.968.000 23.718.000

Nestas condições ainda não lhe foi possível accumular

um stock ouro sufficíente que lhe fizesse mudar a sua cara-

cterística de paiz devedor, e tão pouco foi possível lograr
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êxito as differentes tentativas de dotal-o de um apparelhonos

maldes de um dos três typos atraz descriptos.

Entretanto o estudo do movimento ascensional da sua •

produeção dá-lhe possibilidade de adoptar com êxito o typo

de circulação acima descripto, que é a primeira etapa para

alcançar a méta- tão desejada do padrão ouro, com a tão so-

nhada e tão fallada conversibilidade

.

O que não se comprehende é que o acluol projecto e todos

03 outros que o precederam na nossa historia financeira es-

tejam sómente a cogitar exclusivamente do lastro ouro das

possiveis novas emissões, isto é, que se esteja a cogitar da

funcção secundaria da circulação, abandonando ao Deus dará

a sua funcção precípua.

A nota que se emitte, quer sob a base de 3 para 1, quer

de 5 para 1, tendo um lastro no cunjuncto da massa do nosso

papel que não consegue doural-a nem com 6 r4 do seu valor

nominal, só pôde ter ura fim, que é circular no interior do

paiz, fim secundário e que se realizará do mesmo modo

mesmo ijue ella não tenha lastro algum. E para apenas con-

seguir este escôpo secundário nós vamos immobilizar o pouco

ouro que temos conseguido, na esperança longínqua de que

quando este lastro attingir a um terço da circulação as notas

serão resgatáveis ou conversíveis. E ha cem annos que ouvi-

mos esta mesma cantiga.

Exemplifiquemos: o ouro amoedado ou em barra, exis-

tente nas arcas do Thesouro e da Caixa de Conversão corres-

ponde pouco mais ou menos á £ 6.500.000, números redon-

dos. A massa do nosso papel-moeda, de, também números re-

fiondos.' 1.700.000 contos ao cambio par de 27 d., de que co-

gitam todos os projectos, valera £ 191.270.000; de onde o

lastro ouro correspondente a 3,i% da circulação total.

Si o Governo Brasileiro conseguisse 50.000 contos, ouro

o sobre elle emittisse cinco vezes, teríamos de um lado a

circulação elevada á £ 221.000.000 e o lastro a £ 12.052.000

ou 5.4 % da circulação total.

Si, em vez do cambio de 27 d., adoptássemos o cambio

de 12 d., que preconizamos, a situação seria muito mais fa-

vorável. A este cambio o lastro actual equivaleria a 7.6 % da
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firculação tofal, e depois ria operação ideada pasi5aria a ser

úc 12.3 %, quasi a actual situação da circulação franceza.

Entrelaiilo. a funcção principal do ouro que (í saldar a

divida internai' ional, fica abandonada aos embates da offerla

f lia iirociua e da mais desordenada jogai ina e especulação.

xr. 1. Sr. l^residente, esta orientação deve ser mudada.

O iioucd ouro que oonsegiiimos accnmular e mais algimi quo

l,ussainos e devemos obler. deve ser empregado com o fim

exclusivo de auxiliar ao paiz a saldar o balanço internacional,

estabili.-^anilii n valnr da nossa moeda em relação ao ouro.

O í^R. Raul Caiidoso — >;ão lia duvida que esse ouro po-

dia ser applicailn na .lelrsa Hn cambio.

O Sr. IJen i- Mir, \NnA — Onde dovorã ser conservada

o>\;i ! i'-^.'iA ;i A i
r-iiM-iii ;! i'^ia ]irr'jiinla i-nvolve profunda.s

,-,i,,l,.,i\iT-ia-. a niar.Tia '\n iiulilin., não affeito a estes

l.r.iMrmas. nlliara min ilrsniniianra qualiiurr proposta de

Iraii>ri'rr'nria da rrsrrva uuni jiara IVira riu paiz.

.\ (.leuma levanlaila Tia Iirlia fui i^ramlr. ípiando I.in-

nsay. o tutor du plami. pnM"" ,'!'" a mai- l'" !-' ii-iTva para

garantia do padrão num ín^-^. mu-. asada .an l.nndres.

rnia das nbjiTrni-s mais fnrirs levantadas lamlra o seu

plano foi rorniulada pm' f^ir .Íamos Weslland e assim con-

cebida :

«O publico nlliará-com desconfiança os preparativos para

n eslabidecinienío do padrão ouro na índia que comportem a

n.anuleni ãn ,1a reserva de ouro em I.nndres e o seu a^mirego

Kbi im inliTcanihin.

fma ri'ser\a dr nurn destinada a appniar a inlroducção

,. a inannlrnrãn iln padrão ouro .'ni quaiiiurr paiz deve ser

mnsrrvij.la m. pai/,, desdr que Wla tenba di- produzir o seu

,,|li-itn plmn nn ..srnpn d.- estabelrrer a mnriaiu:a que <- indis-

pensável ao exilo da medida.

Si o ouro indiano for localizado em Londres e o publico

í-e convencer que em uni dado mnmenln ellr poderá desappa-

lecer no supprimento das requisições itn rnmn.ercio fu do

Secretario de Estado, difficilmenle a mnfiança poderá ser

restabelecida. Como quer que seja. parece evidente que uma

reserva de certo vulto produzirá maior effeito si estiver loca-

lizada na índia do que a 6.000 millias de distancia.»
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A esta critica respondeu Lindsay:

«Minha resposta é esta: Em primeiro lugar, á respeito

de confiança. Só trata deste assumpto quem manda capital

para fora da índia; a gente que trabalha com capital local

pa índia ficará na mesma posição em que está agora.

As rupias de prata cunhada é, tudo o de que elles pre-

cisam. A confiança é necessária para aquelles que teem de

mandar dinheiro para fóra da índia, e essa gente terá maior

confiança no ouro depositado em Londres. Quanto ao des-

appareoimento do ouro para supprir ás requisições do oom-

mercio e do Secretario de Estado, direi que ha muito maior

perigo de dcsapparecimento quando conservado na

índia, porque além das requisições do commercio, si entrar

em circulação, será enthesourado.

Do modo proposto elle será simplesmente empregado

para um dos tres fins a que se destina o ouro. Será usado

somente com o fim de fixar o cambio, de modo portanto a

inspirar completa confiança na sua estabilidade.»

A experiência da índia é accorde em demonstra^ que em
tempo de crise, de depressão cambial, o troco de rupias por

ouro na índia é sem comparação menos efficiente para resta-

belecer a taxa cambial, do que o troco por saques esterlinos,

isto é, por ouro guardado em Londres.

Esta experiência já nós tivemos aqui com a nossa Caixa

de Conversão.

Provavelmente com a metade do ouro que se escoou da

caixa, na crise de 1913, teríamos defendido a taxa cambial, si

os fundos estivessem no estrangeiro e sobre elles saccasse-

mos, com as precauções, selecções e cuidados exigidos.

Eis, Sr. Presidente, a razão de ser da minha emenda

no seu art. i°, lettra a, e paragraphos subsequentes, quando

manda transferir as nossas reservas ouro para os cofres do

«Fédéral Reserve Banks» e dahi para o Banco de Inglaterra

c o Banco de França, em um valor total approximado- de

£ 10.000.000.

Emfim, Sr. Presidente, o que se deduz de tudo o que

acabamos de vêr, é que a funcção precípua de uma reserva de

padrão ouro deve ser manter a paridade adoptada da circula-

ção fiduciária, o que envolve uma dupla operação : prevenir
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a depreciação cnm a retiraria dn papel da circiilaçiio. quando
se manifesta a inflação e prevenir a valorização, lançando de

novo papel em cirtulação quando elle começa a rarear.

Estudemos agora estas considefações. em relação ao nosso

easo. ao caso brasileiro.

Temos uma avultada massa de papel em circulação in-

terna e uma pequena reserva de ouro nas arcas do Thesouro.

Para a grande maioria dos brasileiros í completamente in-

differente que este ouro tenha o papel de lastroar ou dourar

as notas do Thesouro que elle possue na algibeira. Acostu-

mado, durante toda a sua vida, a não vi"t outra qualidade de

dinheiro, sinão imias raras mnc-rJns do prata, o que lhe im-

porta saber í se com ellas pôde obl^r as rudimentares utili-

dades, imprescindíveis para a sua vida simples. »

Para a pequena minoria dos produclores, dos homens de

negócios e dos gosadores e ricos, importa muito saber como

esse dinheiro se comporta na obtenção dos recursos de que

carece para saldar os gastos da .sua propriedade, da sua casa

commercial ou dos seus gastos sumptuários.

Emquanto essa pecjuena quantidade de ouro disponível

tiver simplesmente esse papel inócuo, e o valor acquísitivo

das suas notas andar aos saltos, os respectivos estados de es-

pirito estarão continuamente em situações contraditórias, ora

o importador estA satisfeito e o exportador contrariado, or.i

invertem-se a? situações.

Quando entretanto elles tiverem certeza que esse ouro

está sendo prudentemente emprecrado para manter sensivel-

emnte o mesmo o valor das suas notas. í claro que o seu

estado de espirito f de confiança, as suas transacções com-

merciaes deixam de ser um verdadeiro jogo e a grande massa

dos consumidores ficará desonerada da sobrecarga que lhes

impõe o commercio para se cobrir das incertezas cam-

biaes.

E para quem conhece a natureza das nossas transacções

não pôde haver duvida de que para a realização dessa esta-

bilidade, o auxilio que a nossa pequena reserva de ouro prtde

prestar, será muito mais efficiente nas praças a quem mais

devemos do que aqui dentro do paia.



Dnssp modo sim, poderemos affirmar r\vip. aié corto ponto,

a laxa cambial independerá da massa dn pape] em cir-

culação.

O cambio, pode-se dizer, não resultará mais da formula

Murlinho: massa do papel-moeda de um lado, valor esterlino

da exportação do outro. A possibilidade da defesa da laxa

cambial, isto 6, da paridade adoptada será funcção da se-

guinte desigualdade.

Exportação + Reserva
] InipoiMação + Pupprimentos

esternos.

De um lado teremos o valor da nossa exportação, refor-

çada pela reserva em ouro no estrangeiro; este primeiro mem-
bro deve ser ijiaior (ou no extremo limite igual) do que o

segundo membro composto da importação addicionada dos

nossos supprimentos externos.^

A maoutenção do systema dependerá do augmento con-

tinuo dns iios^ns saldos iniernacionaes, o que aliás tem sem-

pre acontecidn em média: mas tendo recuos contínuos.

O fundo de reserva fará o papel de reservaloi io de com-

pensação: .«upprindo nos exercícios deficitários, accumulando

nos exercícios de farlnra.

Vamos tomar um exiemplo, imaginando qué o .systema ,já

estivesse em funccionamento. Para estabelecer a desigual-

dade n(5s precisamos fazer duas hypotheses: 1" que o Go-

verno Brasileiro tem disponível no Exterior uma reserva de

£ 10.000.000', 2" que por pesquizas minuciosas, verificamos

que a somma dos supprimentos externos, incluindo serviços

das dividas externas federal, estadual e municipal, .juros de

capitães estrangeiros aqui empregados em companliias. casas

comihcrciaes. emprezas de toda ordem, de reini'S.<as das co-

lónias estrangeiras, rendimentos de brasileiros resideali's no

estrangeiro, despezas de via.iantes brasileiros etc. eleva-se cm
média á € 25.000.000.

Para o anno passado de 1019, a desigualdade seria:

13008.5+10.000')? /78. 177+20.000 ou

140.08.')^ 103; 177



Islo significa que o anuo ijassado o lundo cJr rosefva

(leria ter sido augmentado de um modo notável c cjue o sys-

tenia tinha fido elementos para íunccionar explendidanienlc.

Vamos imaginar que no jogo de compra e venda de cam-

biaes, a Caixa de Conversão conseguiu ret(>r do saldo do

£ 2(5.908.0.00, guinze milhacs, teríamos lançado aqui cm cir-

culação 300 mil contos lastreados com 15 milhões de libras

do lundu de reserva nos bancos estrangeiros.

Então o fundo de reserva estaria elevado a £ 25.000.000.

^'o correr do exercido actual, em que nos primeiros seis

nic/.es temos um saldo d(! £ 15.000,000, com esse reforço, é

evidente que a Caixa de Conversão, teria tido elementos para

defender a taxa adoptada dessa debacle cambial á que esta-

mos assistindo.

Como se vè. adoptado o syslfnia do padrão cambial ouro,

o meio circulante adquire a elaílicidadi- Ião apregoada pelos

preconisadores da creação de Banco de Emissão, si" bom que

não tão perfeita, como com esses aperfeiçoados apparelhos.

liste anno com a escassez de letras de exportação, sacrandu

sobro o fundo de garantia, iriauios n^liiaiiiln da iiiculMi:ãn

lentamente de duzentos a tresentos mil conlos . dando l-^^nv

á emissão de emergência para defender a producção.

Foi dentro do plano de Lindsay, para a adopção entre

nós do" «Gold Exchange Standard» que eu calquei a minha

emenda, não só adoptando a taxa cambial de 12 d. ouro, para

a eslabilisação do valor do nosso mil réis, nessa táxa, como

provendo um fundo de reserva no Exterior para defender

esta estabilidade, a exemplo do que teeni feito todos os paizes

mais ou menos nas nossas condições.

A taxa de 12 d. ouro foi adoptada porque, inconteslavcl-

mente, ella. representa a média das cotações a mais de 30 an-

nos. o que demonstra que, depois de um tão longo lap,sa de

t.Miipi\ Inda a ivonomia nacional já se adaptou fatalmente á

estas condições.

O Sn. S>.\.MP.\io Viau. — Essa é a eloquência esmagadora

dos factos.

O Sn. BiiXTo UE .MiB.í.ND.v — Eis. o quadro da media cam-

bial no período republicano:
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isyo 22 Wie 22 36/64

1891 14 29/32 1-4 58/64

1S92 12 1/32 12 2/64

1893 ; 11 19/32 11 38/64

1894 10 3/32 10 6/64

1895 9 15/1(3 9 60/64

1896 9 1/16 9 4/64

1897 - 7 23/32 7 46/64

1898 7 3/16 7 12/64

1899 7 7/16 7 28f64

1900 9 1/2 9 32/64

1901 11 3/8 11 24/64

1902 11 31/32 11 62/64

1903 12 12

1904 12 7/32 12 14/64

1905 15 16/64 15 16/64

1906 16 1/32 16 2/64

1907 15 5/64 15 5/64

1908 15 1/64 15 1/61

1909 15 l/6i 15 l/fi.'i

1910. . 16 5/64 16 5/64

IHU 15 31/32 15 62/6Í

1912 16 16

1913 15 61/64 15 61/64

1914 14 21/32 1 4 42/64

1915 12 29/64 12 29 64

1916 "... 11 15/16 11 60/64

1917 12 45/64 12 45/64

..Méctia dos aniios de 18'.W a 1904 e

1915 a 1917 (18.annos .... 11 31/64

Média dc 1905 a 1914 15 32/64'

1918 12 55/64

191G 14 16/64

O Sr. Bento Mir.\nd.\ — Devo, entretanto, assignalar que

Lindsay, o autor do plano, deante da polemica suscitada na

índia, quanto á taxa de estabilização do valor da rupia, que

uns queriam a 14 d. e outros a 16 d., declarou que essa
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questão era secundaria, que o seu plano lanlo defenderia a

laxa de 14 d. como o de Ití d.

E' também minha couvicção. âr. Presidente, que, aqui
no nosso paiz, desde que o plano seja prudentemente appli-

cado e bem escolhido a opportunidade. tantc se pôde defen-

der a taxa de 12 d. como as de 15 ou 16 d.

Critico o art. l" do projecto.

Os moldes em que elle está redigido revelam a mesma
preoccupação de todos os tempos, de abandonar o essencial

pelo accessorio.

O leit-motiv que sorre de bocca em bocca e que está

sendo repelido, mesmo por homens jJe notável competência no
assumpto é que mais vale emittir sobre um lastro, mesmo
de titulos, do que sobre lastro nenhum.

Eu peQO vénia para discordar e inverter a proposição,

mais vale emittir sobre lastro nenhum, cointanto que o ouro

que o Governo possuir ou que for adquirindo seja empregado

na defesa da estabilização do valor do iiossu papel e dahi no

auxilio á solvência dos nossos compromissos inlernacionaes.

Organizemos com elficiencia esse baluarle da nossa cir-

culação, tentemos com um bom esforço a estabilização do

valor da nossa moeda, e então dentro destas trincheiras, ser-

nos-ha licito fazer um ou outro abuso emissionista.

Sou emissionista para a defesa do café e de toda a nossa

producpão exportável; divirjo sómente no modo por que a

emissão está projectada; assim como divirjo dos que offirmam

que emissões não affectam o cambio.

Pode acontecer que a depressão cambial não siga de perto

a emissão de papel-moeda; mas no correr do tempo a sua

acção nefasta é inevitável, e no nosso caso ella é evidente, á

vista da permanência das cotações. Ião abaixo da nossa pa-

ridade durante tão longo lapso de tempo; não tendo sido pos-

iivel alçar-se acima de 15 d., mesmo o anno passado, quando

tivemos um saldo internacional superior a 50 milhões de li-

bras, muito acima das nossas necessidades externas visíveis

e invisíveis.

O Sr. Pavt.o de Frontin — E' que ha oupitaes aqui que,

qijanoo o cambio iceliiora, são retirados.- Exactamente os

fados invisíveis tem uma influencia muito maior.. . : ^



— 80 —

O Sn. Cahlos de Campos — Varias são as causas da

baixa cambial. Resta saber si o papel-nioeda é a maior.

O Sr. Bento Mirand.^ — Devo declarar, Sr. Presidente,

que na questão que nos preoccupa, eu transijo. Si dependesse

de mim, eu entregaria a S. Paulo, com as necessárias garan-

tias, o Quantum necessário para a sua operação. Si o Governo

actual é tão anti-emissionista que está levando ao extremo

a sua resistência á omissão, não ha razão para duvidar que

elle queimaria o papel uma vez ultimada a operação. Quanto

ao êxito desta, não pôde haver duvida, dada a situação es-

tatística do café. Uma pequena pareella para a borracha,

operando de outro modo, também não compromelteria a si-

tuação. Dô-se a S. Paulo, pois que S. Paulo, precisa.

O Sr. Sampaio Cohhêa — V. Ex. não diga S. Paulo pre-

cisa; diga que o paiz precisa.

O Sii. Bento dh Miranda — Uma vez empregados todos

os nossos recursos ouro na estabilização do valor da nossa

moeda, só ha dous litulos sobre os quaçs o Governo pôde

apoiar a sua emif.sãn interna : as cambiaes de exportação e os

wnrrnnts de mercadorias exportáveis.

Só os dous titulos acima, na diffiouldade de escoimar en-

tre os outros, é que lhe dão plena garantia de que se trata

de uma verdadeira transacção commercial sobre mercadorias.

Si assim proceder o Governo dará mostras de seguir os

conselhos da prudência. Tenho aqui o relatório da Commis-

são que teve de dar parecer sobre a actual situação mone-

tária da índia.

«Si bem que as nossas rccommendações indoduzam uma

medida de elasticidade na emissão indiana, achamos recom-

meudavtíl prover com um mais amplo e limitado poder de

expansão com o fim especial de fazer face ás exigências, em
época de safra de circulação addicional, o que é normal na

índia.

.\s propostas formuladas pelo Sr. Howard suggeçem qnu

a emissão deve ser baseada parte cm letras comnicrciacs de

cambio (commercial bills of e.xchangc) .

Tomamos em cuidadosa consideração este plano, com re-

ferencia especial á sua applicação na mais vasta escala como

a base do systema de notas do Federal Reserve nos Estados
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Unidos da America; e recommendamos que e!l& seja cxp^ri-

nentado praticamente om pequena escala na índia, como a

base para o podeir especial de expansão que achamos recom-

mendavel

.

Para fazer face á laes requisições deve ser autorizada,

f-m primeiro logar, a emissão de notas acima de cinco crores

sobre a garantia de letras commerciaes de cambio em addição

ú emissiio normal.

A emissão seria feita sob a forma de empréstimos aos

«Presideney Banks» sob a garantia coUateral de effeitos

(bills; endossados pelos «Presideney Banks» e de pirazo não

maior de 90 dias.

Os juros carregados aoí bancos por taes adeantamentos

não deviam ser menores do R % ao anno.

Os adeantamentos devia-m ser fúra de quaesquer emprés-

timos feitos pelos saldos governamenlaes do Thesouro.

Os effeitos (bills) oífcrecidos como garantia addicional

devem ser effeitos commerciaes bona fide contra mercadorias

dl' exporlarã'1. iifHi -^iniento pori|ui' tars effeitos conduziriam

o r';liti-ida niiiniiiniim ,ht rnu.<ísõn ilr rm,'ri:irr>cia )in seti

riineiUu, mas tanifunii pm-cini? I;ih< , nnid^ vf,,, niais facil-

mente vririficíavei- 001110 irpi-. -i niai 1
,

.1. ;i Iransaccã"

commercial vei^dadeira. do .|iir' ,
inir iihi- ,|ui' poileni

ser creados para fins meranienie de favn- Lt puipo-...: of

linance ou contn-a mercadorias dfpM-ilatla- par;i lins de

acambarcam.Milo goods hi'ld for -pr: ula! i\ iraii^aclions; .

Si a difficuldade de reconhorer o^ .iifilo- inlmi.K com

vivificadas transacções de commodidades. puder .ser vem.-ida.

não vemos nenhuma objecção á acceitação de laes effeilos

como garantia pairallela ás letras de exportação, mas pensamos

que no inicio de execução de um plano, .(ue . inconleslavel-

menle uma experi' ncia. será mais prudi^olé aiilorizar a acrei-

tação siimente de letras de exportação bui v>. lliirik that at

lhe inception of a scheme whicli is admilh-lly pxperim.»i.lal

it would bp wiser lo authorise the tender of exporl Inlls only)

.

Eis aqui. í^r. P.residen!.\ os coiispIIio-^ da pni lpin ia.

Em resumo. Sr. Pvesidenle, e para terminar eu direi que

as minhas emendas visam firmar estes dous princípios que

envolvem uma relativa garantia para paizes nas condiçõe.=i do
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Brasil, com uma grande massa de papel em circulação e uma

pequena reserva de ouro.

).° Que todo o ouro que pudermos obter deve ser empre-

feaUo de preferencia no seu fim precipuo, que é o auxilio ao

pagamento dos nossos compromissos internacionaes.

Quando essa reserva ouro no exterior, com o progresso do

Brasil, attingir á £ 15 milhões, então poderiamos começar a

encher o nosso segundo reservatório, formando o fundo de

resgate ou de conversão do papel-moeda aqui no interior.

Nesse , momento sim, o accumulo de reservas demons-

trando que o Brasil, de paiz devedor, passara a paiz credor,

i! que caberia a transformação do Banco do Brasil em Banco

Emissor, adquirindo um capital de 10 a 15 milhões de libras-

ouro que, reunidos aos 15 milhões do fundo d.e garantia do

padrão cambial ouro, prefariam o terço da circulação, po-

dendo ser adoptado, sem mais expedientes, o padrão-ouro.

O Sn. Sampaio \mAh — Até lá o Brasil continuaria per-

dendo todos os lucros da sua producção . .

.

O Sr. Bento de Mirand.a—O Governo deve acompanhar com

attenção e desvelo as crises da producção, socoorrendo-a com

medidas de emergência. Comecemos pelo redesconto sem

emissão, com emissões de emergência pelo Governo.

O Sr. Raul Alves — Mas ha paizes que partiram dos

bancos emissores para esses resultados.

O Sr. Bento de Miranda — Não acredito.

O Sr. Raul Alves — O Japão partiu de bancos emissores

espalhados, propagados pelo paiz inteiro, estendidos a todos os

pontos e trechos do tenritorio japonez.

O Sr. Bento de Mimnda—Já tive occasião de mostrar qual

a situação do Japão.

O Sr. Raui., Alves — Fallo autorizado pela affirmação de

um japonez illustre, diplomata e estadista.

O Sr. Bento de Miranda — Mas o Japão hoje é" um paiz

credor.

O Sn. lUuL Alves — Hoje é, mas eu digo que elle pariiu

das emissões pelos bancos organizados par toda a parte, por

uma infinidade de bancos emissores.

O Sr. Sampaio Vidaj^ — O orador naturalmente vae fazer
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com que este fundo fiquo em poder de algum banqueiro do
confiança.

O Sr. Ben7'o dis Mih.ind.\ — A minha emenda manda col-

loear em Nova York, Londres o Paris, ii disposição do Go-
verno.

O Sa. Sampaio Vidal — Agora, V. Ex. me responda.

V. E,K. sabe perfeitamente que os governos do Brasil leem
dissipado ali.' o ullimo crilil todos os fundos de garantia e

todos os fundu.-^ dr ressair. E' ou não é verdade ? V. Ex. tem

esse exemplo, quer edificar sobre areia, medida que reputo

íle salvação da nossa economia ?

O Sii. Bento de Mira-nda — Então V. Ex. não leu a mi-

nha emenda.

O Sn. Sampaio Vid.íl — V. Ex. está diante de factos.

'J inliaaiLis 10 milhões completos em Londres na oceasião em
que se tratou de alterar a taxa de 15 para 16. V. Ex. pôde

me dar noticia desses milhões ?

Acho a providencia de V. Ex. muito salutar mas in~

opportuna

.

O Sr. Bento Miranda — Todos os paizes que adoptaram

este typo de circulação, procederam mais ou menos do mesmo

modo. Adopta-se uma laxa artificial para a estabilização e

crea-se um apparellio para a defesa desta taxa fixada, por

meio do jugo combinado do cainbiaes, comportando saques

sobre o fundo de reserva no exterior em ouro e saques sobre

o fundo de papel-nioeda no interior.

Uma vez adoptada a taxa, ella passa a ser, a paridadf

;uaificial da circulação e ipso facto, estabelece-se o f/oW-

poíítt em torno delia.

Nos momentos de escassez de letras de exportação o

cambio baixará até o (jold-iioint, isto é, até o limite do cambio

par acorescido das de.spezas da exportação do ouro, que é

ainda um caso a estudar e que na minha emenda eu calculo

cm i/ia. por mil réis, dahi o cambio mininio de 11 .3/1.

Nesta situação, ao negociante, necessitado de lazer re-

messas em ouro (would be gold exporter) offercce-se uma

cambial sobre a praça indicada, earregando-se-lhe i/i para

as despezas que clle feria de fazer se remetesse ouro em

espécie.



Vice-vei'sa. no caso dc abundância de letras e tendência

do cambio para a alta, uma vez attingido o gold-point, seria

o caso da remessa de ouro para o Brasil; offerece-se ao ne-

gociante estrangeiro que tem pagamentos a fazer no Brasil,

uma cambial pagável em papel-moeda, carregando-se-lhe

i/8, a quanto se calcula que se elevariam as despezas, si elle

tivesse de remelter ouro em espécie; dahi o cambio de 12 1/8

para compra de cambiaes ou para os saques contra a Caixa

ou contra o Thesouro.

Para levar a effeito essas delicadas operações cambiaes,

crea-se um serviço especial que, como resa a minha emenda,

deve ser completamente independente do Thesouro Na-

cional .

O Sr. Sampaio VmAL — Mas não está sob as ordens do

Executivo.

O Sr. Bento de Miranda — Totalmente, não.

O Sr. Sampaio Vid.al — E' independente do Executivo ?

O Sr. Bento de Miranda — Apenas seria presidida pelo

Ministro da Fazenda que tomaria parte nas deliberações.

O Sr. Sampaio Vidal — São os Ministros da Fazenda que

leem dissipado os fundos de garantia o resgate e dissipado

bem lei que autorise.

O Sh. Paulo ue Frontin — E o Congresso depois tem

acceito lodos esses actos. Este é o mal principal.

O Sr. Sampaio Vidal — Todos os fundos desde 1846 até

lioje teem sido dissipados até o ultimo ceitil sem responsa-

bilidade para o Executivo. E' lastimável o facto mas tome-

niol-o por base.

O Sr. Bento de Miranda — A má situação financeira du

Brasil 6 devido em grande parle á desordem nas finanças pu-

blicas e á falta de sequencia nas administrações. Por falta

de ordem financeira, . um governo contracta grandes e avul-

tados serviços, sem previamente ter provido aos meios de

pagal-os; em um momento dado vencem-se as prestações do

contracto e o Governo embaraçado lança mãos dos fundos dis-

poníveis.

Uma administração financeira adopta a politica da esta-

bilização cambial por meio da Caixa de Conversão. Ainda a

obra não vae em meio, outro Ministro desmoraliza a insti-



lui(;ão, lantaudo mão dos fundos para manler o cambio <'in

alta. Com taes processos não ha plano fiuancoiro que possa

\ ingar.

O Sb. iSa.\ip.\io ViD.u. — V. Ex. imagina qui> p-isps fun-

(jv).s nos bancos emissores, correriam algum risco ?

O Sh. Bexto de MnuND.-v — Certamente que sim.

O fii. S.\.Mr>Aio Vidal — Além do mais uma das funcções

dii.i bancos emissores é intervir na situação cambial.

O Sr. Bento de Mibanda — Perfeitamente, de acCl^rdo;

mas nas eoi)dici;ões que já live oocasião de expor no prin-

cipio do meu rtiscurso, vedando . a .sabida dn ouro para o

exterior.

No nosso caso de paiz devedor, o fundo de garantia no

i>xteri(ir certamente pa.ssará por muitas vicissitudes. Assim

ti'iii acontec ido em paines semelbantes ao no.s.so pela sua pro-

ducção e pelas suas crises.

Os nossos saldos internacionaes são irregulares, o annos

baveria em que o fundo ficaria muito reduzido.

E' claro que um banco particular nãii |io.:l.TÍa correr esseê

riscos nem assumir taes responsabilidades.

A índia começou a execução dn seu plano com um fundo

de £ 10.000.000; durante a crise de 1907, esse fundo ficou

reduzido a menos de umilhão: actualmente esse fundo se

eleva a mais de 37 milhões de libras.

O Sn. Paulo di; Fbontin — Pcrmitta-me um aparte.

Esse fundo indiano elevou-sp nessa proporção principalmente

devido ao grande iacremento da exportação durante a guerra.

Na sua formula, no f membro, a parcella da exportação

fi a que tem importância preponderante, porque a reserva é

de menor sigmàficação. — -

O Sr. Bento de Miranda — Não ha duvida nenhuma.

Mas como já tive occasião de mostrar, os saldos internacionaes

dn Brasil são reaes: mas são irregulares.

A média do quatrinnnn de 1916 a 1919 foi de £ 23.718.000.

Applicando a fórmula para esta média teríamos, números

redondos

:

£ 78.WO.000 + £ lO.OOO.nOO^fi 5i. 000. 000 + £ 25.000.000

ou £ 8R.ono.ooOl^/79.ono.ono
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O fundo de reserva estaria portanto reduzido a libras

0.000,000, desfaloadiQ de £ 1.000. OOO, mas aqui a Caixa de

Conversão deveria ter nos seus cofres 20 mil contos pouco

mais ou menos que, á taxa de 12 d., corresponderiam a uro

milhão de libras no exterior:

Mas si tomássemos por exemplo o anno de 1916, cuja

exportaçãto foi, números redondos, £ 57.000.000 e importação

£ 40.500.000, a desigualdade seria, attendendo a que estáva-

mos em funding:

£ 57.000.000 + £ lO.OOO.OOO^f 40.500.000 +£ 20.000.000

ou £ 67.000.000) 60.500.000

O fundo de reserva estaria reduzido a £ 6.500.000, de-

vendo existir nas arcas da Caixa de Conversão o papel cor-

respondente á £ 3.500.000 ou a cambio de 12 d. 70.000

contos.

Eis a razão, Sr. Presidente, porque no principio da execu-

ção do plano, não se pôde enlregar a um banco central. Só o

Governo, por meio de uma instituição adequada, pôde mane-

jar tapR operações com desassombro.

O Sr. P.wi.o de Fuontin — E V. Ex. acredita nesses

saldos ?

Eu não acredito, porque a estatística commercial que dá

esses saldos, não t-egistra todos os elementos invisíveis, o

que é questão muito importante. Sabe V. Ex. qual é um dos

elementos invisíveis ? E' o contrabando.

O Sr. Bento de MIiranda — V. Ex. comprehende que si

verdade que uma percentagem desconhecida da importa-

ção é sonegada ao fisco federal, também uma percentagem

desconhecida da exportação é sonegada ao fisco estadual. Va-

mos, pois, admitir, para poder argumentar, que essas per-

centagens se equilibram.

Que a estatística commercial está próxima da realidade,

nrts podemos ter uma confirmação na estatística das cambiaes

mandada organizar pelo Ministro João Ribeiro, cujo primei-

ro quadro sabiii publicado no relatório desse Ministro.
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o Sh. Bknto PE MiRANUA — Como se vê, as cambiaes

vendidas andam por £ 86.000.000, números redondos, quando

o valor da nossa importação foi de £ 53.000.000.

Nãn (! difficil demonstrar que este resultado está muito

próximo da realidade, so desdobrássemos o montante das

rambiaes vendidas, nas suas verdadeiras parcellas, augmen-

lando o valor da importação de £ 3.000.000 para attender ao

contrabando e mantendo o algarismo dos supprimentos visi-

\eis e invisíveis, em £ 20.000.000, por isso que estávamos em

lunding. Teremos:

Importação £ 56.000.000

Supprimentos externos £ 20.000.000

.Jogo e eífpeculação £ lO.OflO.OOrt

£ 86.0fl0.000

j;' a margem que Ooschen attríbue ao jogo nas operações

canibiaes do paizes de papel moeda desvalorizado — 10 %
sobre o montante das operações.

O Sr. P.aui.o m Frontin — Jogo, não. Principalmente

pagamentos que ni"o constam da estatística.

O Sr. BeNto de Miranda — Não constam da estatística,

porque nunca se tentou fazer um estudo a este respeito.

Eis a razão por qi'e eu trago estes assumptos e estas

idéas para o terreno da discussão. Estudemos cuidadosamente

fsta questão. O cambio não é um mysterio; é funcção de

uma troca; todos sabemos disto.

O Sr. P.milo de Frontin — V. Ex. sabe que no com-

morcio, o «pgredo 6 um dos elementos e uma das parcellas

está sujeita a este segredo.

O Sr. Bhnto de Mir.^íjda — A questão é que nenhum Mi-

nistro da Fazenda mandou proceder a taes estudos.

O Sr. Paqlo de Fkontin — Y. Ex. acaba de citar os- tra-

balhos nesse sentido mandados proceder pelo Ministro João

Ribeiro.

O Sr. Bento de Miranoa — O Ministro João Ribeiro

mandou fazer estatísticas de cambiaes. Isso não é estudar

todos os elementos que accorrem ao mercado de cambiaes.
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P;u'a fai.Pi' (aes estudos é piTcisn procmier como por exemplo,

o Governo mexieano, quaiulo iMiuirehendeu a reforma mone-

tária no seu paiz.

Em rovoroiro de If03. o Presidente Porphirio Dias, por

iiiteniiiMliii do seu celebre Ministro das Finanças, Limantour,

nomeou uma commissão de 41 membros para estudar as con-

dições monetárias do México.

O Sr. P.\ulo ni! Fkoktin — Af|ui; si nomeassem essa

commissão, os 44 nada fariam.

O Sr. Rm;l Ai.ves — Não se entenderiam. Todos teriam

opinião divergente; cada um a sua, e a commissão seria .im-

profícua .

O Sn. Bento dk Miíiand.\ — O Presidente eleito da Com-

missão Geral, Sr. Pablo Macedo, nomeou quatro sub-com-

inissões de 10 membros cada uma, e submetteu a cada uma o

questionário, formulado pelo Ministro I-imantour.

No questiuorio da primeira sub-commissão está incluído

o orogramma necessário para obter todos os elementos consU-

tutivos do cambio. Kil-a:

Dado-- n-lativos a imporlação dç mercadorias eslrangei-

las e e.xporfiiçôes de mercadorias mexicanas; o montante do

capital es(r;iiigeiro imertido no Mi'xico. quer temporariamente,

quer permancníenienie: u nimilantc dos lucros, juros, dividen-

dos, ou outras modalidades, que são annualmente renieltidos

para os paizes estraufieiros. por conta de inversões temporá-

rias ou piM-riiaiiriiles di' capitães ou braços estrangeiros no

-Alexico; c o monlanio do balanço liquiúi annual contra o

México.

O !5h. P.ui.o l/iioNTiK — E' muito difticil a olitençãi.',

aqui desses dados. Ha diíTi-rença entr(' a extensão do México

e a do Brasil. As praças do México são duas e as do Brasil

são muitas.

O Sr. Bento de Mirand.v — Concordo que não seja fácil

a obtenção desses dados; em todo o caso este csludo Hi-m' si^r

tentado. Não sei que difficuldade haverá i)ai'u ublri' u nnin-

tante do capital estrangeiro invertido nn nmiiianliias aiiui

no Brasil. Em revistas inglezas já eu tenho visto a cifra .lo

capital inglez invertido no Brasil.



o Sr. Paulo dE Frontin — A difficuldade não ôstá nas

companhias, pois que estas tem necessidade de um decreto

para poderem funccionar. A questão é das firmas particulares.

O í^p. Bento de Miranda — Para estas adoptar-se-ia um'
calculo approximado, de accôrdo com o capital mencionaoo

nos seus conti-actos.

O Sn. Paulo de Frontin — Desejaria saber qual o ca-

pital portuguez invertido. Daria longo prazo para me ser

fornecida a resposta.

O Sr. Bento de Miranda — Capital portuguez não e\iste

nenhum aqui invertido; existem casas porluguezas cujo ca-

pital foi aqui accumulado..

O S«. Paulc de Frontin — Ganho ou não, é aqui inver-

tido.

O Sb. Bento de Miranda — Ha muitos índices que nos

podem levar ao conhecimento approximado desse, capital,

como os contractos registrados na junta commercial, os im-

postos de industrias e profissões, as decimas urbanas, etc.

As estatísticas das eambiaes, se continuadas com paciência e

pertinácia nas differentes praças brasileiras, levar-nos-hão

aò conhecimento approximado das remessas feitas pelas duas

maiores colónias estrangeiras: a portugueza e a italiana.

O Sr. Paulo dk Frontin — Isso é que eu ponho em du-

vida; acho impossível conhecer-se qual o valor dessas remes-

sas para o exterior que equivalem a importação de merca-

dorias. Do 2° membro da sua desigualdade V. Ex. não po-

derá determinar com segurança o 1° termo, isto é, o valor

da importação de mercadorias, por causa do contrabando; e o

2° termo, pela impossibilidade de conhecer os supprimentos

invisíveis.

O Sr. Biínto de Mib.índa — O contrabando na importa-

ção é contrabalançado pelo contrabando na exportação; e os

supprimentos invisíveis podem ser obtidos com uma appro-

ximação razoável, talvez de meio milhão esterlino.

O Sr. Paulo de Frontin — Não o conseguiria nem coin

uma approximação de vinte milhões.

O Sr. Bento de Miranda — Já mostrei justamente o con-

trario dessa exagerada affirmação, com a estatística das

eambiaes vendidas em i918, dando a margem sufficiente para



o jogo, segundo a poreenlagcni adoptada pelo mais. acatado

dos autores em matéria cambial.

O Sh. S.\.\jpaio CoRnÈA — Todas as cambiaes saccadas dn

Brasil contra uma praça estrangeira, ou todas as letras

importação vindas para serem acceitas no nosso paiz, pagam

uma taxa de dous por mil (2 ^\°°)
. Essa taxa é cobrada

enl'e nós pela mesma estampilha commum que serve para

pagar hypotliecas, escripluras publicas, etc., é a mesma Cí-

tampilha judiciaria. Por que não determinar um sello espe-

cial? Esse sello não daria o movimento da estatística?

O Sr. Paitlo de Frontin — A medida de, V. Ex. é

óptima, dará resultados exylendidos, mas até ser convenien-

temente empregada ba de passar muito tempo.

O Sr. S.iMPAio Corrêa — Poderei apresentar essa idea

como emenda ao orçamento da Receita.

O Sr. Brnto de Miranda — E V. Ex. terá trazido em

grande auxilio para desvendar o myslerio cambial.

Voltando, Sr. Presidente, ao fio do meu discurso e para

terminar eu passarei á 2* these.

Quando as contigencias da nossa situação económica

exigirem a intervenção do Estado, em auxilio da producção,

com emissões, de emergência, só ha um titulo para lastro

d'ellas, ou cambiaes de exporiação, warrants ou a própria

mercadoria exportável.

Cada vez mais, Sr. Presidente, o mundo financeiro vae

chegando á conclusão de que o ouro, moeda fundamental-

mente internacional, deve ser reservado para o fim exojusivo

de saldar as dividas intcrnacionaes.

Cada vez mais as circulações baseadas uo plano do «pa-

drão cambial ouro» (gold Exchange Standar), ir-se-ão es-

tendendo pelo mundo.

Eis o que prophetisa para este syslema o Sr. Maynard

Keynes :

^

«It may fairly be said, therefore, that in the last ten

years the Gold-Exf;hance Standard has beicome the prevailing

monetarv systera oí Asia. I have tried lo show that it is

also closely related to the prevailing tendencies in Europe.

Speaking as a theorist, I believe that it contains one essen-

lial Clement the use of a oheap local currency arlif.cially



niaintained at par with tlie iiileniational curreney or stan-

dard of value (whatevpr tlial may ultimately turn out to

be) — in the ideal currenicy oí the future.».

«Eu acredito que elle (o systema) contem um earaete--

rislipo essencial — o uso de uma circulação local barata man-
tida artificialmente ao par com a circulação internacional ou

padrão de valor (qualquer que elle seja ou que porventura

venha a ser) — como a circulação ideal do futuro».

A minha emenda contem em traços geraes o mecanismo

para pôr em execução o systema. Ella está sendo olhada

com estranheza, quiçá com indiíferença. Eu direi como o

seu autor, Lindsay, quando o propoz para o Governo indiano

e que foi regeitado «they must adopt my scheme despite

themselves»

.

O meu unieo escôpo, trazendo estas idéas ao tapete da

discussão, ó chamar para ellas a attenção dos nossos finan-

cistas e homens de Estado, pois, é minha convicção, que ellas

conteem a solução do problema monetário brasileiro. {Muito

bem; innito hi'm. O ovndor c civanienU' cumpnmentado .) :



mmm OE VOTO sobre a cufiTEieii be reoesconto

o Sr. Bento de Miranda — Sr. Prosidenle, para não alm-

licllav a luai-cha do projecto, para não atrazar a volaijâo. voii

ler ayoia a iiiiiiha declaração de voto,

. / Aãu posso i-oncordar, Sr. Presidenle, em ijue uma im'-

dida desla ordem seja volada pela Camara dos Deputados sem

um amplo debate e — ainda mais — que uma medida de.íla

ordem possa ser tomada pelos dirigentes do paiz sem sim-

precedida de um longo e detido estudo.

Devo aceentuar que voto pela carteira de rrdcsrdnto;

sou de opinião que ella deve ser creada; mas pegu iiriuiissãu

á Camara para divergir profundamenlp do modo por que vai

ser in.stituida.

Neste sentido 'tenho a minha declaração de voto, que

elaborei nos seguintes termo?:

DECI.AflAÇ.^0 DE VOTO

Voto pela creacão da carteira de redesconto, mas, que

s.eja permittido a um Deputado obscuro divergir do modo

porque ella vae ser instituída, acarretando todos os incon-

venientes de um apparelho de emissão de curso forçadn com

poucas das suas vantagens.

O illustre Relator da projecto no Senado affirmou que a

nossa situação actual 6 semelhante á dos Estados Unidos an-

tes da organização doa «Federal Reserve Banks*.
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E' possível que isto seja verdade, mas os Estados Unidos

desde o anno de 1907, da grande crise americana, até 1913 em

que foi sanccionado pelo Presidente Wilson o Federal Re-

serve Act, pela voz dos seus banqueiros, financistas e legisla-

dores, estudaram longa e maduramente o assumpto; nada me-

nos de dois projectos foram discutidos no Parlamento e uma
commissão enviada a Europa, para estudar m loco os mercados

europeus

.

A Commissão que ostudou as condições do mercado ame-

ricano para o fim de propor a reorganização bancaria, jul-

gada imprescindível para presidir e auxiliai" a formidável

expansão económica do Paiz, depois de um estudo minucioôso

das condições dos mercados monetários europeus, chegou a

conclusão que não existia na America do Norte um verda-

deiro mercado de desconto.

A causa principal desta lacúna residia na ausência de ef-

leitos de 1° ordem, trazendo assignaturas conhecidas e por-

tanto papeis procurados, a exemplo do papel europeu a curto

prazo e predominante nos mercados monetários de além-mar.

Eis <'omo os descreve o Sr. Wiarburg banqueiro ameri-

cano e grande propugnador da reforma, citado pelo Senr Be-

chmam (La Reforme bancaire onx Etats Unis».)

«A maior parte do papel tomado pelos bancos americanos,

consiste em simples (billets) lettras (promissory ' noteáO , que

repousam unicamente sobre o credito do commerciante si-

gnatário e são conservados até o vencimento pelo banco ou o

estabelecimento que os desconta».

Mais adiante o mesmo autor accrescenta: «Com effeito

na America o papel de commercio se apresenta geralmente

sob a fórma de lettras, simples promes.9as de pagamento,

quasi sempre a seis mezes de prazo e que o commerciante re-

mette aos bancos para os quaes esta compra de papel consti-

tue uma immobilização quasi ao mesmo titulo que um adian-

tamento directo pela caixa.

O próprio commerciante tem por costume fazer credito

aos seujs compradores, por meio de um promissória, por Ires

a seis mezes sem a contra-partida negociável».

Em contraste estuda o mercado europeu : «Na Europa o

systema de desconto é totalmente diverso. Em primeiro lugar
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o papel com uma única assignalura 6 objecto de desconfiança,

a íórma corrente das lotlras de commercio é a de saques à

três mezes cmittidos pelo vendedor sobre o comprador, goral-

mente acceitos por este o sempre transmissível por via de

endôsso

.

Mas para que o tiesconto sc torne uma operação corrente,

é necessário que os effeitos apresentem garantias serias:

obtem-se este resultado pela intervenção dos bancos ou ban-

queiros, quer quando endossam simplesmente o papel tom-

mercial. quer quando autorizam os seus clientes a saccar ou

fazer saccar sobre ellcs. sendo os saques acceitos pelos ban-

cos, levando o aoceite. Os acncilcíi dos bancos constituem a

fOrma predominante e mais segura do papel que se negocia

no mercado livTe».

(K. Beehmann.—La réorme bancaire aux Etat-s-Unis.»)

Quem é que já vio um estudo semelhante mandado pro-

cedi^r pelo nosso Govermi, antes de tomar decisões tão graves,

como essa de investir um banco da faculdade de eniilt.ir notas

sobre effeitos commcrciaes?

Em rápido inquérito, por mim procedido junto de um

dos mais conceituados banqueiros da praça do Rio de Jan&iro,

pude saber que são muito conimuns as letras de favor (pa-

pagaios) (finance bills). e peor talvez que os papagaios são

as promissórias de Governos estaduaes que affluem em não

pequena escala ao desconto e só representam meras opera-

ções de credito e expediente para obter dinheiro.

Os dous typos de banco de emissão, apontados como

nosso guia neste assumpto são o Reichsbank da AUemanha

e o consorcio bancário dos Estados Unidos.

.Já tive occasião de mostrar como funccionava o Reichs-

bank, amparando a sua carteira com um terço de lastro em

ouro o cobrindo-se, para prevenir as conjuncturas depressi-

vas, as crises internas, no mercado internacional de papeis a

praso curto de que sempre possuia na sua carteira avul-

tadas sommas de muitas dezenas de milhão de marcos.

Quanto ao consorcio bancário americano, vamos trans-

crever aqui. para elucidação do assumpto, os artigos da lei .

federal que presidiu c regulou a sua criação.
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The fedehal reserve act.

A Federal Reserve Board Powers.

Art. 11. O Federal Reserve Board íica autorizado a:

b) pcrmittir, ou, pelo voto affirmativo de pelo menos

cinco membros do reserve-board, requisitar dos «Federal re-

serve banks» o redesconto do papel descontado por outros

«I^ederal reserve-banks» a taxas de juro que serão fixados

pelo «Federal Reserve Board»;

c) suspender por um periodu não excedente de trinta

dias, e de tempos a tempos renovar taes suspensões por pe-

ríodos que não excedam de 15 dias. qualquer requisição de

reserva especific.ada nesta lei : para o que estabelecerá uma
taxa gradual sobre os montantes que l'ôr oermittido a estas

reservas descerem abaixo do nivel prederterminado,

Providenciará além disso, quando a reserva ouro, las-

triando ás notas da Reserva Federal, cahir abaixo de 40 %, o

íFederal Reserve Board» estabelecerá uma taxa gradual não

superior a 1 % ao anno sobre tal deficiência até que as re-

servas caiam a 32,5 % ,e quando as ditas reservas venham

abaixo de 32,5 %, uma taxa de percentagem crescente não

inferior a 1,5 % ou fracção, desde que taes reservas caiam

abaixo de 32,5 %

.

A taxa será paga pelo «reserve bank», porém o «re.serve

bank» addicionará uma quantia igual a dita taxa ás percen-

tagens de juro e desconto fixados pela «Federal Reserve

Board».

POWERS OF FEDER.iVI, RESERVE BANKa

Art. 13...

Mediante endosso de qualquer dos seus bancos associa-

dos (member banks) com a renuncia de demanda, denuncia

ou protesto de tal 'banco, qualquer «Federal reserve bank»

pdde descontar promissórias, saques, e letras de cambio (no-

tes, drafts and bills of exchange) resultantes de -'recentes

transacções commerciaes; isto é, promissórias, saques e le-

tras de cambio emittidas ou saccadas, para fins agrícolas, iri-

dustriaes ou commerciaes, ou o produeto dos quaes tiver

sido empregado ou tenha de ser empregado para taes fins,

o «Federal Reserve Board» terá direito de determinar ou dé-
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fiiiir a t-aracfor dii papel por esta fónna escolliiUo para des-

Odiíto. i.lenliNi do espirito desla lei.

Naua neíla lei eonlido será empregado lara proliibir

fiue taes promissiirias. saques p' leiras de cambio, garantidos

por produc los r.;;rii-olas de consumo, ou outros géneros, arti-

gos, ou ineiradona- sriaiii escolllidos para lai desconto; po-

riMii tal elassiliiarãii iiãn incluirá promissórias, saques, ou

i'l'l'rili)s r.inli iiilM m. ias uiNorsõcs ou cmittidos ou saccado-i

euni M tini df ínci\ iiiiriilar ou negociar em acifões, debontnv.i

boiíd^ nu í.ulr..- lilolos, excepto apotires e letras do fio-

venio un> K-ladii- I iiiilos. Pfoinissurias. .-;ii|ur> riT-iln.^

admillid^^ drsriUllM Mos leni lOS i li 'Sl i
• arli^M UrVclil Irr >lln

l^razii i"ir iin-asiãn di> desc-onlo não superior a '.NI Iji-

li>i.|aiilo ).i'MiMÍss(,ruis, saipies e ctteilns ruiilliilns nu tala-

dos liara tius a^-rienlas ou bas.'ados i-m i;ado i. lendo um

prazo de M^admenlos não supi'rioi' a sri~ nuvrs. |i idem SíCr

desi-onladns rm uiu nioiilanir (|ui' s-rá liiuilado a uma per-

eonlagiTU do rapilal on -il-'rdrral ivsrr\r liank» didi-rniinado

o lixado pelo «Bank l\.'serve Broad:).

^ljTF:s ISSUES

/Emissão de iiolas)

Ari. td. E' por esta lei autorizada a emissão de «fe-

deral reserve noles.» a .iniz,. do «Federal Ues,.rve Hnard... com

,, liiu de lazer adeaiUameiUí>s aos «Krderal Urs.M\.' ;:;uiks. i"U-

intiu'im'dÍM d..s «Federal Ri^serve .Syenl.^». eonin iira eslabe-

leeido. e não para tim differenle.

As dilas nolas siu'ão obliuations dos Estados Unidos e

.são obrigaloriameuir rre.Oudas pnr t, - o:^ liam-ns uacio-

naes associados - «Fedc-al Reserve Hank-, - ,.=.-r. uaeamenio

de laxas. iiu|ioslus aduaneií^os e outras ,nul iibuirAes pu-

blicas. .Serão ti;-u;n-pis. ypsçiilinrcis rn, 'oiira. á rista. no De-

pàrtamenlo do Tliesouro dos Estados Unidos. »„ ,UI,ulc de

Washington, .listriido da Onlumbia. ou em ouro ou dinheiro

b-al eni iiualquer «Federal Ueserve Bank».

Oualquor «Federal Reserve Bank» |ind.. i-e.|ui-ilar do

agente local da reserva federal o nionlanh- de nelas de re-
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serva federal, providas pelo modo acima descripto e que elle

possa requerer.

Tal i-eqjuisição deve ser acompanhada com o offereci-

mento ao agente locíil da Reserva Federal de (coUateral) tí-

tulos em um montante igual á somma das notas de Reserva

Federal por este modo requisitadas o emittidas á medida

de taes requisições.

A garantia coUateral assim offerecida deve consistir em
promissórias e eífeitos acceitos para redesconto, de aecôrdo

com as prescripç0es do art. 13 desta lei, e o agente da Re-

serva Federal notificará diariamente o «Federal Reserve

Board» de todas as emissões e retiradas das notas da Re-

serva Federal para o pelo banco de Reserva Federal a que

elle fica creditado.

O dito «Federal Reserve Board» pádc a tocío o tempo

emgir do <i Federal Reserve Bank» garantia addicional para

amparar as notas de reserva para elle emittidas.

Cada «Federal Reserve Bank» deve manter reservas, em
ouro ou dinheiro legal, de não menos de 35 % o ssju depo-

sito e reservas em ouro de não menos de 40' % contra as

suas notas de reserva federal em circulação actual, e não

compensada por ouno ou dinheiro legal depositado em caixa

do «Federal Reserve Agent».

O «Federal Reserve Board» exigirá de cada «Federal

Bank» a manutenção de seu deposito .no Thesouro dos Es-

tados Unidos de uma somma, em ouro, sufficiente a juizo

do Secretario do Thesouro para o resgate das «Federal re-

serve notes» emittidas para este banco, mas nunca menos

de 5%, mas tal deposito de ouro ficará incluído nos -40 %
acima exigido.

Como se verifica, os tilulos levados ao redescontq. repre-

sentam uma garantia, conoomittante (coUateral) com o ouro

cm deposito no «Federal Reserve Board» e no Thesouro ame-

ricano e que representa 10 % da emissão requisitada.

Mas não contente com essa garantia, ainda a organização

americana no seu art. 16 dá poderes para novas exigências:
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«O dito <.Kfslí l al Ri'>er\e Board» pôde a todo o tempo exigir

do «Fedfii,
i

i;, .,M\,. iíank» garantia addicional para amparar

a? notas da ri>íer\a IVderal para elle emittidas».

Si o Ifgislador americano achasse que os i^ffijitos com-
iiiorciaes oram garantia sufficiente para a emissão de notas,

não SC compreliende tanta precaução, além do ouro deposi-

tado.

Já sabonio.s que nos vão reinrciuir com a affirmação tan-

tas vezes repelida de que todo^ ns paizes estão em curso for-

çado, e nem por isso tem deixado de funceionar n apparellm

emissor e o redesconlo.

Isto lí verdade. .Mas não nos iliudamos. apezar da, por

nós tão apregoada inflação nos paizes ex-bellligcraules, ainda

a sua situação monetária, sob o ponto de vista clássico do las-

tro que a garante, é mais sã qv.e a nossa.

Tomemos os fies n:ais lallados: a Inglaterra, a França e

a rtalia;

Inglnterra

Cireulação papel em fim de líilíi:

Banco da InslalerMi Estado Total

£ 87.3(10.000 358.200.000 .543.500. 000.

Rexervnn-ouro

Banco d.t Inglaterra Estado Total

£ 90.300.000 28.500.000 118.800.000

Percentagem da reserva sobre a circulação — 26,° 7 % .

Relativamente ao ligido -ystenla inglez de antes da

guerra é, não ha negar, pavorosa inflacção; mas rftlalivamente

(í nossa situação é Indo quanto lia de mais sound curreiícy. cir-

culação saneada.

Franca

Banco de França:

Fr. 5.582.145.000

Prata

314. 155.000

Total

5.896.300.000
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Notas em circulação em mareo de 1920:

Frs. 38.355.755.000

Peroentagem da reserva sobre a circulação 15,3 %, baá-

(ante sviperior á nossa que é pouco mais de 3 %.

Halia

Circulação em dezembro de 1918, 11.750.263.050 Ur.

Reserva

Ouro Prata Total

1 .0'í8.T-.M.176 lir. 1 16.8f34 .6'i7 lir. 1.165.585.823 lir.

Percenlagem um pouco menor de 10 %.

Dirão lalvpz rjue essas reservas estão mantidas artificial-

menle e rjue o cambio está muito depreciado.

.\ mesmíssima cousa pôde ser dito da nossa reserva e do

nosso cambio.

Nenhum paiz. que nos conste, emitte simplesmente sobro

effeilos commerciaes.

Não temos ouro, muito bem, nem por isso devemos pri-

\ar-n();i ilas vantagens do redesconto.

ENiJani-se garantias outras e parallelas. Õ nosso caso es-

prcial i'xi,a'' prudência especial.

A carteira de redesconto entre n(3s, a titulo de experiên-

cia, devia ser creada ou por meio de empcí^stimo do The-

soiiro com a dupla garantia dos títulos redescontados e ás

apólices rrderaes, ou por meio de uma elevação de capital,

facilitando o (iovorno a acceilação de títulos infernos ou ex-

lernos i' compromellendo-se a soccorrer a carteira em caso

di> crise, redescontando títulos á sua escolha.

Taes são. no meu humilde modo de estender, os donselhos

da prudência. [Muito bem; muito bem: O orador é muito cum-

primentado.)

*



AN NEXOS

EMENDAS AO PROJECTO DE EMISSÃO

«Ali. l-^ira II ij aulorizado:

rj IA iraii-li rii' r dopusilar aos (.olrcs do Federal Reservi'

Board. nu- E-faJns I nidus da Araci-ica d" Nnrlo, Inilo ) nuro

anioédadn ..„ ,.m (.arras ••xiVI.-iil.- n» Cí.ixa .1.- Aiiiorl i/a.-fi..

no Tlii'Sijui-i) Narinrial. rujo valor nu do a'Aii>Ui lUi rm-renlc

auiici era de 57.i>.Sl :8G7*30:i, ouro:

b A levantar uni cniiai-sUmo na mesma Republica, na

importaiii-ia liiiiiiihi di- s :aijniiiji(i(i. na- inrlhiuTs rnmliror.-,

po-ssiveis. ,iírrr,-r,.ndn roiiin .^aranlia as .'slrailas <U- ferro da

União, ainda não oneradas rnrn liypoUiecas.

l'arasvaplio. Ho total das sommas obtidas pelas letras n

e 0. o ,-x.-rutivo lianferirá a imporlaneia iíp libras "3. 000. 000,

ou apprH:^ imadaniriilr s L'n.nn0.iinii. a il,'|H.silará á sua ordem

no Banro .1.. In^latnra. e libras 500.000. nas mesmas con-

dições, no Banco de França.

Ari. Kstas riuas importâncias p mais í .* tO . 000 . 000
)

de

dollars. d.-|iO-ilados no Federal lips,.,^,. f„,ard. mi um total

apprcixinia.lo de libras fiO.OOO.Ono .
run-l ih 1

ii An Fundo dr

Garantia d" Padrão Cambial Ouro».

Paragraplin. o restante das disponibilidades, em um valor

approximado de !?21 .-'50.000, ficará nos Estados Unidos á dis-
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posição do governo brasileiro, para acquisição de material fer-

ro-viario, sobresalenles, combustível, etc.

Paragrapho. O Governo poderá empregar, a juízo e cri-

tério da commissão especial adiante mencionada, até 50 % das

suas disponibilidades em Nova York. Londres e Paris, em títu-

los de divida. amerÍL-anos. inalezes e francozes. a curto prazo

de vencimento.

Urt. O «Fundo de Garantia do Padrão Cambial Ouro»
será empregado na defesa da taxa cambial de 12 d. ouro, que o

governo brasileiro adoptará, quando as círcumstancias o per-

mittírem, para a estabilização do valor da nossa moeda papel

nas transacções ínternacíonaes.

iParagrapho. A direcção do «Fundo de Garantia do Padrão

Cambial Ouro » e das operações cambiaes concernentes á defesa

da taxa fixada, constituirá unf serviço especial e completa-

mente independente do Thesouro Federal.

Art. Fica creada, para este fim, uma commissão especial,

composta do director da Caixa de Conversão, de um director

dos serviços de câmbios, de nomeação do governo, e de um
representante das classes conservadoras: commercio, industria,

agricultura, eleito segundo processo regulamentado pelo go-

verno; commissão essa presidida nas suas deliberações sema-

nacs pelo ministro da fazenda.

Paragrapho. A commissão funccionará no edifício da Caixa

de Conversão, que será reaberta volvendo ás suas funcções an-

teriores e ás novas que lhe advirão dos novos serviços, tendo

como repartições annexas e informativas a da Estatística Com-

niorcial e a Fiscalizadora dos Câmbios.

lAít. O mecanismo da defesa da taxa fixada consistirá,

cm traços geraes, em occasião de escassez de letras de expor-

tação e tendência para baixa cambial, na venda de saques sobre

o fundo de garantia á 11 %; e em occasião de abundância de

letras e tendência para a alta, na compra de cambiaes de' ex-

portação a 13 %

.

Paragrapho. Em occasião opportuna. determinada pela

commissão. e ministro da fazenda, para auxiliar a defesa, o

Thesouro Federal e a Caixa de Conversão, por intermédio da

delegacia do Thesouro em Londres e de agentes cspeciaes em



— 107 —

Nova York o Paris, venderão saques contra o Thcsouro e a

Caixa a taxa dentro dos limites estabelecidos.

Paragrapho. A Caixa- de donversão exercerá, também. a.<

funccõos normacs. forne<-endo notas em troca de ouro amoedado

ou em barra, á taxa de 12 d. ouro e de cambiaes de exportação

á taxa de 12 Vs ouro^

Art: Entra novamenio cm vigor a lei n. 5ftl, de 20 àf

julho de 1899, que creou os fundos de garantia e de resgate

de papel-mooda. na parle appliravol no momento actual, e ap-

plioadó o seu producto nn spi-viço de juros c amortização do

emprfstimn ora autorizado !• o excedente que houver, assim

como tAijr.s oí lucros de operações commerciaes, industriaes ou

bancarias, foipreherididas pelo governo, ao reforço do «Fundo

de Garantia do Padrão Cambial Ouro».

Paragrapho. Para o mesmo fim fica também autorizada

a crcação do monopólio da extracção p manipulação das areias

monaziticas em todo o território brasileiro.

Paragrapho. O governo brasileiro contratará com quem

melhores vantagens offerecer, associando-se a elle e aos Estados

interessados, a montagem de usinas para o beneficiamento p

extracção dos productos mais raros e preciosos.

l\rt. Os dois membros da commissão directora do «Fundo

de Garantia do Padrão Cambial Ouro», um de nomeação do

governo, outro eleito pelas classes conservadoras, perceberão

vencimentos que lhes permitiam dedicar-se exclusivamente ás

suas funcções.

.-Vrt. A commissão directora ficará autorizada a saldar o

compromisso de vinte mil contos á descoberto da Caixa de

Conversão, já adquirindo directamente as notas, já chamando

ao troco em papel, á nov ataxa de 12 d. as restantes em cir-

culação.

Art. Revogam-se as disposições em contrario.»

Art. O Governo Brasileiro na qualidade de maior accio-

nista do Banco do Brasil, promoverá a elevação do seu ca-

pital a 120.000:0008000.

I Para as entradas deste augmento de capital serão

aceitas;

ai notas do Thesouro Nacional:
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b) títulos da divida publica interna ao typo entre 85 e 95,

ponforme as condições do mercado e á juizo das Directorias do

Banco e da Caixa de Conversão;

c) titulos da divida externa ao par. calculado o seu valor

em papel, á taxa de 12 d.

§ A Caixa de Conversão fornecerá ao Banco notas do

Tliesouro e mtroca destes titulos ao typo e taxa acima men-

cionados, guardando-os nos seus cofres.

Art. O Governo Brasileiro promoverá lambem a crea-

ção no Banco do iBrasil da carteira do redesconto.

I Fica o Governo autorizado, em caso de crise agu-

díssima, a ir cm soccorro do Banco do Brasil, emil findo sobre

as cambiaes de exportação' e os « vvarranls » de mercadorias

da sua carteira de redesconto, guardando os respectivos titulos

nos cofres da Caixa de Conversão.

lArt. Em emergência opportuna, a commissão especial

irá lançando lentamente no mercado os titulos de divida enthe-

sourados e retirando o montante da sua venda da circulação.

Do mesmo modo procederá em relação as cambiaes e « war-

rants » nas datas de vencimento.

Art. A Caixa de Conversão, a juizo do Governo, po-

derá também fazer operações directas, emittindo sobre mer-

cadorias exportáveis, não sujeitas á deterioração e conservadas

sob H sua fiscalização em armazéns adequados e por prazo não

superior a seis mezes.

Art, flevogam-sp as disposições em contrario.
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