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A’ memoria de meu pae, a quem, pelos
seus conselhos e pelo exemplo de uwma vida
severa, toda dedicada ao bem, & familia e

ao trabalho — devo nunha formagdo moral.






INTRODUCCAQO

1. — Na historia da civilisa¢io humana, a Grande
Guerra, pelo caracter mundial de que se revestiu e pelas
incalculaveis consequencias que provocou no seio de to-
das as nacGes, nd3o constituird apenas um marco de re-
ferencia mas uma linde inconfundivel entre duas épocas,
pela natureza dos phenomenos sociaes, politicos, juridi-
cos, economicos e financeiros que, de 1914 para ca, se
apresentaram com feigdes novas, mais complexos e
variados.

No campo em que se expande a “Sciencia das Fi-
nangas” e onde esperamos respigar os elementos funda-
mentaes da presente these, os reflexos daquella confla-
gracido se fizeram sentir, com maior intensidade, em
todos os congregados politicos, a partir da retumbante
crise financeira que sobreveio em Nova York, em 1929.

Dio-se-lhe explicagdes varias; mas, o que ¢ incon-
testavel é que, directa ou indirectamente, ella se prende
ao morticinio encerrado no campo da lucta pela espada
triumphante de FocH e, afinal, rematado pela forca dos
interesses, odios e paixdes irreprimiveis, na memoravel
Conferencia de Versalhes.
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Porque a lucta reclamou a cooperagao de todos os
paizes, porque a existencia de muitas soberanias depen-
dia da sorte das armas, a verdade innegavel é que a
Humanidade, durante 4 annos, esteve ao servigo da
guerra; apds 1918, ndo pudera ainda reparar os damnos
por ella causados na economia das nagbes e nem re-
solvera a immensidade dos problemas della origi-
nados .-

As collectividades politicas nio cultivaram o prin-
cipio da solidariedade entre os povos, e quasi todas ellas,
- adoptando o regime autarchico, vém procurando bastar-
se por si mesmas.

E’ evidente que semelhante politica transtornaria a
vida economica dos Estados, cujo intercambio commer-
cial, si ndo desappareceu de todo, soffreu comtudo uma
reducgdo consideravel, dando logar a graves e insoluveis
problemas de toda ordem, quer no campo do direito
privado, quer no campo do direito publico.

2. — Obrigacbes contractuaes, estipuladas e fir-
madas entre pessoas physicas e juridicas de direito
publico, verificaram os effeitos imprevisiveis da Guerra
Mundial, os quaes vieram alterar o estado de facto em
que se operou a formagio do vinculo obrigacional entre
aquellas partes.

Restaurou-se, em varios paizes, um velho principio,
olvidado por prolongado periodo de tempo, extrahido
da formula latina, admittida, como assignala ARNOLDO



—_ —

Mepeiros V), pacificamente, como subentendida nos
contractos que tivessem dependentiam de futuro, por in-
fluencia dos tribunaes ecclesiasticos e dos post-glosado-
Tes ou Bartholistas: — Contractus que habent tractum
successivum et dependentiam de futuro rebus sic stanti-
bus intelliguntur — “pela qual, nos contractos de tracto
successivo ou a termo, o vinculo obrigatorio se entendia
subordinado 4 condicfio daquelle estado de facto vigente
ao tempo da estipula¢io”.

A clausula REBUS SIC STANTIBUS foi, por
essa forma, consagrada por textos expressos de lei e
confirmada pela jurisprudencia das principaes nagdes,
inclusive pelo Brasil.

3. — A lei Fairrior, de 21 de Janeiro de 1918,
votada pelo Parlamento francez, estatuiu que “indepen-
" dentemente das causas de resolugio resultante do direito

commum ou das convengbes, os ajustes e contractos
previstos no art. 1. podem ser resolvidos a pedido de
qualquer das partes, si se estabeleceu que em razdo do
estado de guerra a execugio das obriga¢des de um dos
contractantes acarretard encargos ou lhe causard pre-
juizos cuja importancia ultrapassaria em demasia as
previsdes que podiam ser razoavelmente feitas por oc-
“casido da convengio”. |

(1) ARNOLDO MEDEIROS — Caso fortuito e theoria da imprevisdo,
pag. 8. ' .
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A Ttalia, confornie referencia feita pelo Dr. "Ar-
NoLDO MEDEIROS, em sua dissertagio acerca do Caso
Fortuito e theoria da imprevisio, tambem dispoz que,
“para todos os effeitos do art. 1.226 do Codigo Civ., a
guerra é considerada conio caso de forga maior, nio so
quando torna impossivel a prestacio mas ainda quando
a torna excessivamente onerosa, si a obrigagio foi
contrahida antes da data do decreto de mobilisa¢do
geral”. (Dec. n. 731, de 27 de Maio de 1915).

No Brasil, actos legislativos praticados pelo Go-
verno Provisorio da Republica, no tocante & reducgdo
de vencimentos de funccionarios publicos, e remogoes
ou demissGes de militares (Dec. n. 19.573, de 7 de Ja-
neiro de 1931), & reduccio de juros contractuaes e al-
teragdo nas condi¢des de pagamento das dividas effecti-
vamente cobertas (Dec. 22.626, de Abril de 1933, co-
nhecido pela denominagio de Lei da Moratoria), ex-
tincgdo da clausula ouro nos pagamentos internos e fi-
nalmente a Lei do Reajustamento Economico, tradu-
zem, sem sombra de duvida, o reconhecimento, acceita-
¢ao e applicacio da clausula Rebus sic stantibus, nas

obrigagbes contractuaes reguladas pelo direito privado
e administrativo,

4. — Resta saber si o principio acima exposto e
a nogao da impossibilidade podem ser applicados aos
emprestimos publicos externos, com forga para extin-
guir os compromissos delles decorrentes, reduzir-lhes o
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montante, ou modificar-lhes as condi¢Ges de pagamento
do principal e juros.

Em torno dessa disserta¢io explanaremos o alcan-
ce permittido pela doutrina, ¢ o ponto de vista que nos
parece mais em harmonia com as regras da moral, do
direito e dos supremos interesses collectivos.

Antes, porém, de fazel-o, e no intuito de facilitar a
comprehensio da materia a expor, estudaremos, em
synthese e no seu aspecto normal, os principios funda-
mentaes dos emprestimos publicos externos e a technica
que deve ser observada para a sua realizagio e re-
embolso.






CAPITULO 1

DOS EMPRESTIMOS PUBLICOS EM GERAL

5. — Uma collectividade politica, com os seus ser-
vigos publicos funccionando regularmente, sem  onus
para os seus componentes, sO € concebivel utopica-
mente.

Na realidade, o Estado distribue, segundo um cri-
terio de justiga, o encargo das despesas publicas entre
os seus concidadéos, por meio dos tributos consignados
na lei orcamentaria, em forma commum e annual de im-
postos e taxas. Dahi o principio de que “as despesas
publicas devem, em regra, ser cobertas pelas receitas
ordinarias”.

6. — Para um melhor entendimento, convem que
se precise a nogao dessas duas modalidades de tributos,
afim de melhor ser comprehendido o encargo especial
dos emprestimos publicos.

Dipimo pA VEIGA ensina que “taxas sdo contri--
- buigGes especializadas, com applicagio a servigos deter-
minados; retribuindo a func¢io industrial do Estado,



—12 —

tendo como conceito fundamental — a contraprestacdo
do servigo e como criterio differencial dos impostos, a
voluntariedade” . ¥

Segundo GASTON JEZE pelo processo do im-
posto, as despesas se repartem relativas a maior parte
dos servigos publicos, entre todos os individuos de que
se compoe a collectividade politica”.

Leroy BEAULIEU vé na solidariedade o assento do
imposto. ' .
Comtudo, como bem demonstra Jize, a distincgio
entre a taxa e o imposto ndo impossibilita a reparti¢do
combinada de um processo com o outro, e exemplifica
com o caso dos servigos de justiga e ensino secundario.

(2) «

7. — “E’ possivel que os governos organizem um
novo servigo publico, ou desenvolvam um antigo servico
publico, em condigles taes que a despesa seja muito
consideravel para que se possa applicar o principio fun-
damental da reparti¢do annual do encargo entre os in-
dividuos. A quota parte de cada um seria muito pe-
sada, excessiva, insupportavel. Supponhamos uma des-
pesa extraordinaria para um servico cujo funcciona-
mento necessitaria uma aggravagio subita do encargo
fiscal dos contribuintes de 20 %, por exemplo. Esta
aggravagao subita consideravel os obrigaria, ou a alie-

(1) Dipimo DA VEiIGA — Ensaios de Sciencias das Finangas, pag. 153.
(2) GASTON JhzE ~—— Cours Rlémentaire de Science des Finances,
pag. 76.
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nar uma parte dos seus bens, ou a pedir por emprestimo,
ou a reduzir as suas despesas necessarias; tudo isto tra-
ria um desanimo na producgio. Si se trata de encargos
de guerra, cifrando-se por dezenas de bilhdes, é absolu-
tamente impossivel pensar-se em cobril-os segundo a
regra da reparti¢io annual das despesas publicas.”

“Por outro lado, a despesa pode ser de tal natu-
reza, que seja equitativo imputar a reparti¢do ndo so-
mente entre os individuos da geragdo actual, mas tam-
bem os individuos que deverio compdér uma ou varias
geragOes futuras.”

“Nesta hypothese, é preciso encontrar uma repar-
ticdo de encargo no tempo, ou melhor, quer-se permittir
aos individuos de uma mesma geracio supportar mais
facilmente o encargo, pagando-o em parcellas; ou ainda
fazer com que uma parte do encargo seja supportado
- por individuos de varias geracGes successivas.”

“O processo da reparti¢gio dos encargos publicos
no tempo € o emprestimo. QOs governos pedem aos ca-
pitalistas para lhes dar, por emprestimo, o dinheiro ne-
cessario. Este emprestimo lhes serd reembolsado pouco
a pouco, por fracgdes (juros e capital). Em outros
termos, o encargo global muito pesado, insupportavel,
excessivo, sera substituido pelo processo do emprestimo,
que representard um certo numero de encargos annuaes
mais leves. A cada um destes encargos annuaes appli-
car-se-a o principio da reparti¢io annual entre os indi-
viduos pelo processo do imposto.”
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“Augmentando-se o numero de encargos annuaes,
alija-se o fardo a repartir-se entre os individuos com-
ponentes da geracdo presente; lanca-se, neste caso, uma
parte sobre as geragOes futuras. Seja por exemplo um
encargo de um bilhdo coberto por um emprestimo da
mesma somma. Si se reparte em fracgbes de 100 mi-
lhGes, reembolsaveis annualmente, o encargo serd sup-
- portado mais facilmente do que se houvesse precisado
adquirir de um golpe e em um s6 anno. N&o sOmente
o numero de contribuintes varia como, emfim, é mais .
facil pagar em 10 annos do que num anno.” ‘

“O augmento do imposto serd mais supportavel.
Nesta hypothese a reparti¢io vae operar-se entre o0s
individuos que compdem a collectividade politica duran-
te estes dez annos. Os individuos que vierem depois
nao contribuirdo para o encargo. Ao contrario, si se
reparte o encargo em 50 fracgOes de 20 milhdes, o en-
cargo dos individuos componentes da geragao presente
¢ diminuido; pelo contrario, as duas gerac¢des futuras
serdo chamadas a contribuir para o encargo. Emfim,
si se decide que se nio reembolsara a somma pedida por
emprestimo (emprestimo perpetuo) a geragio presente
nao assume sindo o pagamento dos juros e fara recahir
o onus sobre as geragbes futuras.” (Cours de Science
des Finances et Dépenses Publiques, 6.* ed., 1922,
pag. 317).
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8. — “A despesa publica, no sentido technico fi-
nanceiro, é o emprego pelo Estado de uma somma em
dinheiro para attingir um fim de interesse geral. A
despesa publica, do ponto de vista da contabilidade pu-
blica, é o processo que deve ser seguido pelos agentes
publicos para retirar regularmente os dinheiros publicos
das caixas publicas.” (JizE, op. cit.).

Uma divida publica é a situagio juridica em que
se encontra o patrimonio administrativo do Estado; é
a obrigagdo juridica do patrimonio administrativo de
pagar a um credor dado uma certa somma em dinheiro.
Ex.: os funccionarios publicos sdo credores dos seus
vencimentos; os titulares de pensdes sdo credores de
sua pensdo; os fornecedores e empreiteiros sdo credores
do preco dos seus fornecimentos e trabalhos; os porta-
dores de titulos de emprestimo sdo credores de juros e
do capital.

9. — Na terminologia financeira, ensina JEZE, a
palavra divida é muitas vezes entendida numa outra
accepcdo: ella traduz o conjuncto das obrigagdes juri-
dicas do Estado em um momento dado. Assim, designa-.
se sob o nome de divida publica o montante global das
obrigagGes pecuniarias, contractadas pelo Estado a titu-
lo de emprestimo, seja qual for a modalidade do em-
prestimo,

Deste modo faz-se a classificagio de divida publica
segundo a modalidade do emprestimo: — divida publica
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consolidada ou perpetua (emprestimo ndo reembolsa-~
vel) ; divida publica a longo prazo (emprestimo reem-
bolsavel, mas com prazo dilatado de pagamento) ; divi-
da publica fluctuante (emprestimo reembolsavel dentro
de um termo que nido devera ultrapassar de um anno).
Da mesma maneira, designa-se ordinariamente sob o
nome de divida vitalicia o montante global das obriga-
¢es pecuniarias do Estado decorrentes de pensdes.

10. — Para maior clareza do estudo da Theoria
Geral dos emprestimos publicos, nio obstante o entrela-
camento existente entre as manifestacGes differentes
que offerecem, costuma-se faze-lo debaixo do ponto de
vista historico, financeiro, economico, social, politico,
constitucional, juridico e internacional.



CAPITULO 1II

HISTORIA DOS EMPRESTIMOS PUBLICOS

11. — Os emprestimos publicos offerecem, hoje
em dia, e a partir do seculo passado, caracteristicos pro-
prios, inconfundiveis com as operagdes realizadas ante-
riormente pelos soberanos, num ambito de ac¢io quasi
que todo absolutista e sem um controle dos orgaos que
integram modernamente os regimes politicos.

Os reis langavam mio dos emprestimos, em geral,
para attender as suas proprias dissipagGes, emprehen-
der ou continuar uma guerra ou satisfazer as despesas
da casa real. Versavam sobre sommas relativamente
pequenas, em confronto com as que fazem objecto dos
emprestimos modernos, e eram de curta duragio.

Os reis asseguravam o resgate dos emprestimos,
empenhando a sua palavra, ou permittindo ao credor
cobrar-se directamente com a percep¢io de certos
impostos, alias langados sem systema, uma vez que
niao eram considerados como fonte principal de re-
ceitas. .

A palavra do rei quasi sempre falhava e ninguem
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de bom grado emprestava ao seu soberano, sindo me-
diante um jogo complicado de combinagdes.

Por outro lado, era fraco o numero de prestamis-
tas, pela pobreza generalizada e escassez de numerario.

E depois, habitualmente, o successor do rei toma-
dor do emprestimo nio honrava a palavra do seu prede-
cessor, e, utilizando-se das regras da Igreja, contrarias
aos emprestimos com juro, repudiava as obrigacdes
reaes, explorando nessas occasides as paixdes populares
contra os judeus e usurarios, aos uaes o povo votava
odio profundo pelo conhecimento dos processos crimi-
nosos .que applicavam nessas transacgoes.

12. — Modernamente, a divida publica é do Es-
tado e ndo mais do soberano, e conta-se por bilhdes de
libras ou bilhdes de dollars e francos, e a emissdo dos
emprestimos se processa regularmente, com destino de-
finido de interesse geral e em caracter extraordinario;
consulta-se 4 situagdo dos que devem pagar esse en-
cargo, promovendo-se uma reparticio equitativa no
tempo.

Por este processo, centenas de milhdes, de bilhdes,
sdo obtidos em algumas horas ou em alguns dias, facil-
mente, sem constrangimento, a taxas de juros pouco ele-
vadas, menos elevadas que a praticada por particulares,
sem mesmo ser preciso attrahir os prestamistas por
meio de premios, etc. _

Os prestamistas ndo sdo representados por uma
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classe social ou um grupo de individuos; pobres e ricos
contribuem, segundo os recursos disponiveis de cada
um. Estes emprestimos sio a longo prazo, até mesmo
sem fixagio de uma data de reembolso.

Os titulos que constituem estes emprestimos sdo de
uma redac¢io simples, facil de comprehender-se; sdo
negociaveis sem difficuldade e existem mercados onde
poderdo ser vendidos ou adquiridos facilmente, e os
seus portadores confiam no pagamento dos juros con-
vencionados e do capital, nos termos estipulados, quaes-
quer que sejam as mudancas do governo ou regime po-
litico que possa sobrevir.

Assim, nenhuma seguranca juridica, nenhuma ga-
rantia especial existe para o pagamento: ha simplesmen-
te o compromisso solemne, tomado pelos representantes
da nacfo, de que o servigo do emprestimo sera feito es-
crupulosamente, e impostos necessarios ser@o estabeleci-
dos parva lhes fazer face.

13. — O exame da natureza e condigbes do pro-
cesso de emprestimo, sob o ponto de vista juridico e fi-
nanceiro, completard a nossa explanagio em torno dos

“principios que devem ser observados no estudo dos em-
prestimos publicos. '

JEzE, no seu “Cours Elémentaire de Science des Fi-
nances et de Législation Financiére Francaise”, & pagi-
na 525, escreve:
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“Como processo juridico, o emprestimo
“¢é um contracto. Por este motivo, submette-
“se, para sua validade, a todas as regras que
“regem os contractos passados, por conta dos
“patrimonios administrativos, pelos agentes
“administrativos. Em outros termos, o em-
Lprestimo deve ser concluido pelos agentes:
“competentes segundo as prescripgOes legaes.”

Em todos os paizes civilizados, s mediante autori-
zagdo das Camaras Legislativas é que os emprestimos
do Estado pddem ser contrahidos.

No Brasil, desde a Independencia, se vem abusan-
do do credito. A historia dos emprestimos brasileiros,
segundo um ex-Ministro da Fazenda, € a historia de ver-
dadeiros fundings, isto é, dividas contrahidas para pagar
dividas num curso infinito de operagdes de credito, por
tal forma que, na realidade, revendo esse passado finan-
ceiro, vamos encontrar raros emprestimos contrahidos
para obras publicas, e os poucos, ainda com esta clau-
sula expressa, foram desviados para outros objectivos.

O Sr. OswaLpo ARANHA, ao justificar perante a
Assembléa Constituinte o Schema que traz o seu norme,
esclareceu mais o seguinte:

“Fez o Governo Federal quarenta e dois empres-
timos externos, dos quaes foram extinctos apenas os
cinco menores por pagamento e 10 por fusio, subsistin-
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do ainda 27 emprestimos no valor de 153 milhges de
libras.”

“Praticamente, o Brasil s6 fez reformar os seus
emprestimos, como um devedor que substitue uma pro-
missoria vencida por outra com mais prazo, incluindo
no capital os juros vencidos e os juros a pagar.”

“A historia do emprestimo de 1829, feito pelo Vis-
conde de BARBACENA, é a prova, ainda ao tempo do
primeiro reinado, de que a pratica ou, melhor, a reali-
dade que estamos reconstituindo tem a sua historia
presa aos albores da vida brasileira e que ja naquella
época o emprestimo de 29, chamado ruinoso, feito ao
typo de 52, era para pagar o emprestimo de 1824, rea-
lizado logo apos a declaragio da nossa Independencia.
Esse facto causou tal alarma no mundo financeiro de
entdo, qué a Bolsa de Londres propoz ao Governo inglez
vetar essa operacdo, por isso que tinha a finalidade de
constituir nova divida para refundir divida antiga. Mas
- de nada nos serviu a admoestagio dos nossos credores,
nem mesmo o conselho dos que, entdo, dirigiam o mundo
financeiro inglez. Continuamos na pratica de verda-
deiros fundings, ainda, que nao lhes déssemos essa de-
nominagdo. E € prova disto um quadro interessante
— que poupo 4 Assembléa de reproduzil-o — pelo qual
se verifica que quasi todos os nossos emprestimos fo-
ram feitos, uns para pagar os outros, em parte ou no
todo, refundindo-os em novos emprestimos.”

“O mal, como vinha affirmando, promanava da
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Colonia, que deixara o Paiz em meio de ruinas, como
declarava o Principe D. PEpRrO, em carta dirigida ao
seu augusto pai.”

“Qs emprestimos do Primeiro Reinado, os da Re-
gencia, os do Segundo até o advento da Republica, vi-
savam corrigir dividas com dividas novas.”

“Neste quadro, que € altamente expressivo, se pode
verificar que dos quinze emprestimos da Monarchia,
num total de 37.000.000, foram pagos, 5.000.000,
sendo o0s restantes incorporados a novos emprestimos
que vieram onerar os primeiros dias da Republica.”

“Qutra, infelizmente, ndo foi a conducta da Re-
publica. O seu primeiro acto foi homologar a ultima
operacgdo financeira da Monarchia — o emprestimo de
1889, de 20.000.000 de Libras, negociado com o fim
de fazer a conversdo dos emprestimos externos do Se-
gundo Reinado, de 1865, 1871, 1875 e de 1888, em con-
digdes erradamente tidas, entdo, como favoraveis.”

“Como vém os Snrs. Deputados, a conclamada era
monarchica foi, em materia financeira, a predecessora
das praticas, das normas, dos processos que a Republi-
ca, desgracadamente, iria continuar.”

“O Primeiro Reinado contrahiu emprestimos ex-
ternos no valor de £ 5:132.000 e deixou uma divida in-
terna de 53.000 contos. A Regencia nio s6 foi obri-
gada a augmentar a divida externa de quasi 10 %, como
coagida pelas circumstancias adversas, criadas pelas re-
bellides provinciaes, e pelas guerras cisplatinas, a sus-



pender seus pagamentos externos. Este facto € alta-
mente significativo, porque, em verdade, é a primeira
vez, e talvez por ser naquelle periodo aureo da vida do
Brasil, que um Ministro da Fazenda vem a uma As-
sembléa declarar que, de facto, a Regencia ndo procu-
rava fazer um novo emprestimo, mas, sim, na realidade,
um verdadeiro funding, isto é, contrahir uma nova di-
vida para pagar juros vencidos ou amortiza¢hes venci-
das de dividas velhas.”

“A 4 de Junho de 1831 — e esta invocagio é ne-
cessaria e util & Assembléa — Jost IGNACIO BORGES,
Ministro da Fazenda, propoz 4 Camara a suspensio,
por cinco annos, do pagamento do servigo de juros e
amortizacio de nossas dividas externas.”

- “Era o primeiro funding typico que se queria rea-
lizar com o fim de resgatar a emissdo de cobre, etc.”

“Trata-se de episodio altamente. interessante e que
reproduzirei perante esta Assembléa, por isso que ¢ edi-
ficante para o curso dos nossos destinos.”

“A alludida proposta, apenas lida, provocou alli
vivo debate.”

“Combateram-n’a, desde logo, MONTEZUMA e
REBOUCAS.”

“CungA MAaTTOS descrevia, na sessio seguinte, o
panico que se produzira na praga, persuadido, como fi-
cou, da bancarrota imminente do Paiz.”

“E ainda se envolviam no mesmo debate: HoLLAN-
DA CAVALCANTI, BAPTISTA PEREIRA, MArTIM FRAN-
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cisco, Evaristo pa VEIGA, BERNARDO DE VASCON-
CELLOS e FERREIRA FrRANCA.”
“Este, na discussio, affirmou:

“Venda-se esta prata que estd sobre a
“mesa ; vendam-se as nossas casacas, 0S N0sSsos
“adornos, as nossas propriedades; fiquemos o
“mais reduzidos que for possivel; vendam-se
“as baixellas e as terras publicas; mas ndo
“deixemos de pagar aos nossos credores. A
“proposta ¢ perigosa, e deve ser rejeitada; é
“prejudicial e contra a nossa honra e boa fé...”

“MoNTEZUMA indicou que se nomeasse uma Com-
missdo Especial para dar parecer a tal respeito, o que
foi acceito.”

“Quarenta e oito horas depois, essa Commissdo
enunciava o seu voto, concluindo pela rejeicio da mes-
ma proposta, por ser desmecessaria para o resgate do
cobre, eminentemente imfolitica nas circumstancias da
occasido e incompativel com a dignidade de um povo
justo e livre. O Presidente da Camara declarou que
mandaria imprimir esse parecer, alvitre que foi vehe-
mentemente impugnado.”

“Isto ndo se guarda, exclamara FERREIRA FRANCA,
discute-se ja, rejeita-se ja, para o que nem era preciso
que a illustre Commissio desenvolvesse tantos argumen-
tos como fez.”
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“Qutros o acompanharam nesse protesto.”

“Respondeu o Ministro, sustentando que era o uni-
co meio que encontrava para resgatar o cobre, pois ndo
podia contar com o accrescimo de rendas que se impu-
nha, sendo impossivel lancar novos impostos, ou con-
trahir emprestimo, que permittisse a substituigio dos
10.000:000$000 em cobre, a tirar da circulagdo.”

“Condemnou a attitude da Camara que consentira
em contractar os emprestimos externos, para liquidar os
deficits, ao mesmo tempo que providencia alguma ad-
optou no sentido de evitar que os juros e amortizagoes
fossem pagos, com os recursos ordinarios da Nacdo.
Lamentou que se nio houvesse cogitado de augmentar
a receita ou diminuir a despesa em propor¢do igual ao
encargo que se criou; e concluiu que ndo deixava pre-
valecer a proposta, caso outras medidas lhe proporcio-
nassem os recursos de que carecia, pois havia que levar
a effeito o resgate da moeda de cobre, cuja depreciagio
grandemente perturbava a circulagio, causando enormes
prejuizos ao Estado e aos parficulares.”

“Diante da opposi¢io que encontrou, resolveu o
Ministro abandonar a arena, pretextando ser necessaria
a sua presenca fora do recinto. Debalde veiu em seu
auxilio a tactica parlamentar de BERNARDO DE VASCON-
CELLOS requerendo que se adiasse o debate. Foi rejei-
tado o requerimento, assim como a proposta, por im-
mensa maioria na sessao de 11 de junho.”

“Mas nem por isso pode o paiz, em todo o periodo
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da Regencia, trazer em dia aquelle servico. Pagaram-
se os juros mas criou-se no exterior uma divida flu-
ctuante constituida por esse mesmo pagamento, o que
importava praticamente num emprestimo.”

“A Monarchia havia, sem adoptar a designagao,
feito varios fundings, pois outras operagdes ndo foram
as de 52 para saldar o emprestimo portuguez de 23, a
de 59 para saldar o de 29, a de 63 para saldar o de 43,
e parte das de 24 e 25, e, assim por diante, até a de 89,
nas vesperas da Republica, para saldar outros 5 empres-
timos.”

“Salvo o emprestimo de 65, em consequencia da
guerra do Paraguay, e alguns pequenos para estradas,
todos constituiram novas dividas para saldar ou con-
solidar dividas antigas.”

“0O 1.° emprestimo da Republica foi para a Oeste
de Minas. Era um emprestimo de emprego util ao
paiz, mas este mesmo iria ser saldado por um empresti-
mo celebrado em 1925, por isso que o seu servico nio
foi mantido e veiu a incidir no mesmo vicio, no mesmo
mal e no mesmo erro de toda a nossa politica de empres-
timos externos.”

“As agitagdes provocadas pelo regime republicano
exigiram grandes sacrificios financeiros sobremodo
para a consolidagio da Republica no periodo do grande
e inconfundivel Frortano PEIxoro.”

“Ao governo de CaMPos SALLES, restaurador da
ordem economica, financeira e civil do paiz, caberia a
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miss3o de procurar numa larga operagao externa as
bases de uma nova consolidagao do nosso credito ex-
terior.”

“Iniciou elle os tratados, que seu substituto con-
cluiu, e o grande e inegualavel JoaQUIM MURTINHO
executou, com beneficios sem par para o Brasil, o do
chamado primeiro funding. Esta operagao montou
em £ 8.613.717, juros de 5 %, prazo de 63 annos,
comprehendendo todos os emprestimos federaes, e esta-
beleceu condigOes entre as quaes a da incineragdo de
papel moeda e a da constituigio, em Londres, de um
fundo de garantia, além de outras.”

“Menos o funding em si mesmo, que nio foi sendo
um emprestimo feito pelos proprios credores, uma mo-
ratoria coberta com titulos, mas, muito mais, a politica
economica e financeira de MURTINHO, prestigiado por
CaMPos SALLES, iria permittir ao Brasil um largo pe-
riodo de credito facil e realizagGes uteis.”

“Fez-se, 4 sombra do reerguimento financeiro rea-
lizado por MURTINHO, 0 Rescision Bonds, destinado a
acquisi¢io das Estradas de Ferro que gozavam de ga-
rantias, o do Porto do Rio, dois para o Lloyd Brasi-
leiro, uma para o café, em virtude do convenio de Tau-
baté, e o da Conversdo, para o pagamento da Oeste de
Minas, feito no comego da Republica, e, mais ainda,
um outro emprestimo para operagdo de café.”

“Em 1910, fez-se novo emprestimo para o Lloyd
Brasileiro; em 1911, novo emprestimo para ultimagao
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das obras do porto do Rio de Janeiro; um, para a Reéde
Cearense, que foi absorvido, em parte, pelo escandaloso
caso do Banco Russo, em 1913; outro de onze milhoes
para saldar a divida interna, e, por fim, em 1914, apos
o fracasso, devido a4 guerra dos Balkans e aos prodro-
mos da guerra europeia, de uma grande operagio ex-
terna, esbocado pelo entio Ministro da Fazenda, o emi-
nente e saudoso Dr. Rivapavia Correia, fez-se o se-
gundo funding loan brasileiro.”

“Operagdo similar & de 1898, quanto aos prazos,
aos typos, aos juros e as garantias, foi assignada em
19 de outubro de 1914, e importou, para o Brasil, em
um onus de 14.502.396 Libras.”

“O ministro Rivapavia Correia, expondo ao Go-
verno de ent2o tal opera¢do, pronunciava palavras que
eu quero reproduzir, por isso que sdo confirmadoras de.
quanto venho, pela rama, informando a esta Camara.”

“Dizia elle:

“Nzo é mysterio para ninguem que, an-
“tes de 1889, uma parte, mais ou menos im-
“portante, de diversos emprestimos externos
“foi destinada ao servigo de juros vencidos,
“de dividas ja existentes. Esse facto se foi
“accentuando cada vez mais, de sorte que os
“ultimos emprestimos externos no regime re-
“publicano, foram quasi completamente absor-
“vidos no pagamento de juros da- divida, no
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“exterior. A unica differenca entre esse facto
“e 0 que se da no accordo de 15 de Junho, é
“que neste, o emprestimo para o pagamento
“dos juros da divida externa é garantia de
“estradas de ferro, durante tres annos, e foi
“feito pelos mesmos credores a quem era de-
“vido o pagamento desses juros, ao passo
“que, em outras épocas, os novos emprestimos
“foram tomados por pessoas diversas.”

“0O facto financeiro essencial, nesta ques-
“tdo, é o pagamento de uma divida com re-
“cursos obtidos em novo emprestimo. Esse
“facto essencial existe entre nds, ha muitos
“annos. O facto accidental é ser o empres-
“timo feito pelos mesmos credores dos juros
“vencidos; isso é o que se deu de especial no
“accordo de 15 de Junho.”

“Dessa data até o advento da Revolugio, em 16
annos de vida financeira da Republica, foram realizados
12 emprestimos federaes, 44 estaduaes e 20 municipaes,
sommando, nesse periodo de 16 annos, emprestimos num
total de 159.000.000 de Libras Esterlinas. Pdde-se
dizer que de 1914 para c4 os Governos faziam, por anno,
ou fizeram, por anno, a média de cinco emprestimos
externos, indo procurar no exterior os recursos nio s4
para pagar os juros e amortizagbes dos emprestimos
antigos, como para supprir a defficiencia do erario pu-
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blico, no desenvolvimento da vida administrativa do
Paiz.”

“0O Sr. Accursio Torres — Permitta V. Ex. um
aparte. Os Governos dos Estados continuam fazendo
emprestimos, como bem salienta o Sr. VALENTIM Bou-
GAS, no primeiro Relatorio que teve opportunidade de
apresentar a V. Ex. Diz elle que esse é ainda um
grande mal para o Brasil. A Revolugio combateu os
emprestimos contrahidos pelos Estados, e, entretanto,
os interventores, infringindo o respectivo Codigo, con-
tinuam pedindo dinheiro, ndo mais ao estrangeiro, mas
ao Banco do Brasil.”

“O Sr. Arovzio FiLro — Os credores externos
foram substituidos pelos internos...”

“O Sr. Ministro OswaLpo ARANEHA — Nio que-
rendo interromper o curso dessa pequena summula da
nossa historia financeira, indispensavel a&s conclusoes
que preciso tirar em relagdo ao accordo sobre as dividas
brasileiras, devo, entretanto, esclarecer ao nobre apar-
teante que, se ¢ verdade que s3o condemnaveis esses
emprestimos, por isso que a prudencia de um Povo e a
sua organizacio devem ter a sua expressio maxima na
conducta dos respectivos governos, nio € menos verdade
que taes emprestimos n3o sio, em realidade, novos, mas
apenas a consolidagio mais segura para o Banco, com
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a fianca e vigilancia do Governo. Trata-se de empres-
timos herdados quasi numa somma verdadeiramente
phantastica, e que estavam, por influencia politica, rele-
gados a uma carteira morta do Banco do Brasil, e ago-
‘ra foram renovados, mas que estio sendo cumpridos,
por isso que o Governo tratou de intervir nelles, para
que fosse assegurado o servigo dessas operagdes € o
Banco do Brasil restituido desses creditos congelados...”

“O Sr. Accursio Torres — Quem o diz ndo sou
eu. E’ o Sr. VaLenTiM Bougas.”

“O Sr. Cesar Tinoco — O Estado do Rio, que o
nobre aparteante bem conhece, nio tem um vintem to-
mado ao Banco do Brasil e estd pagando dividas
antigas.”

“O Sr. Accursio Torres — Esta fazendo novas,
ao Banco do Brasil.”

“O Sr. Ministro OswaLpo ARANHA — Basta a
evidencia destes numeros, tio frios e tio claros, mas
que nem assim conseguem manter o ambiente indispen-
savel a assumpto tdo arido, para dispensar maiores
commentarios.”

“Foi nessa situagio, Sr. Presidente, que a Revolu-
¢ao veio encontrar o Brasil. Primeiro, uma divida ex-
terna de 237.262.553 Libras Esterlinas, exigindo o seu
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servico de amortisacio e de juros mais de 22 milhdes
de Libras annuaes; grande descoberto no exterior, do
Banco do Brasil, calculado pelo nobre e illustre ante-
cessor em 14 milhdes de Libras Esterlinas; a reducgio
alarmante do nosso commercio exterior; o cancella-
mento geral, para o Brasil, das operages de credito
externo e o decrescimo geral das rendas publicas.” -

“Fez o meu illustre e eminentissimo antecessor,
Dr. Jost MaArRiA WHITAKER, supremos esfor¢os para
manter em dia os servicos de nossas dividas externas.
Exggotou nesse nobre e dignificante afan as ultimas
reservas das nossas possibilidades. Teve, por fim, que
capitular, respeitado no seu esforco, na honradez de
seus propositos, na dignidade com que impuzera ao Paiz
o supremo sacrificio para defender o seu credito inter-
nacional. A nossa balanca de pagamento era defici-
taria; foi sempre deficitaria, coberta apenas por em-
prestimos novos ou inversio de capitaes no Paiz.”

“Em 15 de Setembro de 1931, com que amargura,
que s nods, os que tinhamos a honra de sua convivencia
no governo, pudemos conhecer, foi o Dr. Jost MAria
WHITAKER, este dedicado defensor dos pundonores
nacionaes, obrigado a communicar aos seus companhei-
ros do governo e aos nossos agentes no exterior a im-
possibilidade, depois dos mais ingentes e nobres esfor-
cos, de continuar a manter em dia os servicos das divi-
das externas do paiz.”

- “Coube-me, conforme declarei em meu relatorio,
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por dever de minha funcgdo, ultimar e assignar o ter-
ceiro funding, contra o qual fizera opposi¢io desde a
primeira hora; feito, porém, nos melhores moldes possi-
veis, sendo mesmo uma verdadeira conquista, devido,
principalmente, & conducta do entio Ministro da Fa-
zenda, acreditando o governo e ao seu Paiz perante os
demais. Fez-se nos mesmos moldes dos fundings an-
teriores, envolvendo, entretanto, a liquidagio dessa des-
gracada questdo dos atrazados de Haya, tdo triste para
nossa historia financeira e até para a dignidade na-
cional.”

. “Foi essa a unica novidade do terceiro funding,
por isso que, em verdade, o proprio deposito especial,
em moeda nacional, da importancia que era emittida no
exterior, ja havia sido objecto de cogita¢io no segundo
funding, quando se estabeleceram-a incineragdo e o de-
posito em Londres. Este funding custou 19.362.353
Libras.”

“Sido estas, Srs. Deputados, as consideragdes pre-
liminares, mais descriptivas do que criticas, que eu ne-
cessitava fazer para demonstrar o erro capital da poli-
tica brasileira de emprestimos, afim de chegar a poder
responder aos quesitos formulados pelos meus illustres
e nobres interpellantes.”

“Usamos e abusamos do credito exterior, sem re-
colher, em verdade, sindo onus e sacrificios. O periodo
monarchico empenhou o Brasil em 70 milhGes de Libras
e a Republica em 367 milhdes. Recebemos — feitas
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as conversdes ao tempo dos emprestimos — 10 milhdes
de contos e, ao cambio actual, devemos igual importan-
cia, tendo pago quasi 10 milhdes de contos !”

“Os nossos Governos, apds o segundo funding,
alargaram ainda mais esse abuso que vinha da Mo-
narchia.”

“Qs quatriennios presidenciaes realizaram os em-
prestimos que vou enumerar — e eu fago questdo de
me deter em pormenores, porque acredito que elles pos-
sam ser uteis aos nobres Constituintes, os quaes, na
nova Carta da Republica, hdo de, por certo, estabelecer
regras para que ndo se immole e sacrifique o Brasil em
desperdicios e gastarias com os favores, com as toleran-
cias, mas com prejuizo do credito externo.”

“Os quadriennios presidenciaes fizeram os seguin-
tes emprestimos :

De 91 a 95, 12 milhoes de Libras.
De 96 a 900, 15 milhoes de Libras.
De 901 a 905, 38 milhdes de Libras.
De 906 a 910, 72 milhdes de Libras.
De 911 a 915, 70 milhGes de Libras.
De 916 a 920, 13 milhdes de Libras.
De 921 a 925, 50 milhGes de Libras.
De 926 a 930, 94 milhGes de Libras.

“Nao pode haver quadro mais alarmante, sobre-
tudo se verificarmos que as nossas rendas foram penho-
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radas em quasi todos esses emprestimos, nio uma nem
duas vezes, mas cinco vezes !”

“Basta, Srs. Deputados, considerar ainda a divida
de alguns Estados para podermos medir a situagdo dian-
te da qual foi o Governo Provisorio obrigado a propor,
vendo acceito geralmente o chamado accordo, 0 Schema
das dividas brasileiras.”

“Os Estados Brasileiros — trazendo apenas alguns
— deviam, no dia da assignatura do decreto de accordo
das dividas, o seguinte:

Estado de Sio Paulo ......... 3.168.833:000$000
Estado do Rio Grande do Sul... 524 .311 :000$000
Estado de Minas ............. 301.244:000$000
EstadodoRio ............... 288.496:000$000
Estado da Bahia ............. 204 .882 :000$000
Estado de Pernambuco ....... 109.337 :000$000

“Emfim, um total superior a 6 milhdes de contos,
devidos aos estrangeiros, sendo que s6 a Capital da
Republica, entre as cidades, deve 591.152:000$000;
Sdo Paulo e Belém do Pard mais de 200 mil contos e
varias cidades, entre as quaes Porto Alegre, Santos,
Bahia, Nictheroy, entre 50 mil, 100 mil e mais.”

“O capitulo das dividas estaduaes nio creio que
possa ser objecto de um debate feito na largueza e na
publicidade deste ambiente; seria, antes, objecto de uma
sessdo secreta, onde pudessemos conhecer a realidade, a
tristeza dessas transacgGes.”
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“A verdade, porém, é que os Estados Brasileiros
devem hoje 6.182.108:000$000; tém atrazados nao
pagos num total de 1.031.874:000$000 e um servigo
annual de juros, se mantida a obrigacdo dos contractos,
de 655.078:000$000.”

“Declarei a Casa que o capitulo das dividas esta-
duaes, dos emprestimos, mesmo da vida financeira e
economica dos Estados, ndo deveria ser assumpto para
debate neste ambiente de tao larga publicidade, por en-
volver, para todos nos, o dever de inquirir, até os ul-
timos detalhes, as razoes da situacio criada as Unida-
des Federativas, n2o s6 por nds como por aquelles que
nos vieram offerecer o seu dinheiro, compromettendo a
nossa vida.”

“Encerrando estas consideragdes de ordem geral,
que julguei indispensaveis ao esclarecimento da Assem-
bléa e ao meu proprio, para poder responder & interpel-
lacdo dos nobres Deputados Accursio Torres e Da-
NIEL DE CARVALHO, entro agora a dar a resposta em
concreto, item por item...”

“A primeira informacio estda formulada nestes
termos: “Quaes as causas que impossibilitam o cumpri-
mento do terceiro funding #”

“Ha, por certo, da parte dos nobres interpellantes,
um erro de interpretagdo, ao formularem essa interro-
gacdo. O terceiro funding esta sendo e serd cumprido
pelo Brasil sem a menor alteracio, e o accordo das di-
vidas néio € sindo projectado e realizado em consequen-
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cia do terceiro funding e a se iniciar depois de encerra-
do este.”

“Volto a prestar alguns esclarecimentos sobre o
que é um funding, visto como sem isso as minhas ex-
plicagdes se perderiam um pouco na incomprehensio de
um dado technico especializado.”

“Quando um governo realiza um funding, como
noés o fizemos, pelo prazo de tres annos, emitte titulos
que sdo entregues aos portadores dos anteriores, titulos
esses que se chamam “scrips” e que v3o substituir a
prestacio em dinheiro que deveria ser paga.”

“Ora, o terceiro funding estd sendo executado sem
a menor alteracdo ao que se estabeleceu no seu contra-
cto, e os scrips estdo sendo entregues aos portadores de
titulos da divida brasileira, comprehendida nos empres-
timos do funding, pela forma a mais regular, sem a
menor das reclamagoes, mantendo esses scrips, num
total de 19.362.303 Libras, divididas em scrips de
40 annos de prazo e em scrips de 20 annos de prazo,
conforme sdo dados a portadores de emprestimos ga-
rantidos ou de emprestimos sem garantia. Além do
mais, comprometteu-se o Governo, no terceiro funding,
a manter o servico integral da divida dos dois fundings
anteriores, e outras obrigagdes que exigiam uma pres-
tagdo annual, em dinheiro, de 4.102.000 Libras, que o
Governo Provisorio vem pagando invariavelmente e
com a mais absoluta regularidade, dentro das regras
estabelecidas e contractadas. Por isso que esse funding,



— 38 —

para determinados titulos, estipulou a emissdo de novos,
mas para o primeiro e o segundo fundings, isto €, para
aquellas importancias de 8.000.000 e de 14.000.000
de Libras emittidas em 1898 e em 1914, comprometteu-
se o Governo a manter o servico normalmente, vem
mandando aos seus banqueiros as importancias devidas
e pagando e recolhendo os coupons na importancia de
4.102.000 Libras; emfim, preenchendo ainda a ter-
ceira condigio, que era depositar no Banco do Brasil,
nas datas respectivas dos vencimentos, ou, tambem, nas
datas em que sdo emittidos os scrips respectivos a equi-
valencia em 6 dinheiros do 1$000 brasileiro, no Banco
do Brasil. E tem o Thesouro em um fundo especial,
chamado do terceiro funding, nesse Banco, depositados
805.606:871$000, assim desdobrados: 555.606:371$
em dinheiro, no Banco do Brasil, e 250.000:000$000
que, dentro das proprias normas do funding, de accor-
do com o contracto e afim de vencerem melhores juros
para o Governo, estdo empregados em titulos do Depar-
tamento Nacional de Café.” .

“O novo schema baseia-se na completa execucio
do terceiro funding, que tem sido e estd sendo cumprido
integralmente, como todas as obriga¢Bes assumidas pelo
Governo Provisorio.” '

“A duvida dos meus illustres e nobres interpellantes
é outra: qual a razdo por que nio retomamos ou nio re-
tomaremos a normalidade do pagamento das dividas ao
fim do terceiro funding, ou seja em outubro de 1934.”
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“As razdes pelas quaes, quando assignamos o ter-
ceiro funding, eu ja concluia pela impossibilidade da
retomada integral desses pagamentos, advem, primeiro,
do estudo de nossa propria historia, pelo qual verifica-
mos que o Brasil pagou dividas velhas com dividas
novas, e que, effectiva e positivamente as nossas proba-
bilidades estdo dquem, muito dquem das obrigagdes que
assumimos de pagamentos externos.”

“E’ triste ter que declarar e que confessar, mas,
entre continuar essa politica de hypocrisia e de poster-
gacdo da verdade e entrarmos de uma vez por todas,
dentro da unica politica possivél, entre povos sérios,
creio que nem um dos Srs. Deputados poderia vacillar,
se por acaso tivesse a pouca fortuna, que eu tenho, de
exercer as funcgdes de Ministro da Fazenda.”

“Conforme eu vinha expondo, a impossibilidade
de reiniciar o Governo da Republica, findo o terceiro
funding, o integral pagamento de suas dividas, advinha,
primeiro, de que teriamos de pagar, pelo resgate dos
scrips emittidos, a importancia total desses scrips, ou
sejam, segundo affirmei, 19.392.306 £, total em que
importou a operagio do terceiro funding; segundo, a
de pagar annualmente, para manter esse servigo inte-
gral — Libras 23.017.000, total necessario aos ser-
vigos dos emprestimos federaes e estadoaes do Brasil.
Ora, seria, pelo menos, essa obrigagdo de 23 milhdes,
deixando de parte dinheiro depositado no Banco do
Brasil, que, ao fim do funding, montara a ........
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1.119.000:000$000, e que teria de ser, & proporgio
que o cambio permittisse, transferido para o exterior,
afim de resgatar os titulos do funding brasileiro ou dos
scrips emittidos ; estd acima das possibilidades do Brasil
que ndo tem, nem terd capacidade de produzir, de re-
metter e de pagar aos seus credores tio vultosa somma
annual.”

“Basta considerar que, para isso, o Brasil conta,
apenas, com os saldos da sua balanga commercial. E
esses saldos, no transe actual, em que o mundo todo,
atravessa a crise mais profunda e imprevisivel da his-
toria humana, soffrendo, no seu commercio exterior,
reducgGes bem maiores que as do Brasil; esses saldos
nos fornecem apenas, por anno, uma média de dez mi-
IhGes de Libras — metade das necessidades do servigo
de suas dividas externas, sem levar em conta que o
Brasil tem outras necessidades, entre as quaes a de
supprir os juros ou mesmo o lucro dos capitaes estran-
geiros invertidos no paiz, a dos immigrantes aqui loca-
lizados e que querem socorrer suas familias, e o deficit
enorme do turismo comprehendidos nelle os brasileiros
que saem e os estrangeiros que vém, que s6 este —
parece incrivel — absorve do Brasil cerca de 3.000.000
Libras annuaes.”

“A nossa balanca de pagamentos, que deveria con-
tar com a média de saldo de 10.000.000 de Libras, traz
um deficit approximado de 30.000.000 de Libras, se
computarmos aquellas importancias que, legitima e le-
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galmente, deveriam ser transferidas do Brasil para o
exterior, em virtude, repito, de emprestimos externos,
de emprego de capitaes, de brasileiros que querem via-
jar, ou, ainda, de estrangeiros que, trabalhando no
Brasil, querem socorrer suas familias no exterior. A
balanga de pagamentos, admittindo um saldo acima de
nossas previsdes, seja, para argumentar, 15.000.000
de Libras, daria- a seguinte situacgio:

Dividas a pagar (externas) ........ 23.097.000 £
Lucros de Capitaes estrangeiros appli-
cados no Brasil ............... 12.000.000 £
Remessa de immigrantes ........... 6.000.000 £
Differengas ...... e 2.000.000 £
TOTAL............ 43.097.000 £

“Siao 43.000.000 de Libras que esses interesses
estdo a exigir do Brasil. Para isso, tem o Paiz, ape-
nas, o saldo das suas balancas commerciaes, que mon-
tam, digamos, a 15.000.000, deixando, portanto, um
deficit de 30.000.000, approximadamente, que teriam
que ficar aqui retidas, como tém ficado, gragas, em
grande parte, as providencias e as cautelas do Governo,
no sentido de evitar a evasdo desses capitaes.”

“A situacdo por mim encontrada era a seguinte,
em relagio aos pagamentos externos: o Brasil nesse
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curto periodo pagou os descobertos do Banco do Brasil
e fazia annualmente a remessa de 8.600.000 Libras,
para pagamento exclusivo do servigo de fundings;
4.102.000 Libras, e de dois emprestimos de Sdao Paulo,
chamados “emprestimos coffee loan”, o emprestimo de
20.000.000, e o de Lazard Brothers, ou emprestimos
do Instituto do Café.” _

“Pois bem, Srs. Deputados, uma vez que o Brasil
vinha pagando Libras 8.600.000 para attender ao ser-
vigo dos seus fundings e ao servigo desses dois empres-
timos, que se impunha a quem via chegar o termo do
terceiro funding, no sentido de procurar uma solugdo
que consultasse os interesses do Paiz e ao mesmo tempo
regularizasse a sua situacdo no exterior ? Era dispor
desses 8.600.000 Libras, n3o para empregal-as em
quatro emprestimos, mas para distribuil-as com equida-
de entre todos os brasileiros que, devedores, queriam e
querem manter o servico de suas dividas.”

“Foi o que visou o accordo das dividas brasi-
leiras.”

“Ha dois annos, quando assumi o Ministerio da
Fazenda, conhecedor desses elementos, iniciou o Go-
verno as suas combinagdes com o fim de obter um
accordo, nao para algumas dividas, mas comprehensivo
de todas as dividas brasileiras, por forma que as suas
disponibilidades fossem applicadas equitativamente en-
tre todos os nossos credores.”

“Qs primeiros entendimentos tidos com os nossos
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credores — e entre as objecgGes que se apresentaram ao
Schema, ha a de que nada valem elles, uma vez que fo-
ram feitos com o concurso dos nossos credores, como
se eu os pudesse fazer com o das estrellas — os primei-
ros entendimentos tidos com os nossos credores 710 sesn-
tido de pagarmos os juros ao que effectivamente valiam
os nossos titulos, these que en defendia invocando um
principio hoje adoptado por todas as nagdes, de que ne-
nhum Estado, nenhum povo estd obrigado além das
suas possibilidades; os primeiros entendimentos soffre-
ram a mais formal recusa, porque era natural que os
credores, os emprestadores do Brasil, senhores sempre
dos nossos destinos, em virtude de contractos nos quaes
nos nos penhoramos por inteiro, hypothecando as nossas
rendas, as nossas riquezas, era natural que elles nio
quizessem sendo a reproducgio dos fundings, accres-
cendo-lhe o capital por emissio de novos titulos com
vinte ou quarenta annos, vencendo juros, augmentando,
assim, o montante da divida, melhorando a situagdo dos
credores e aggravando, cada vez mais, a vida dos bra-
sileiros.”

“Confesso que durante esse largo periodo de en-
tendimentos, a descrenca em relagdo a acceitagdo do
Schema brasileiro ndo veiu somente dos interessados
que, em absoluto, queriam concordar com a nossa these,
mas do meio mesmo de nosso Paiz, que vive no senti-
mento de desconfianca, de descrenga e de desapplauso,
preoccupado com os homens, sem olhar os actos e os
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beneficios que dessas providencias possam advir 4 na-
¢30, como se o mesmo acto praticado por pessoa diversa,
no empezinamento de preoccupagbes subalternas com
que se argumenta, se julga, se critica, sem a visdo dos
superiores interesses do Paiz.”

“A verdade, porém, é que, vencidas essas relu-
ctancias, chegamos ao accordo das dividas brasileiras,
accordo do qual, para dar simples impressdo aos Srs.
Deputados, basta dizer que, tendo o Brasil de pagar
90.000.000 de Libras durante 4 annos, pagando 33 mi-
1hdes, receberad o coupon integral, isto é, a quitagio dos
90 milhGes, o que representa, para os erarios federal,
estadoal e municipal uma vantagem de 57 milhdes de
Libras, que n3o foram pagas, mas das quaes, como
disse, receberemos quitagio, sem emissio de novos ti-
tulos de divida e sem criar novos onus para o Paiz
(Palmas no recinto e nas galerias).”

“Se porventura nio fosse bastante a vantagem
positiva que para o Paiz advird em virtude dessa clau-
sula, bastaria lembrar o beneficio directo que irao ter
a Unido, os Estados e os Municipios.”

“0 servico geral, nos 4 annos de accordo da Unido,
montaria, ao cambio actual, a 2.606.136:000$000.
Pois o Brasil vai pagar 1.120.000:000$000 e receber
a quitacdo integral, com uma vantagem, portanto, de
1.485.000:000$000. E assim eu poderia exemplificar
com qualquer dos Estados brasileiros. O de Sio Paulo,
por exemplo, que € o Estado que, pela sua grandeza e
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pelo desenvolvimento das suas riquezas tem a maior
divida, mas tambem é aquelle sobre o qual pesam os
maiores onus, pelo Schema fica com 335.408:000$000
atrazados, que deixou de pagar ou deixaram de pagar
as municipalidades paulistas, transferidos, sem juros,
para o fim dos respectivos emprestimos, e ainda, pela
clausula 8, permittido, a respeito delles, um ajuste
futuro. E pelo Schema, devendo pagar, durante os
4 annos 1.600.000:000$000, vae saldar esses Rs.
1.600.000:000$000 com pagamento no total de Rs.
621.000:000$000, recebendo, portanto, a vantagem
positiva de 978. 366:000$000.” '

“E assim por diante, para todos os Estados bra-
sileiros que tem emprestimos externos.”

“As clausulas fundamentaes do Schenta sdo estas:
em primeiro logar, pagaremos, tomando por base o
valor dos nossos. titulos, um juro que corresponde ao
proprio juro do contracto, considerando o desvalor
actual desses titulos; e, dahi, a acceitacdo geral do
Schema; em segundo, os credores, em virtude desse
pagamento, ddo a quitagdo integral, uma vez que, re-
cebendo 1 % onde tinhamos de pagar S %, elles entre-
gam um coupon inteiro, que venceria 5 %. O Paiz
recebe a quitacdo integral durante esses quatro annos.”

“A outra vantagem € a de que a reduccio real dos
juros importa na reducgio virtual do capital, e que esses
titulos que hoje recebem 20 % do que deveriam receber
de facto, ficam com o capital reduzido na propor¢io dos
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juros, por isso que nio pode valer 100 um titulo que
effectivamente fica reduzido em sua renda de 5, 6, ou
7 para 1 % de juros.”

“Ha outra vantagem, ainda, e de grande signifi-
cagio para a vida financeira dos Estados: é a da clau-
sula 8.*. Estabelece ella que, pelo pagamento da per-
centagem fixada no Schema, é entregue o coupon inte-
gral dos Estados, e, mais ainda, que os coupons atra-
zados, se houver — e elles montam a mais de 1 milhao
de contos no Brasil — ficam transferidos para o fim
do emprestimo.”

“Ha innumeras outras vantagens que o adiantado
da hora nio me permitte detalhar.”

“Por fim a vantagem maior é a de que o sacrificio
que vinhamos fazendo, de remetter para o exterior
8.600.000 Libras, para pagamento apenas de tres em-
prestimos, serd muito menor: no primeiro anno do
Schema, 7 milhdes para pagamento comprehensivo de
todas as dividas brasileiras, excluidas, apenas, algumas,
sobre cuja liquidez estd em debate o Governo com os
credores estadoaes.”

“Entre as impugnacdes feitas ao Schema, que hoje
tive opportunidade de verificar pela imprensa, uma ha
que, partida de S3o Paulo, diz que o Schema é centra-
lizador e consolidador da economia dos Estados, con-
centrando nas maos do Governo todos os poderes.”

“Nada mais absurdo ! S6 mesmo pode ser feita
essa affirmagdo por quem ndo leu o Schema das divi-
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das, por isso que ficou aqui, claramente expresso e dis-
posto, que a divida é do devedor original e que o Go-
verno Federal tratard de por 4 sua disposi¢io o cambio
necessario, mas no caso do Estado depositar o corres-
pondente em mil réis brasileiro, ndo assumindo a Unido
a responsabilidade dessas prestagdes nem directa nem
indirectamente.”

“Quanto ao pagamento de juros, parcial ou total,
no caso de todos os emprestimos, a responsabilidade ¢
do devedor original, e as cambiaes serdo tornadas dis-
poniveis para pagamentos relacionados neste plano con-
tra o pagamento em mil réis, para aquelles devedores.”

“Quer dizer que o Estado, que nio trouxer a im-
portancia correspondente, ndo receberd cambio e por
esse pagamento nao respondera o Governo Brasileiro.”

“A outra impugnacio chegada ao meu conheci-
mento é a de que, com o accordo sobre a divida dos
Estados, e salvam os portadores até de titulos equivocos,
portadores que os detém em terceira ou mesmo em de-
cima terceira mio, especulando na baixa, com a longin-
qua esperanca de que um dia succederia o que acaba de
succeder — o compromisso de pagamento, por parte do
Governo da Unifo — e, com esse compromisso, a alta
do papel adquirido a prego vil.”

“Em primeiro logar, ndo ha compromisso algum,
por parte do Governo da Unifo, conforme disposi¢ao
clara do Schema. Ha apenas, a clausula de se por o
cambio 4 disposi¢do, se o Estado tiver a importancia
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em mil-réis para pagar; e em segundo logar o Schema
obedeceu, justamente, a essa observagdo: onde o Go-
verno pagava 5 % de juros, por um titulo que valia 80,
90 ou 100, vai pagar 1 % porque — e esse foi o argu-
mento que deu a victoria ao Schema brasileiro — esse
titulo hoje estd valendo de facto 20, 25 ou 30.”

“Creio que sdo estas as impugnacgdes que pude re-
colher, em relagdo ao Schema brasileiro. Tenho para
mim que a execucio desse Schema, o cumprimento in-
tegral desse Decreto representa o mais alto beneficio
que poderia recolher o nosso Paiz, na situacio creada
pela nossa politica de emprestimos no exterior.”

“Nio fizemos um funding, nio repetimos as mes-
mas operacdes de outr’ora, de contrahir novas dividas
para pagar dividas velhas. Niao refundimos operagdes
financeiras com o fim de onerar mais o Paiz, pela
emissdo de novos titulos. Nio realizamos obra de ex-
clusivismo, pagando apenas obrigacbes a alguns e ex-
cluindo obrigagbes a outros.”

“O Schema das dividas brasileiras é um plano
comprehensivo de todas as dividas do Brasil, de todas
as suas dividas legitimas, e envolve um supremo esfor-
¢o, no sentido de restabelecermos ou, melhor, de iniciar-
mos a era em que o Brasil vai pagar os seus compro-
missos com recursos proprios.” ‘

“O Schema obedeceu em absoluto ao limite das
nossas possibilidades, uma vez que vinhamos pagando,
como effectivamente vinhamos, 8.600.000 Libras por
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anno, para manter o servigo dos fundings e para pagar
os juros e amortizagGes de alguns emprestimos. Com
mais razao se justificaria, como se justifica, que o
Brasil assumisse, dentro dessas possibilidades, o com-
promisso de pagar durante os quatro annos desta com-
binac¢io, ndo £ 8.600.000 por anno, como vinhamos
pagando para tres emprestimos, mas, no primeiro anno
6.712.000 Libras; no segundo anno, 7.697.000; no
terceiro anno, 7.976.000 Libras; e no quarto anno,
9.000.000, ou sejam, ao todo, 31.000.000 de Libras,
quando teriamos de pagar mais de 90.000.000 para o
servigo de toda divida do Brasil.”

“Terminando a resposta que devia e que, pressu-
roso, vim dar aos nobres Deputados que honraram o
governo com sua interpellagido, quero declarar a esta
Assembléa que o Schema das dividas brasileiras. ..”

“O Sr. Mario Ramos — Com relagio aos alga-
rismos que V. Ex. acaba de citar, disse V. Ex. que
pagamos actualmente 8 milhdes e 600 mil Libras.
Pergunto: passdmos a pagar menos ?”

“O Sr. Ministro OswaLpo ARANHA — Muito
menos e pagando todos os emprestimos. FPagavamos
4.102.000 Libras do servigco do funding, 4.300.000
para o Coffee Loan e o emprestimo do Instituto do
Café. Absorviam esses emprestimos, que tinham ga-
rantia especial, 8.600.000 Libras por anno. Esses
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emprestimos foram incluidos no Schema com a reduccdo
que se impunha. Uma vez que exigiamos o sacrificio
de todos, nio era possivel que, emquanto alguns credo-
res do Brasil nido recebiam pagamento algum, outros
recebessem integralmente seus pagamentos.”
“Prestando essas informacles, estou prompto a
fornecer quaesquer outras que por acaso sejam julgadas
necessarias, se duvidas existem ou possam existir no
espirito dos nobres Representantes, para, de uma vez
por todas, esclarecer a obra realizada nio por um ho-
mem, como se faz suppor, pela sua imaginacio ou pelos
seus propositos revolucionarios — porque um homem
nao realiza obra dessa natureza — mas por um Gover-
no, apos demorado e longo estudo, no qual concorreram
todos, do Chefe do Governo ao mais humilde funccio-
nario, colligindo numeros e dados, descobrindo empres-
timos e, por fim, articulando esse todo em virtude do
qual se pode tratar com o nosso credor par forma a
que elle viesse dos systemas de outr’ora tdo favora-
veis ao capitalismo, até este que, effectivamente, era o
unico capaz de consultar as nossas possibilidades e, ao
mesmo tempo, aos nossos deveres. Nao quero, entre-
tanto, deixar a tribuna sem renovar essa affirmacio
de que o Schema brasileiro ndo é obra minha: elle é
obra do Governo da Republica; nio péde provocar, no
espirito dos homens que quizerem julgar com serenida-
de, nem doestos nem accusa¢Ses a um homem; tam-
pouco provocar applausos a esse mesmo homem, mas
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‘a0 espirito que anima o Brasil, a este ambiente gerado
entre nés que da forga, que da energia, que da clareza
aos que dirigem, para poderem, depois do transe de nma
vida accidentada, em que fomos jungidos ao dominio
do capitalismo estrangeiro, chegar a uma solugao que,
em toda a historia da Republica, em toda a historia da
nossa Patria, foi a unica que attendeu as necessidades
dos Brasileiros e 4 honra e grandeza do Brasil.”

14. — O quadro descripto pelo ex-Ministro da
Fazenda do Governo Provisorio é impressionante. As
obrigacdes contrahidas pelo Brasil, em todas as épocas
e em todos os regimes, poderiam justificar a opinido
daquelles que vém nos emprestimos externos um pro-
cesso financeiro, uma fonte perenne de maleficios na-
cionaes. A sua repercussio damnosa na vida politica,
economica-e financeira do Brasil é indisfarcavel; pode-
se affirmar que os emprestimos externos polarizam
uma parcella consideravel das nossas angustias e in-
quietagdes.

A corrente de economistas, encabecada por ApDAM
SwmritH, Ricarpo, SAy e outros, cuja doutrina poder-
se-ia considerar inspirada na philosophia de HuME ou
nos conceitos politicos de MONTESQUIEU, encontraria
no caso brasileiro uma confirmacio eloquente de que
0s emprestimos sdo sempre um mal; e isto porque a
facilidade de contrahil-os conduz os Estados a despesas
desvairadas, sujeita as geragdes futuras ao peso dos
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erros das que lhes antecederam, perturba a vida econo-
mica e anarchisa a economia publica.

Comtudo, a verdade, como ensina GASTON JEZE, é
que o emprestimo é um processo financeiro que, em si,
nio é bom nem maio, e perfeitamente justificavel em
certas e determinadas condigoes.

A exposicio do Sr. OswALDO ARANHA 4 Assem-
bléa Constituinte foi sensacional, mas permitte que se
lhe opponham contradictas razoaveis e opportunas.
Dentro das operagbes realizadas pelos governos brasi-
leiros, ha umas que sdo boas, outras mas, porém inevi-
taveis e muitas indefensaveis sob todos os pontos de
vista que se encarem.

Por exemplo, a conversdo realizada, em 1889, pelo
Visconde de Ouro PreTo, dos emprestimos de 1865,
1871, 1875 e 1886, num total de £ 19.837.000, foi uma
operagio financeira brilhante e feliz; o emprestimo de
6.963.600 Libras, contrahido em 1865, para attender
as despesas com a guerra contra o Paraguay, represen-
ta quanto ao typo — 74 — ma opera¢dao, porém
justificavel em face da situacio toda especial em que se
encontrava o Paiz naquella época.

Comtudo, os emprestimos externos, em sua maior
parte, sdo indefensaveis no que diz respeito as suas
condicdes e finalidades.

15. — A desorientagio e desorganizagio das fi-
nan¢as da Unido, dos Estados e dos Municipios, com
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os seus reflexos mais accentuados no uso immoderado
e quasi sempre inopportuno do credito publico, havia de
repercutir no seio da Assembléa Constituinte, para que na
elaboragio da nossa magna carta se instituissem freios
contra o augmento dos nossos compromissos externos.

O deputado Cincinato Braca, talvez sem favor
uma das maiores autoridades entre nds em questoes
economico-financeiras, como membro da Commissdo
Constitucional e um dos relatores do capitulo referente
4 discriminagio de rendas, or¢amentos e Tribunal de
Contas, propoz o seguinte dispositivo:

“A’ Unido, ao Districto Federal, aos
“Estados, aos Municipios é vedado, sob pena
“de nullidade de pleno direito dos respectivos
“actos e contractos, contrahir divida nova ou
“augmentar divida antiga, sempre que o ser-
“vigo global annual de juros e amortizagio
“venha a consumir quota superior a terca
“parte da receita média de impostos effectiva-
“mente arrecadados nos tres ultimos exerci-
“cios financeiros.”

“Esta nullidade ndo se applica a dividas
“contrahidas anteriormente & promulgacio
“desta Constitui¢io, embora ja excedentes do
“limite previsto, nem as dividas a contrahi-
“rem-se de futuro para despesas com guerra
“externa.”
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O illustrado representante da Nagao assim justifi-

cou esse dispositivo: — “A 28 de Dezembro de 1889, o
Thesouro Nacional devia Div. Ext. (Libras 30.419.500)
aocambiode 27........... .. ... 270.395:000$000
Div. Int. Consolidada ........... 543.585:000$000
Div. Fluctuante ................ 7 .840:000$000
Div. Inscripta ...ovvvveeennnn.. 309:000$000
Emissio de papel moeda ......... 174 .271:0008000

SOMMA...... 996 .400:0008$000

“Quarenta e tres annos apenas, depois desta data,
isto €, a 31 de Dezembro de 1933, a divida do Thesouro
Nacional era esta:

Divida Externa em

£ 90.457.026

Frs. 325.717.000

$  144.618.500 em moeda
nacional ao cambio de 7$757 por

mil réisouro ................ 9.384.196:0008000
Div. Int. Consolidada ..... 3.016.096:000$000
Div. Fluctuante .......... 1.563.756:0008000

Emissdo de papel moeda ... 3.004.095:000$000

SOMMA...... 16.968. 143 :000$000

“Ou seja, em numero redondo, desesete milhdes de
contos !
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“A Republica Velha e a Republica Revolucionaria
tém augmentado a divida nacional federal (sé a federal)
numa média de 400.000 contos por anno! Para ga-
rantia a nossos credores, ja lhes estdo hypothecadas
todas as nossas melhores rendas federaes... E o
abysmo aberto. .. _

“E’ evidente que isso ndo pode continuar. Se conti-
nuasse assim, nosso destino certo seria o de sermos con-
vertidos em colonias estrangeiras, mais dia menos dia.”

“A receita da Unido arrecadada no ultimo quin-
quenio é a seguinte:

Annos Receita arrecadada
1929 ... 2.158.395:000$000
1930 ... 1.677.951 :000$000
1931 ... 1.752.665 :000$000
1032 .. 1.695.555 :000$000

1933 (augmento de impostos).. 2.144.800:0008000

“Essa arrecadagdo corresponde & média annual
de 1.885.875:000$000.”

“Excluida a divida, emissdo de papel-moeda, que
n3o tem prazo obrigatorio de vencimento, nem paga
juros, o Thesouro Nacional deve, numero redondo,
quatorze milhGes de contos de réis. O servigo de amor-
tizagio e juros dessa divida nio deve estar longe de
um milhdo de contos por anno.
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“Quer isso dizer que o servico da divida publica
federal estd absorvendo 55 % da receita média da
Uniao 1”

“Como regra geral, 30 % é a percentagem com-
mum nos Paizes governados, salvo nos periodos de
guerra. Para evitar o crescimento a mais da divida
publica, propomos o freio constitucional neste disposi-
tivo de salvagao publica.”

16. — Em relagio aos Estados e ao Districto
Federal, o Deputado SoLano pA CunHA, tambem mem-
bro da referida Commissio, apresentou o seguinte Sub-
stitutivo ao Ante-projecto de Constituigio:

DAS DIVIDAS ESTADUAES

“Art. E’ vedado aos Estados e Municipios emit-
tirem titulos, ou contrahirem emprestimos de qualquer
natureza, interno ou externo, sem permissao do Conse-
lho Federal, a quem incumbe observar nesta materia as
seguintes disposigdes :

a) a permissdo para emprestimo sera so-
licitada mediante uma exposi¢io de motivos
que o justifiquem, e a sua applicacdo sera logo
depois relatada, minuciosamente, ao Conselho,
pelo devedor, sob pena de se lhe negar, no fu-
turo, outras permissdes;
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b) nenhum emprestimo novo se permitti-
ra antes da amortiza¢io de metade do ultimo
emprestimo contrahido, salvo se se destinar a
servicos ou obras, de caracter reproductivo,
que possam garantir os meios necessarios &
liquidacdo total dos respectivos compromissos;

c) sdo vedados os emprestimos para co-
bertura de deficit or¢amentario.

Art. Fica instituido um Registo Federal de Dividas,
ao qual compete:

a) registar todas as dividas estadoaes e
municipaes;

b) wverificar os pagamentos dos juros e
amortizagGes respectivas;

c) communicar ao Conselho Federal a
mora e quaesquer eventualidades verificadas
nesses pagamentos;

d) transmittir ao Conselho Federal, quan-
do tiver communicagio dos interessados, ou
communicar-lhe ex-officio, quaesquer atrazos
occorridos nos pagamentos aos Membros do
Poder Judiciario, bem como o atrazo de mais
de 6 mezes no pagamento de contas e dividas
fluctuantes;

e) apresentar, annualmente, ao Conselho
Federal um relatorio circumstanciado de todos
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os orgamentos dos Estados e Municipios e de
suas dividas, qualquer que seja a sua proce-
dencia, a sua natureza e o seu valor;

- f) exigir dos Estados e Municipios as
informagGes de que necessitar.

Art. Os Estados e Municipios sdo obrigados a
communicar, dentro de 60 dias, todas as occorrencias
que interessem, nos termos do artigo anterior, ao Re-
gisto Federal de Dividas. No caso de moéra em taes
communicagdes perdem o direito de contrahir novos
emprestimos.”

JUSTIFICACAO

“Os dispositivos, que restringem a faculdade illi-
mitada dos Estados e Municipios para contrahirem di-
vidas, fundamentam-se na experiencia dos 40 annos de
nossa Republica, com a prova amarga dos abusos que
se praticaram.”

“Uma constitui¢io nova no Brasil, que ndo impu-
zer restricgOes nessa materia aos autores de praticas tao
condemnaveis, estard destinada a soffrer as mesmas
accusagoes e ataques feitos a anterior, sem a justificada
excusa da inexperiencia com que esta se defende.”

“O Registro de Dividas, criado no Substitutivo,
nao s6 mantera presente, a todo instante na capital da
Republica, a situagio financeira dos Estados € Muni-
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e a critica da opini@o nacional, sempre que 0S Servigos
de pagamento se relaxem, como tambem e, em virtude
mesmo dessa critica e desse exame, constituira uma in-
timidacdo permanente destinada a refrear ou corrigir
os devedores relapsos.”

“Dizer que essas dividas podem ser conhecidas,
facilmente, é ter o gosto de alhear-se dos factos, ainda
0s mais recentes. Todos vimos as difficuldades que
encontrou o Governo Provisorio em levantar um mappa
geral dos compromissos estadoaes e municipaes.”

“Além disso, o Registo de Dividas mantera uma
estatistica permanente desses compromissos, e essa per-
manencia, permittindo o exame e a critica constante da
opinido, constitue, precisamente, o freio que se quer im-
por aos faltosos e € a principal razio de ser do Registo.”

“Nio se argumente com a opinido local, a do Es-
tado ou do Municipio, porque esta nio tem influencia
sobre os respectivos governantes. Santo de casa nio
faz milagre. Os governos estadoaes e municipaes pre-
occupam-se muito, preoccupam-se demais, com a opiniao
da imprensa, ou a opinido publica da Capital. Na Ca-
pital é que elles tém os olhos e o pensamento.”

“ Agora mesmo, o Ministerio da Agricultura cogita
de organizar um Departamento Nacional de Estatistica,
no intuito de evitar que a farta colheita de elementos,
que por toda parte se faz, resulte afinal inutil por falta
de coordenagio geral.”



— 60 —

“0O Registo de Dividas seria uma sec¢do especiali-
zada de estatistica em relagao as dividas estadoaes e
municipaes, onde os estadistas, os estudiosos, os inte-
ressados, encontrariam 4 mao todos os indices necessa-
rios ao conhecimento exacto e completo desse assumpto,
que € decisivo para a vida nacional em todos os seus
aspectos.”

A proposta do Sr. CINCINATO Braca e o substi-
tutivo do Sr. SoraNo pa CuNHA foram rejeitados pela
Constituinte que apenas fez incluir no texto constitu-
cional os dispositivos constantes do art. 19, V e 90,
ultima parte da letra b. Aquelle artigo prohibe aos
Estados, ao Districto Federal e aos Municipios, con-
trahirem emprestimo externo sem prévia autorizagio
do Senado Federal. O segundo estatue que ao Senado
Federal se attribue privativamente a autoriza¢io de
emprestimos externos dos Estados, do Districto Federal
e dos Municipios.

PonTES DE MIRANDA observa que a providencia
foi “bem tardia”. Estados-membros e Municipios, ap6s
1891, crivaram-se de dividas externas, sem estudo de-
morado das clausulas que nelles se inseriam e empe-
nhando as rendas mais importantes.

Aquelle notavel jurista esclarece que “a autoriza-
¢30 do Senado Federal nio empresta a responsabilidade
da Unido as operagbes do Estado-membro, Districto
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Federal ou Municipio. Trata-se de simples formalida-
de habilitante. O acto do emprestimo que se langou
sem autoriza¢io do Senado Federal € nullo e nenhuma
responsabilidade por elle assume o Estado-membro, o
Districto Federal ou o Municipio. O endosso da Unido
a emprestimo externo nio dispensa a autorizagao do
Senado Federal”.

Adeanta mais que o lancamento do emprestimo
externo, sem autorizacio do art. 19 V, € presupposto
sufficiente para a intervengio federal no Estado-mem-
bro ou no Districto Federal (art. 12, VI).

17. — Esse ¢, em relagio do Brasil, o aspecto
juridico que a Constitui¢io consagrou para 0 pProcesso
do credito publico e em particular para os emprestimos
publicos.

Mas os desvios das boas normas, estabelecidas pela
technica financeira no processo dos emprestimos publi-
cos, ndo envolvem e nem determinam nullidade das
obriga¢Ges contrahidas pelos Estados. As situagdes
juridicas que delles promanam, sio, observa JEzE, -
tangiveis: — “Os credores do patrimonio administra-~
tivo que pede por emprestimo, adquirem um direito sub-
jectivo que os governos e os agentes do Estado tém o
dever juridico de respeitar; sob nenhum pretexto e por
nenhum motivo podera causar-lhe damno: as despesas
do servigo da divida publica sio obrigatorias; o parla-
mento nido pdde juridicamente recusar os creditos para
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estas despesas e nem pode unilateralmente modificar as
clausulas do contracto de emprestimo” .

18. — Ainda sob o aspecto juridico, os empres-
timos apresentam algumas particularidades dignas de
mencdo. Elles ndo se confundem com os mutuos par-
ticulares e a distinc¢do entre uns e outros é admiravel-
mente feita por LErRoy BEAULIEU, no capitulo 1.° do li-
- vro II do 2.° volume do seu classico “Traité de la Scien-
ce des Finances”, pags. 206 a 214, ed. de 1912. JEze
tambem, no seu “Cours Elémentaire de Science des Fi-
nances”, pag. 526, e na sua “Théorie Générale du Cré-
dit Public”, pag. 217, apresenta mais extensivamente
as caracteristicas differenciaes entre o credito publico e
o credito privado. Nio € s6 ahi que o notavel professor
da Universidade de Paris insiste em taes particularida-
des, para concluir que a seguranga, as garantias do
emprestimo, dos interesses dos prestamistas, residem
exclusivamente na boa fé dos governos. Penhores, hy-
_pothecas, destino especial de determinadas receitas, pra-
ticamente, ndo asseguram a amortisac¢io das obrigagoes
externas, si ndo houver por parte dos governos o desejo
de attender aos encargos assumidos pela nag¢io junto
aos prestamistas extrangeiros.

Um exame mais minucioso dos tragos distinctivos
entre o credito do Estado e o credito dos particulares,

(1) GasTON JRZE — Op. cit.



— 63 —

mais adeante teremos opportunidade de fazer, quando
estudarmos as objecgBes contrarias 4 applicagdo da
clausula rebus sic stantibus as obrigagbes contrahidas
pelo Estado, por meio de emprestimos.

Apreciando, por emquanto, em linhas geraes, os
aspectos juridico e politico dos emprestimos externos, é
conveniente, por uma questio de methodo na exposicio
da materia, ndo lhes dar um grande desenvolvimento em
torno de particularidades que, ndo sendo extranhas a
esses aspectos, deverdo ser apreciadas mais adeante.

19. — A numerosa bibliographia existente sobre
o credito publico, cujas obras principaes nio se pode
deixar de manusear, e a extensio que este Instituto to-
mou, principalmente depois da Grande Guerra, emba-
racam de algum modo o desejo que nutrimos de, antes
de entrarmos propriamente no exame da materia, colli-
gir e dispoér o material indispensavel & construccgio que
nos propuzemos realizar.

Sob o aspecto financeiro, o emprestimo de facto
nao constitle ou ndo é propriamente uma receita: visa
uma entrada de capitaes; é um processo de antecipagio
de receitas. Procura-se obter immediatamente uma
somma em dinheiro, porque, como observa GASTON JEZE,
ndo se pode aguardar a arrecadacio das verdadeiras
receitas futuras.

“Q imposto, as rendas de dominio, ou as explora-
¢oes industriaes do Estado s6 periodicamente ¢ que for-
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necem numerario. E’ possivel que em dado momento
necessidades consideraveis devam ser tmmediatamente
satisfeitas. O emprestimo ¢ o processo que permitte
obter de uma sé vez os fundos necessarios. Mas ndo
é uma verdadeira receita; é uma entrada de capitaes; é
uma antecipac@o de rendimentos; com effeito, os juros
e o reembolso do emprestimo serdo pagos com as recei-
tas futuras de imposto e outras. — Uma outra maneira
de exprimir a mesma idéa, isto é, que, gracas ao em-
prestimo, reparte-se por wm certo mumero de annos uma
despesa que deve ser effectuada de uma sé vez. Ou
ainda, o emprestimo é um processo que permitte dimi-
nuir, repartindo-a no tempo, a pressio exercida pelo
imposto sobre os contribuintes de um paiz.”

“Esta idéa € capital; facilita a solu¢io de um gra-
vissimo problema: em que casos convem recorrer ao
emprestimo antes de aguardar-se a percepcdo das re-
ceitas verdadeiras: impostos, rendas dominiaes ou in-
dustriaes ?”

“E’ preciso, parece, diz J&zE, levar em conta dois
elementos principaes: 1.° @ naturesa da despesa; —
2.° a origem dos capitaes emprestados.”

20. — “Pbde-se distinguir quatro espécies de

despesas: a) as despesas ordinarias, normaes; b) as
despesas extraordinarias que nio constituem applicagao

(1) GASTON JRzZE — oOp. cit., pag. 527.
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de capitaes; c) despesas extraordinarias feitas para
melhoria ou uma reforma dos servigos publicos; d) as
despesas extraordinarias que constituem uma colloca-
¢ao de capitaes. '

“Isto posto, péde-se formular as regras seguintes:
1.* — o emprestimo deve ser absolutamente proscripto
para o pagamento de despesas ordinarias, normaes;
2.* — o emprestimo deve, em principio, ser empregado
em despesas extraordinarias de fins industriaes; 3." —
o emprestimo deve ser empregado em despesas extra-
ordinarias com o melhoramento dos servigos publicos;
4." — em que medida o emprestimo deve ser empregado
para cobrir as despesas extraordinarias que nio consti-
tuem nem applica¢do de capitaes, com fins reproducti-
vos, nem a melhoramentos dos servigos publicos. Os
gastos de guerra constituem a principal destas des-
pesas.






CAPITULO III

TECHNICA DOS EMPRESTIMOS PUBLICOS

21. — Ainda aqui, para uma melhor comprehen-
sio dos fundamentos da these, seguimos e adoptamos a
orientagdo de GasToN JEzEg, colhendo, na forma mais
synthetica’ possivel, os ensinamentos, e expondo as re-
gras, magistralmente desenvolvidas no seu “Cours de
Science des Finances”, no tomo que exclusivamente se
occupa das — wvantagens pecuniarias a conceder aos
prestamistas: taxas de juros, premios de reembolso
e emissdo abaixo do par, premios por sorteio, immuni-
dades fiscaes; vantagens juridicas: privilegios na ap-
plicagdo legal de capitaes, impenhorabilidade, etc.; ga-
rantias e segurangas: consignacGes especiaes de recei-
tas, hypothecas, etc.; processos de emiss@o: subscripgio
publica, concurso de banqueiros, com suas modalidades:
adjudicacio, emissdo amigavel, negociagio directa; fér-
ma dos titulos: nominativos, ao portador ou mixtos;
importancia das frac¢oes; datas do resgate; administra-
cdo da divida; reduccdo da taxa dos emprestimos em
curso; amortisagdo dos emprestimos, isto é, do quadro
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das materias que integram a technica dos emprestimos
publicos.

De antem3o, convem frizar a influencia decisiva
que as consideragdes de ordem politica e social, bem
como as de ordem economica e financeira devem exer-
cer na escolha dos processos technicos.

22. — A regra a observar, segundo a technica
financeira, pelo Estado que pretende utilizar-se do pro-
cesso de emprestimo para attender as despesas conside-
radas de salvacdo publica, num caso de guerra, ou para
os servigos publicos reproductivos (vias ferreas, portos,
etc.), no tocante a taxa de juros, é variavel e depende,
nio sé das condigOes especialissimas em que se acha,
como tambem da solidez do seu credito.

Em todo caso, seja qual for a hypothese, no inte-
resse dos seus concidadios e dos proprios prestamistas,
uma experiencia vivaz no tempo e no espago aconselha
sempre o mutuo a uma taxa tanto quanto possivel
baixa. A taxa alta de juro ¢ uma fonte de inquieta-
¢Oes sociaes, porque repercute na vida economica dos
contribuintes, no valor dos titulos dos fundos publicos,
nas empresas industriaes e commerciaes do Paiz, e de-
genera, nos emprestimos de guerra, numa injustica, be-
neficiando os aproveitadores em detrimento dos que fi-

- caram, durante a mobilisa¢io, impossibilitados de colher
proveitos, e, pelo contrario, supportaram, muitas vezes,
os sacrificios incalculaveis das trincheiras.



A theoria dos que vém nos juros altos um recurso
conveniente e defensavel, porque forga os individuos a
reduzir os seus gastos inuteis e applicar as suas reservas
disponiveis nesses emprestimos, ndo se mantem deante
do peso dos inconvenientes que offerece.

Deve-se, pois, sempre cogitar-se, nos emprestimos,
de uma taxa fraca de juro, sem os disfarces condemna-
veis dos meios preconizados para despertarem o interes-
se dos prestamistas, isto €, emissOes abaixo do par e
immunidades fiscaes concedidas aos titulos do empres-
timo. ,

Entretanto, o mais logico, equitativo e seguro é
tomar-se como base da taxa de juro a que estiver pre-
dominando no mercado financeiro, isto é, a taxa com-
mum, corrente, normal de juro. "

A politica da taxa normal nio offerece os incon-
venientes dos systemas de juros elevados e dos juros
muito fracos.

Varias combinagdes sdo ainda aconselhadas para
impedir seja compromettido o futuro, visando a redu-
ccdo das taxas de juro.

JEZE assignala os supplementos temporarios de
juro, sob a modalidade de annuidades (annuités termi-
nables). Segundo este processo, além do juro effectivo,
um juro supplementar, durante um certo periodo de
tempo, o prestamista recebe, o qual cessa automatica-
mente no fim do prazo estipulado.

Do mesmo modo, as conversioes automaticas, que
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representam uma reduccio da taxa no fim de um certo
periodo de tempo. '

A outra combinagio € a que diz respeito a facul-
dade de conversido em qualquer tempo.

23. — O quantum do emprestimo e o prazo do seu
resgate tambem influem sobre a taxa de juro.

Um emprestimo a curto prazo nao estd sujeito aos
perigos do a longo prazo; neste a taxa por certo que
tem de ser mais elevada do que naquelle, cujos titulos
ndo soffrem depreciagio sensivel. Comtudo, para evi-
tar taes receios, os governos poderdo organizar fundos
especiaes para o resgate e consequentemente estabilisar
a cotagdo dos titulos, ou acceitar estes titulos em paga-
mento de determinados impostos, numa taxa previa-
mente estipulada.

24. — Provado como estd o nenhum valor do argu-
mento historico a favor da unidade de typo dos titulos
da divida publica, a vantagem da diversidade de typo,
salvo quando, pelo seu numero exaggerado, pode acar-
retar confusdo, obscuridade ou complicagGes, e desse
modo provocar especulagdes prejudiciaes 4 estabilidade
de sua cotagao.

25. — No cap. III da sua Technica Financeira,
tratando do premio de reembolso, JEZE pergunta: —
“Vaut-il mieux, pour un Etat, émettre un emprunt avec
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prime de remboursement, mais avec wntérét réduit, ou
bien sans prime de remboursement, wmais avec intérét
plus élevé #”

A doutrina exposta, com brilho e eloguencia, pelo
illustrado jurisconsulto francez, contraria aos empresti-
mos emittidos abaixo do par, é convincente e verdadeira.
Depois de uma explanagio longa e erudita, o sabio pro-
fessor conclue que “a these favoravel s emissGes abai-
xo do par ¢ exacta, desde que se verifiquem certas con-
dicOes, mas ninguem sabe si e quando estas condigoes
serdo realizadas”. Tal objec¢do é sufficiente para con-
demnar as emissoOes abaixo do par. Tal é certamente
a razdo por que a immensa maioria dos sabios, dos es-
tadistas inglezes e americanos repellem hoje em dia re-
solutamente as emissdes abaixo do par.

“A historia de todos os paizes prova amplamente
que as combinagies financeiras, mais simples, mais cla-
ras, sGo as mais vantajosas para o Estado: assim € que
todos os que quizeram fazer conversdes complicadas
fracassaram. Assim é para as emissdes. A emissdo
mais corrente e mais vantajosa é a emissao simples, cla-
ra, a saber: titulos ao par, taxas de juro real igual d taxa
nominal e, consequentemente, titulos submettidos ao
regime fiscal normal, periodo de inconversibilidade
curta. Fora dahi, ndo ha sindo incerteza, situacgio alea-
toria e especulaciao”.

A verdade é que as emissGes abaixo do par sio
sempre pleiteadas e defendidas pelos banqueiros. Elles,
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servindo-se do pretexto de que os capitalistas ora se in-
clinam pelos titulos ao par, mas com um juro elevado,
ora com titulos abaixo do par mas com juro fraco, tém
conseguido, principalmente dos governos de Estados de
financas mal geridas', emprestimos com emissao de titu-
los abaixo do par.

Os. Estados Unidos, Inglaterra, Suissa, Italia e
Allemanha (esta antes e durante a guerra de 1914-18)
emittiram emprestimos ao par ou entio com um peque-
no premio de reembolso. v

O que nao resta duvida é que a emissio de titulos
abaixo do par é um pessimo systema e, como ensina
Jizg, condemnavel sob todos os pontos de vista: econo-
mico, politico, financeiro, social e moral.

26. — Afim de attrahir os prestamistas, o Estado
que pede por emprestimo pode offerecer premios por
meio de sorteios. Os premios estdo unidos a certas
obrigagdes amortisadas por sorteios periodicos. Assim,
para cada sorteio trimestral, semestral ou annual, dez,
vinte, cem titulos dados a conhecer pela sorte, por meio
do sorteio, serdo reembolsados por 500.000 francos,
200.000 francos, 50.000 francos, 10.000 francos,
1.000 francos, quando o emprestador nido pagou, por
exemplo, sinfo 500 francos. Attrahido pela esperanca
do ganho, o prestamista, pensa-se, despreoccupa-se da
taxa de juro. Talvez mesmo consentird em nio recla-
mar nenhum juro. A combinagio repousa sobre a idéa
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de que os sacrificios consentidos pelo prestamista em
relagio ao juro, em razio dos premios, permittem ao
Estado obter os recursos com que custeara o servigo dos
premios. Por vezes, mesmo, podera alcancar, além
disso, um beneficio.

JEzE € de opinido que sendo a geragdo que emitte
o emprestimo com premios a mais beneficiada por elle,
0 processo nao passa de uma combinagio egoista, que
desconhece o principio da justiga social, segundo a qual
cada geracao deve pagar suas dividas ou supportar a
sua quota parte e nao langar sobre as geragdes futuras
o fardo ou a parte mais pesada do fardo. ¥

Os emprestimos com sorteio de preinios, na prati-
ca, sdo considerados, por alguns paizes, como immoraes
e, por este motivo, delles ndo se utilizam. Taes sao os
Estados Unidos ¢ a Inglaterra. Alli a opinido publica
é francamente hostil as loterias de todas as especies, e
admira como povos esclarecidos pratiquem ainda este
processo deploravel. Qutros paizes, como a Franga,
distinguem os emprestimos com sorteio de premios do
typo beneficente e os emprestimos com sorteio de pre-
mios do typo loteria. Outros, emfim, se desinteres-
sam do ponto de vista moral e praticam a loteria pro-
priamente dita.

27. — Muitos Estados concederam ou ainda hoje
concedem aos seus prestamistas certas isengdes fiscaes.

(1) Op. cit.,, pag. 87,
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Os portadores de titulos da divida publica ndo estdo su-
jeitos ao regime fiscal ordinario.

Esta immunidade fiscal péde ser mais ou menos
ampla.

Ordinariamente, consiste na isen¢do do imposto de
renda dos capitaes moveis que recae sobre os lucros (di-
videndos e juros) dos valores moveis.

A immunidade fiscal pode ser maior; nos paizes
onde existe o imposto de renda global, a lei pdde reco-
nhecer aos portadores de titulos da divida publica a fa-
culdade de nio comprehender na sua renda global, pelo
assento do imposto de renda global, os juros dos titulos
do Estado.

Uma outra immunidade pode consistir na isengio
dos impostos de transmissio inter-vivos e causa-mortis.

Por outro lado, a promessa de immunidade fiscal
pode ser feita em termos mais ou menos precisos. Pode
ser uma promessa de immunidade fiscal sem indicar o
periodo de tempo para o qual ella é concedida. Pode
ser uma promessa de immunidade fiscal para o presente
e para o futuro.

Quando, num paiz, os impostos sdo muito pesados
e sobretudo quando as tarifas sdo muito instaveis e que
se receia a sua majoragao, a immunidade fiscal consti-
tue um engodo muito seductor para os capitalistas. Por
essa forma os governos podem obter condi¢Ges pecunia-
rias (taxa de juro, typo de emissdo) mais vantajosas
do que si estas isen¢Ges nao fossem consentidas.
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Depois de um estudo aprofundado desta these,
JizE chega as seguintes conclusdes :

“1.° A immunidade fiscal nio deve ser
“promettida pelos governos por occasido da
“emissdo de um emprestimo.

“2° Si a immunidade for estabelecida,
“deve ser interpretada restrictivamente; em
“particular, ¢ de considerar-se como limitada
“a certos impostos. Para que a immunidade
“comprehenda todos os impostos, € preciso
“que a estipulagio tenha sido feita em termos
“muito precisos: as clausulas de estylo, mes-
“mo concebidas em termos geraes, deverdo
“ser interpretadas restrictivamente, segundo
“o methodo geral de interpretagio juridica das
“clausulas de estylo.

“3.2 A immunidade fiscal pdde ser reti-
“rada a todo momento. E’ neste sentido que
“é preciso primeiramente interpretal-a, si os
“termos que a outorgam sio imprecisos. No
“caso em que a immunidade fiscal for estabe-
“lecida expressamente para o futuro, politica
“e juridicamente esta clausula ndo obriga os
“oovernos futuros; economica, financeira e
“socialmente, os governos podem legitima-
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“mente supprimir a immunidade fiscal, desde
“que, confrontada, esta immunidade cesse de
“ser sensivelmente equivalente.”

28. — Um dos riscos que podem correr os capita-
listas que emprestam seu dinheiro a um Estado, obser-
va JEzE, é a depreciagio da moeda nacional desde o mo-
mento em que o emprestimo foi emittido.

Realmente, si nenhuma clausula se inscreveu no
contracto de emprestimo a respeito da moeda em que o
servigo da divida serd effectuado, é preciso prever a
hypothese do Estado amortizar o emprestimo ou atten-
der ao pagamento de juros na moeda corrente do paiz.
Ora, esta moeda legal pode ser moeda depreciada, seja
moeda de prata depreciada, seja sobretudo papel moeda
depreciado.

E’ um facto que illustra a historia financeira de
muitos paizes: Austria, Russia, Italia, Hespanha, etc.
A experiencia de todas as grandes guerras ensina por
sua vez que nenhum paiz escapa ao risco de depreciagio,
que esta depreciagio pdde reduzir consideravelmente o
valor do papel moeda.

A grande guerra de 1914-1918 ¢é particularmente
instructiva a respeito deste assumpto. Nada fazia
prever em 1913 que a moeda legal do Imperio allemfo,
o marco papel, viesse a perder todo valor; que a moeda

(1) GAsTON JfizB — op. cit., pag. 140,
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sa por excellencia, o franco papel, o franco belga, sof-
fresse uma depreciagido de 3/4 ou mesmo de 4/5; que a
lira papel italiana ndo valesse sindo alguns centimos;
que a libra esterlina ingleza papel ndo fosse mais equi-
valente a ouro e perdesse mais de 10 % do seu valor no-
minal; que o franco suisso ndo fosse cotado sindo a
pouco mais de 90 centimos ouro, etc.

Para prevenir esse perigo ou afastar esse receio,
costumam os prestamistas inscrever nos respectivos
contractos uma clausula estipulando a especie de moeda
pela qual se reembolsard o mutuo e sera feito o paga-
mento de juros. _

Os jurisconsultos destacam, nesses contractos, o
aspecto juridico e formulam a questio de saber-se até
que ponto ¢ em que termos se deve reconhecer a effica-
cia dessa clausula.

Dizem mesmo que € este o problema por excellen-
cia e deve ser debatido antes de se cogitar do empres-
timo sob os pontos de vista economico, financeiro, social
e politico.

JEzE observa a delicadeza do problema e antes de
examinal-o precisa a terminologia da moeda.

Diz elle:

“Em muitos paizes, a legisla¢io empresta
“a moeda de prata ou & moeda de papel (bi-
“Ihetes de banco, bilhetes do Estado) — moe-
“das cujo valor commercial estd depreciado



“(prata) ou é nenhum (papel) — forca libe-
“ratoria illimitada, como 4 moeda sa de ouro.
“Diz-se que estas moedas tém curso legal.
“Todo credor € juridicamente obrigado, dean-
“te de todo devedor, a acceital-a em paga-
“mento, pelo montante total de seu credito, —
“por mais elevado que seja elle, — esta moeda -
“de prata ou de papel pelo seu valor nominal,
“como se tratasse de moeda de ouro.

“O curso legal dado 4 moeda de papel
“nio prejudica ao credor. Este pdde, com-
“effeito, exigir a transformacdo immediata
“da moeda de papel, que acaba de receber do
“seu devedor; cumpre-lhe apenas pedir ao es-
“tabelecimento emissor de bilhete a troca por
“moeda metallica. Quando muito, nos paizes
“como a Franga, que adoptam numa certa
“medida o bimetalismo, o portador de bilhetes
“estd sujeito a receber moeda de prata, ou si
“quizer receber de ouro, a pagar um pequeno
“premio.

“Q legislador péde ir mais longe e consa-
“grar o curso forgado do papel moeda. A
“situacio € entao a seguinte: o detentor do
“papel moeda ndo poéde mais exigir do esta-
“belecimento emissor a troca dos bilhetes pela
“moeda metallica, tendo curso legal: moeda de
“ouro, nos paizes monometalistas, ou mioeda
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“de ouro ou de prata nos paizes bimetalistas.
“A lei do curso forgado tem por objectivo dis-
“pensar o estabelecimento emissor do papel
“moeda da obrigagio de reembolsal-o em moe-
“da metallica.” (La Tecnique du cvédit pu-
“blic, pag. 233).

Mais adeante, ao estudar a influencia que exerce
a lei do curso forcado nas relagdes entre credores e de--
vedores, adverte que o problema nio pdde ser collocado
nos mestmos termos si se trata de simples particulares
ou de uma relacdo juridica entre um Estado devedor
(em consequencia de wm emprestimo publico) e seus
credores, portadores de titulos da divida publica.

Para isso faz-se mister examinar o fim eco-
nomico e financeiro do curso forcado. Quando elle se
opera para evitar as consequencias de um panico, em
periodo de crise, e proteger o encaixe metallico do esta-
belecimento de emissio, e desse modo os depositos dos
bancos e das caixas economicas, ¢ justificavel, porque é
de curta duragio e é fraca a deprecia¢io que provoca no
papel moeda.

Nesse caso, o fim do curso forgado foi puramente
economico, e em face delle o problema do valor da clau-
sula do pagamento em moeda si nio se apresenta ou
nao € muito instante.

O curso forgado com fim financeiro, sendo um
emprestimo forcado empirico, ou mesmo uma reducgio
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empirica do capital, um expediente financeiro execravel

. sob o ponto de vista economico, politico e social, demon-
stra, diz JEzE, e com elle a unanimidade dos economis-
tas e financeiros, demonstra ignorancia economica, fraca
coragem politica, immoralidade, inconsciencia ou hypo-
crisia dos governos que a elle recorrem. E’ uma me-
dida que nao sbmente arruina economicamente os indi-
viduos mas tambem solapa os fundamentos da moral
social.

29. — “Juridicamente, o emprestimo contrahido
pelo Estado ¢ um contracto de emprestimo. Parece,
pois, que ndo lhe sdo applicaveis as solugdes juridicas
distinctas das relativas 4s relagOes entre particulares.

De uma férma mais precisa, como convem resolver
as quatro questdes seguintes:

1.° Si o titulo do emprestimo publico ndo especifica
que o pagamento terd logar em moeda s3, o Thesouro
Publico, no caso da lei de curso forcado, liberar-se-a
pelo pagamento do papel moeda, mesmo si este papel
for muito depreciado ?

2.° Si o titulo do emprestimo especifica que o pa-
gamento terd logar em ouro em toda a extensdo do ter-
ritorio nacional ou em moeda nacional 4 cotacio do
cambio do dia do pagamento, esta clausula paralysar-
se-a pela lei do curso forgado até o levantamento do
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curso forgado ? O Estado podera pagar em bilhetes
pelo seu valor nominal, n3o tendo o credor o poder de
exigir o agio ?

3.° Si o titulo do emprestimo publico especifica que
o pagamento tera logar em moeda estrangeira em certos
logares determinados, o curso forgado ndo tera nenhum
effeito sobre esta clausula, que devera ser observada
estrictamente pelo Estado devedor ?

4.° No caso em que o titulo do emprestimo publico
prevé varias moedas estrangeiras e diversos logares de
pagamento, € o portador de titulos quem escolherd a
moeda e o logar de pagamento ? O Estado devedor ndo
podera propdr de pagar na moeda mais depreciada das
que figuram no titulo de emprestimo ?

Todas as solugdes admittidas para os particulares
ndo se applicam aos emprestimos publicos do Estado.

Sem duvida, os argumentos desenvolvidos para o
regulamento das relagbes entre particulares tém, em ge-
ral, a mesma forca quando se trata dos emprestimos
publicos do Estado. Comtudo, ha por vezes razdes es-
peciaes para decidir de maneira differente.

Eis aqui as solugGes juridicas preferiveis:

“O Estado, gracas d let do curso forcado, péde
juridicamente pagar o servico da divida (juros e capi-
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tal) com papel moeda, mesmo depreciada; os prestamis-
tas supportardo a deprecia¢io.”

I. — “A depreciagio do papel moeda acaba por
diminuir o encargo da divida publica, no tocante ao ca-
pital e aos juros. E’ o que alguns chamam de amorti-
za¢do automatica da divida.

Alguns exultam com isso. Gragas a4 depreciagao
do papel moeda, dizem, centenas de bilhdes de francos
da divida publica que pesam sobre certos Estados ficam
reduzidos 4 metade, 4 quarta parte. E’ a melhor se-
guranga contra a bancarrota.”

GasTon JEZE € de opinido que essa forma de pa-
gamento é uma modalidade de bancarrota do Estado,
uma vez que os prestamistas pagaram, por occasiio do
emprestimo, moeda si. O Estado nao se declara falli-
do sémente quando suspende francamente os pagamen-
tos, mas ainda quando, realmente, paga aos seus credo-
res menos do que lhes deve. Quando o Estado estabe-
lece o curso forcado do papel moeda, e quando da, em
seguida, em pagamento, papel depreciado, juridicamente
estd quebrado. Pode dizer-se com razio que o governo
paga em moeda falsa.

“E’ possivel que, economica, financeira, politica,
socialmente, a bancarrota do Estado seja a solugio
menos ma ou mesmo a solucgio absolutamente inevitavel.
Isto comtudo, juridicamente falando, nio deixa de ser
uma forma de bancarrota.
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Quando o emprestimo foi feito numa época em que
a moeda legal estava depreciada e os prestamistas co-
nheciam o risco de uma variacdo do valor da moeda, a
solucio nfo € mais a mesma. A depreciagio da moeda
é um risco, uma alea, que emprestadores devem ter em
vista; sujeitaram-se a este risco; a probabilidade de
perda ¢ compensada pela alea de um lucro no caso da
valorizagido da moeda, si se verifica apds a emissdo do
emprestimo.

II. — “O titulo do emprestimo publico do Estado
especifica que o pagamento serd em moeda estrangeira,
em logar determinado.”

O curso forcado decretado pelo Estado nfio acar-
reta nenhuma modifica¢do da obrigagio do Thesouro.
Este deve pagar em moeda estrangeira e no logar con-
vencionados. Si ndo o fizer, € um caso de bancarrota
do Estado.

E’ preciso prever o caso em que, no logar estran-
geiro fixado para o pagamento, seria decretado o curso
forgado. O Estado devedor devera ser sempre autori-
zado a pagar em papel moeda. Isto é, na moeda legal
do logar do pagamento.

Mas a questio € saber si deve pagar em papel, pelo
valor nominal, ou, ao contrario, em papel 4 cotagio do
cambio do dia do pagamento.

E’ preciso considerar a redacgio exacta da clau-
sula de pagamento.
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a) Si o Estado que pede emprestado prometten
moeda estrangeira de ouro ou de prata, o agio deve ser
levado 4 sua responsabilidade. O Estado devedor ndo
péde prevalecer-se do curso forgado; essa medida ndo
se praticou em seu favor.

b) Si a promessa foi feita de pagar com a moeda
legal estrangeira, sem especificar que se trata da moeda
metallica, admitte-se que o Estado devedor pdde liberar-
se pagando o papel moeda depreciado pelo seu valor
nominal.”

JEzE pensa que em todas essas hypotheses o onus
deve caber ao Estado estrangeiro devedor, e considera
a interpretagio literal da clausula de pagamento em
moeda legal estrangeira como implicando na violagio
da intencdo certa das partes contractantes. Do con-
trario quer parecer-lhe tratar-se de um novo caso de
bancarrota do Estado V.

O mesmo tratadista sustenta que a clausula, que
assegura o pagamento de um emprestimo em moeda s3,
tem muitas vantagens financeiras, nio s6 para o Estado
como para o prestamista. Este, por certo que nio for-
neceria o seu dinheiro bom si o Estado n3o precisasse
qual a moeda em que o reembolso se fara.

“A promessa de pagamento em moeda si afasta,
de certo modo, os governantes de recorrerem facil-

(1) GASTON JBZE — op. cit., pag. 294.
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mente 4 emissio de papel moeda inconversivel: O Es-
tado della nio colhe nenhum beneficio para o servigo de
sua divida. Ora, o papel moeda é uma verdadeira peste
para a collectividade; é causa de ruina para todos os ci-
dadios, causa de desmoralisa¢io publica, um veneno
que destrde o espirito de poupanca e de trabalho, que
excita & especulagido todas as classes sociaes. E’ pre-
ciso entdo estimular tudo que possa refrear aos gover-
nantes os desejos de a ella recorrer. A clausula do
pagamento em moeda si pode ter seu effeito salutar.
Si os poderes publicos souberem que, em consequencia da
clausula de pagamento em moeda s, a emissdo de papel
moeda inconversivel nio lhes fornecerd os meios -de as-
segurar o servigo apparente da divida, a elle recorrerao
menos facilmente. Serd um grande beneficio a toda
collectividade. Deste modo a clausula de pagamento
em moeda sa € favoravel, nio sémente aos portadores
de titulos de emprestimo, mas ainda aos contribuintes,
ao conjuncto dos individuos.”

30. — As conclusdes geraes a que chega JEZE
acerca dos emprestimos publicos do Estado, sao as
seguintes :

1. — A promessa regularmente feita pela autori-
dade publica competente num emprestimo publico do Es-
tado, de effectuar o servigo da divida (juro e capital),
em moeda s3, ¢ um compromisso que ndo pode ser para-
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lysado féra de tempo por nenhuma medida, seja ella
qual, for, notadamente por uma lei de curso forgado.
Toda medida, tendo por objecto ou por effeito tornar
inefficaz esta promessa, definitiva ou temporariamente,
é um caso de bancarrota do Estado.

Nio ha tribunal com competencia para declarar a
fallencia e nem para obrigar o Estado a cumprir a sua
palavra. Isto nio impede que haja ahi um facto con-
trario ao direito.

2.° — A promessa de fazer o servigo da divida
publica em uma moeda estrangeira significa commum-
mente o compromisso de pagar em moeda sa. Logo,
em principio, a clausula deve entender-se, por interpre-
tagdo da vontade commum das partes, no sentido de
que o Estado que pede emprestado deve pagar aos seus
credores em moeda estrangeira de ouro ou tomando a
seu cargo o onus desta moeda estrangeira, no caso de
depreciagdo € emissio de papel moeda. Nzo ha ne-
nhuma razdo de direito nem equidade para que o Estado
que solicita emprestimo beneficie do agio. O curso
forcado e a inflagio fiduciaria nio foram emittidos em
seu favor.

3. — Em caso de promessa de pagamento em
muitas moedas estrangeiras em logares differentes,
cabe ao credor escolher a moeda e o logar de paga-
mento. '
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4° — A promessa de pagamento em moeda si
ndo tem necessidade de ser feita pelo Parlamento. Nao
¢ uma clausula dependente, por sua natureza ou por sua
importancia financeira, da competencia do Parlamento.
O governo nio leva 4 responsabilidade do Estado uma
obrigacdo especial decidindo que pagard em moeda sa.
E’ significativo. Assegurar que os governos futuros
ndo pagardo aos credores em moeda falsa nio se re-
veste de caracter legislativo. _

Comtudo, no caso em que a promessa é feita du-
rante’ o curso forcado, como o pagamento em ouro ou
em moeda s da em resultado eximir-se uma classe de
credores do regime do curso forgado e 4s consequencias
da inflagio fiduciaria desejada pelo Parlamento, uma
approvagao deste sera necessaria.

5.° — As vantagens economicas e financeiras da
clausula de pagamento em moeda sa preponderam lar-
gamente sobre os inconvenientes. A promessa reforca
o credito do Estado e pdde desviar os governantes da
inflagdo fiduciaria. Realmente, os inconvenientes re-
sultam do curso forcado e da inflagio fiduciaria e nio
da clausula de pagamento em moeda sa.

6.° — Os inconvenientes politicos e sociaes da
clausula de pagamento em ouro sdo, na realidade, con-
sequencias do curso forcado e da inflagio do papel
moeda.
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31. — O Estado péde conceder aos prestamistas
garantias pessoaes e reaes, e como todo problema finan-
ceiro, taes categorias de seguranga offerecem aspectos
politicos, economicos e juridicos.

QOutr’ora essas garantias desempenhavam um pa-
pel notavel quando n3o decisivo na realizagdo dos em-
presfimos. Hoje sdo utilizados excepcionalmente as
garantias pessoaes, e praticamente as reaes, em regra,
sao0 moperantes.

Um Estado pode contrahlr um emprestimo com
aval de outro. Mas, neste caso, a garantia é puramente
moral e ndo juridica. E isso se comprehende conside-
rando a repugnancia que Inspira a um povo sujeitar-se
a tributos pesados para attender a despesas de subditos
de uma outra nacio.

A seguranca real opera-se, hoje em dia, pela con-
signagio de certas receitas especialmente para garantir
0 pagamento de um emprestimo dado, e ella visa sobre-
tudo facilitar a operagio de credito e encontrar presta-
mistas e obter condi¢Bes menos onerosas para o Estado.

Si essa garantia pudesse um dia ser executada,
versaria sobre bens impenhoraveis e envolveria uma
ameaca a soberania da nagio devedora.



CAPITULO IV

REEMBOLSO DOS EMPRESTIMOS PUBLICOS

32. — Com relagio a esse aspecto do movimento
de capitaes; ou numerario, empregados em emprestimos,
¢ consideravel o numero de obras que o versam, ha
mais de um seculo, desde RuBert HAMILTON e DAVID
Ricarp (1813 e 1817), etc.; desde as Obras completas
de FoNTEYRAUD (1847), Lord GrENnvILLE (1828),
CurrLocH (1845), Sarcant (1868), O. SCHWARZ
(1896), Zorn (1905), etc., etc., até P. LERoy BEeaU-
LiEU, Livct Einaubpr (1914), etc.,, e GASTON JEzZE
(1927) que expde a fundo a theoria e Pratica da Amor-
tizacdo das Dividas Publicas.

Esse auctor indica detalhadamente as fontes prin-
cipaes a consultar, na sua obra, em voga tdo grande e
merecida, Le Remboursement des Ewmprunts Publics
d’Etat, editada em Paris no anno de 1927.

A theoria geral do reembolso das dividas do Es-
tado é, no tratado a que alludimos, acompanhada da
historia da amortiza¢do em Franca até 1914.

Condensemos os preceitos que regem o assumpto:
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Contractando-se um emprestimo, commummente se
fixa uma data para o reembolso do capital; a somma
emprestada serd reembolsada no fim de tantos mezes
ou tantos annos, ou de uma sO vez, ou a prestagdes,
conforme convierem os contractantes.

Ha uma differenga capital entre os emprestimos
do Estado e os dos particulares.

Entre particulares, um prazo, sempre, é fixado
para o reembolso, de maneira directa ou indirecta. A
fixagdo do prazo é indirecta quando o devedor se com-
promette a reembolsar o emprestador do capital em pe-
quenas parcellas accrescidas dos juros; convenciona-se
que o devedor pagara annualmente ao emprestador,
durante sua vide ou durante a vide de uma terceira
pessoa, uma somma pouco mais elevada do que o mon-
tante dos juros; naturalmente, esta somma addicional
— que constitue uma frac¢io do capital — varia com
a idade ou estado de satide do prestamista, isto ¢, com
o numero provavel dos pagamentos parciaes de capital.
E’ a constituicdo de renda wvitalicia a titulo oneroso,
mediante pagamento de um capital em dinheiro.

A constitui¢do de renda vitalicia é uma variedade
do emprestimo, operagao esta prevista pelo Codigo Civil
francez, cujo artigo 1909 preceitua: “Pdde estipular-se
um juro mediante um capital que o prestamista se priva
de exigir. Neste caso, o emprestimo (le prét) tem o
nome de constitui¢do de renda”. O artigo seguinte do
citado Codigo declara que “esta renda pdde ser consti-
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tuida de duas maneiras, perpetua ou witalicia”; o art.
1968 prescreve que “a renda vitalicia pode ser consti-
tuida a titulo oneroso, mediante uma somma em di-
nheiro...”; o art. 1971 estabelece: “a renda vitalicia
pode ser constituida seja sob o titulo (? — sur la téte
— vida (?)) em nome daquelle que lhe fornece (ga-
rante?) o valor (prix), seja sur la téte de um terceiro,
que ndo tem direito nenhum de gozal-a”. O artigo 1971
declara que “ella pdde ser constituida sob um ou varios
nomes ( ?)” (sur une ou plusieurs tétes)” e o art. 1973,
al. 1: “Ella pode ser constituida em proveito de um ter-
ceiro ainda que o valor (prix) seja fornecido por outra
pessoa”.

Com essa exposigio, GasToN JizE define a fixa-
¢do indirecta da data de reembolso, accrescentando que
se poderia imaginar uma convengio, mediante a qual
uma pessoa, recebendo uma somma em dinheiro, se com-
prometteria a entregar (wverser) perpetuamente, a uma
outra pessoa e a seus interessados (ayants droits), uma
determinada somma. Mas, desde que o emprestimo a
juros ¢ licito, essa operagdo nio € mais praticada, ser-
vindo outr’ora para contornar o preceito da prohibi¢io
do emprestimo a juros e sendo, commummente, acom-
panhada de uma garantia real sobre um immovel (renda
constituida — rente constituée) .

Nao se vé hoje vantagem em contracto de tal es-
pécie para um capitalista :.a somma, a receber cada anno,
nao ultrapassaria sensivelmente os juros do capital em-
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pregado; para uma amortizagio no decurso de um se-
culo, basta uma somma addicional minima; a fortiorz,
se nunca for exigivel o capital. Ainda, na ausencia de
seguros reaes, o capitalista correria o risco da insolva-
bilidade futura de seu devedor ou da sua caugdo, dos
herdeiros do seu devedor ou da caugao, e dos herdeiros
dos herdeiros de seu devedor ou da caugdo indefinida-
mente. Se houvesse garantias (siirvetés) reaes, have-
ria o risco da depreciagio ou da perda dos immoveis
gravados. O emprestador, finalmente, ndo teria mes-
mo a vantagem de assegurar a estabilidade da taxa do
juro convencionado; hoje, continuando a reproduzir
quasi textualmente a exposigio de GASTON JEzE, a pes-
soa que pede emprestado (emprenteur) tem sempre o
direito de reembolsar o capital emprestado. No direito
francez actual, uma clausula contraria nfio pdde ser
estipulada. Art. 1911 do Codigo Civil: “As partes
podem soémente convir em que o resgate nio sera feito
antes de um prazo que ndo podera exceder de 10 annos,
ou sem ter advertido o credor do prazo de antecipagio
que ellas terdo decidido”.

Em direito francez, “o devedor de uma renda con-
stituida perpetuamente pdde ser obrigado ao resgate:
1.°) se elle cessa de cumprir suas obrigacdes durante
dois annos; 2.°) se elle deixa de dar ao prestamista as
garantias estabelecidas pelo contracto” (art. 1912).
“O capital da renda constituida perpetuamente se torna
tambem exigivel em caso de fallencia ou de insolvencia
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(déconfiture) do devedor” (art. 1913). Evidentemen-
te, a obrigac¢io de reembolsar nio significa que o deve-
dor é solvavel. Ahi esta porque o emprestimo a perpe-
tuidade nio se faz mais hoje em dia.

33. — A sitnagio é outra quando se trata de
cemprestimos publicos do Estado. A par dos empres-
timos do Estado contractados com uma data fixa de
reembolso, a par dos emprestimos do Estado contracta-
dos com constitui¢io de renda vitalicia (hoje raros),
acham-se os emprestimos do Estado a perpetuidade.
Em grandissima parte, as Dividas publicas do Estado
sdo ainda hoje compostas de emprestimos sem fixagio
directa ou indirecta de uma data de reembolso do capi-
tal emprestado. E’ o caso da Inglaterra, da Franga,
da Italia, etc. |

Explica-se facilmente esta differenga entre os em-
prestimos dos particulares ¢ os emprestimos publicos do
Estado. O prestamista, que consente em que a somma
emprestada por elle ndo lhe seja jamais reembolsada,
tem para devedor um Estado cuja existencia passa por
ser perpetua e cuja solvabilidade nio é discutida. Os
capitalistas negligentes, que ndo gostam de occupar-se
com os seus titulos sendo quando elles thes derem collo-
ca¢io que acreditam segura, subscrevem de bom grado
nos emprestimos do Estado a perpetuidade (en perpe-
tuel). Gragas 4 formula magica “perpetuo”, observa
GAsTON JEZE, elles tém a illusdo de que sempre rece-
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berdo a renda que suppuzeram, adquirindo estes titulos
de emprestimo. Em certos paizes nada sobreveiu para
dissipar essa illusio e os emprestimos a perpetuidade
tém ainda uma clientela fiel.

34. — No estudo relativo a data do reembolso
nos emprestimos publicos do Estado, GAsToN JEzE, na
obra que estamos respigando, acha conveniente delimi-
tar o campo das investigagOes.

Trata, desde logo, do prazo de pagamento, nio em
todas as dividas do Estado, mas unicamente nas dividas
cuja origem juridica é um emprestimo de uma somma
em dinheiro.

Ha tres sortes de dividas do Estado:

1. — As dividas admanistrativas, tendo como ori-
gem juridica prestagGes de servigos pessoaes (salarios,
vencimentos, abonos (allocations), indemnizagdes, pen-
soes, etc.) ou fornecimentos (prestatations) de merca-
dorias ou de immoveis (compras de provisdes, obras
publicas, etc.).

2." — As dividas financeiras, tendo como origem
juridica o emprestimo de uma somma em dinheiro, um
emprestimo propriamente dito.

3." — As dividas que ndo sdo nem financeiras,
nem administrativas,; provém de uma operacdo juridica
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de deposito. Exemplos principaes: depositos na Caixa
economica postal, depositos de dinheiro do servigo dos
cheques postaes, depositos de dinheiro em consequencia
de consignacdes judiciarias ou extra-judiciarias, cau-
¢Oes em dinheiro dos fornecedores, empreiteiros ou
funccionarios publicos. Estas dividas do Estado se
assemelham 4s dividas financeiras no que tém como ori-
gem o emprego de uma somma em dinheiro. Distin-
guem-se muito nitidamente em que o acto juridico crea-
dor da divida do Estado nio é um emprestino; é um
depostito.

E’ da mais alta importancia o praso de pagamento,
nas dividas administrativas ou nas dividas de deposito
a cargo do Estado. Mas o problema se estabelece em
condigdes muito differentes das que se encontram nas
dividas do Estado em virtude de emprestimos publicos.
Politicamente, economicamente, socialmente, financei-
ramente, nao sdo as mesmas as questoes a resolver, mau
grado as apparencias.

Na divida tendo como origem um acto juridico de
emprestimo, ha essencialmente uma antecipagdo de re-
ceitas, — continttia GastoN JEzE a explicar — parti-
cularmente de receitas de fmpostos, wma repartigio, no
tempo, de um tributo sobre os contribuintes. Este ele-
mento essencial domina todo o problema; elle accenttia
a opposicao de interesse ou mesmo o conflicto que existe
nao sémente entre os contribuintes devedores dos impos-
tos e os capitalistas emprestadores, mas ainda entre os
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contribuintes das geragdes successivas. Determinar a
melhor data de reembolso das dividas de emprestimos é
procurar a melhor reparfigio, no tempo, do encargo; é
fazer a conciliagdo entre os interesses das differentes
geracles de contribuintes, unicos gravados, e os interes-
ses dos capitalistas, cujos emprestimos facultaram a re-
parti¢do.

Nio ¢ esse o caso nas dividas administrativas ou
nas dividas de deposito. Para as dividas administrati-
vas, o problema capital, quanto a data do pagamento, é
o da regularidade dos pagamentos. Para as dividas de
deposito, é o da seguranga do reembolso no seu dia: as
garantias de reembolso e as garantias contra o desvio
dos fundos de deposito sdo primordiaes. Commumente,
quanto ao que sc refere as dividas de deposito, os Esta-
dos modernos adoptaram, como garantia do reembolso
na respectiva data, o processo technico juridico do esta-
belecimento publico propriamente dito, isto €, do patri-
monio distincto do patrimonio do Estado, com gestdo
administrativa e financeira autonoma. Por exemplo,
em Franga, a Caixa dos depositos e consignagdes, a Cai-
xa nacional economica postal sdo estabelecimentos publi-
cos autonomos.

35. — Pode hesitar-se sobre a categoria a que per-
tencam certas dividas do Estado. A’s vezes, a lei pres-
creve a obrigacio, para certos estabelecimentos publicos
autonomos, de depositar nas caixas publicas do Estado
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os seus fundos livres. Por exemplo, em Franga, os fun-
dos livres dos departamentos, das communas, das colo-
nias, devem ser depositados em conta corrente no The-
souro do Estado. Ha no caso uma divida de deposito
ou uma divida financeira propriamente dita ? Na opi-
nido de GASTON JEzE, trata-se de uma dizida financeira,
isto é, tendo como origem um emprestimo. E’ um meio,
para o Estado, de constituir- um fundo de giro ou cir-
culagio (roulement).

Tgualmente, em Franca, é preciso considerar como
divida financeira, tendo para origem juridica um em-
prestimo: os adentamentos dos thesourciros pagadores
geracs, o adeantamento permanente do Banco deFranga.
A expressio adeantamento esti correctamente emprega-
da, adverte GASTON JEZE: trata-se perfeitamente de um
emprestimo feito ao Estado.

36. — Observando que ndo considera, naquelle
tomo da sua obra, sendo as dividas financeiras propria-
mente ditas, a Divida publica tendo para origem juridica
um emprestimo, encerra o tratadista francez as preli-
minares aos desenvolvidos capitulos que abrangem a
materia em toda a sua latitude, particularmente no que
se relaciona com a Franca.

37. — Considerando a importancia da fixacado de
uma data para o reembolso dos emprestimos publicos do
Estado, reputa essencial, isto ¢, como um dos elementos
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essenciaes, 0 tempo correspondente ao emprestimo que
se consente ao Estado. O emprestimo é o processo fi-
nanceiro technico de reparti¢io, seja entre os contri-
buintes de uma mesma geragio, seja entre as geracoes
successivas de contribuintes, de um encargo cujo mon-
tante é demasiado consideravel para sobrecarregar, de
uma $6 vez, por meio do imposto, os individuos, ou de
um encargo tal que € justo recorrer para a repartig¢io
(distribui¢do), ndo sémente aos individuos da geragio
actual, mas ainda aos que comporao uma ou varias ge-
racOes seguintes. Em outros termos, o emprestimo do
Estado é uma operacio de reparticdo de um encargo no
tempo: pretende-se, entdo, permittir aos individuos de
' uma mesma geracio supportar mais facilmente o en-
cargo, pagando-o por fracg¢les; ou entdo se pretende im-
por uma parte do encargo aos individuos de varias ge-
ragdes successivas.

O processo de reparti¢io dos encargos publicos #o
tempo é o emprestimo. Os governos pedem aos capita-
listas o emprestimo do dinheiro necessario. Este em-
prestimo lhes serd reembolsado pouco a pouco, por
fracges (juro e capital). Em outros termos, o onus
global pesado demais, insupportavel, serd substituido,
pelo processo do emprestimo, por um certo numero de
tributos annuaes mais leves. .

Desta simples descrip¢io do processo do empresti-
mo resalta o elemento essencial — tempo. B

E’ necessario agora determinar de maneira precisa
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a duragdo de reparticio. O encargo serd repartido por
dois annos, cinco, dez, cincoenta, cem annos ? A repar-
ticdo sera perpetua ?

Tal o problema a solver. Politicanente, economi-
camente, socialmente, financeiramente, sobre quantos
- annos deve ser distribuido o onus ?

38. — Praticamente, o factor tempo é considera-
do na pratica como o mais importante: neste ponto de
vista € que se collocam para fazer, nos documentos pu-
blicos, a classificagido dos elementos da Divida publica,
em tres grandes categorias: Divida consolidada, Divida
amortizavel, Divida Fluctuante.

A divisdo fundamental universalmente admittida
na pratica é a em Divida consolidada e Divida Fluctuan-
te. Empregam-se ainda como synonymos as expres-
sdes: Divida fundada e Divida ndo fundada, Divida
wmscripta e Divida nao inscripta.

Esta terminologia correntemente empregada, pon-
dera GasToN JEzE, ndo tem alids grande precisdo.
N3o ¢ necessario que nellas se busque significagdao rigo-
rosamente scientifica. Pretende-se dizer simplesmente
que, na Divida publica, ha dividas a praso redusido e
dividas a longo prazo ou mesmo dividas sem prazo.

Divida perpetua (unkiindbare Rente, tmmerwdh-
rende Schuld, bestaendige Schuld, ewige Schuld, Re-
tenshuld; Debito in rendita perpetua, Consolidato per-
petuo; Dette perpetuelle),
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Divida fundada, divida de peso morto (Funded
Debt, Deadweight Debt, Fundierte Schuld, Dette fon-
dée, dette de poide mort),

Divida consolidada (Consols, Konsolidierte Schuld,
Debito consolidato, Dette consolidée),

Divida wnscripta,
todas essas expressOes visam as dividas sem prazo ou
a longo prazo.

Divida ndo fundada (unfunded Debt, Kiindbare
Schulden, nicht fundierte Schuld, Dette non fondée),

Divida fluctuante (floating Debt, schwebende
Schuld, Debito fluttuante, Dette flottante),

Divida ndo mscripta,
todas essas expressdes visam as dividas de curto prazo.

Vejamos as origens dessas expressoes:

a) A Divida perpetua é aquella em que o Estado
devedor nio é obrigado juridicamente sendo a entrar
com os juros; nio lhe cabe nenhuma obrigacio juridica
de reembolsar o capital. -Nesse sentido a Divida se
chama perpetua. Como o Thesouro ndo tem de pagar
sendo os juros, diz-se tambem que é a divida em fundos
publicos (rentes) .

b) A expressio fundada provem do velho habito
de attribuir aos emprestimos a longo prazo — e a esses
somente — certos rendimentos publicos, chamados
fundos. A Divida fundada era a que estava garantida
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por um fundo, isto é, por rendimentos que eram des-
tinados ao seu servigo.

Tal era a regra na Inglaterra até o fim do XVIII
seculo. A regra, hoje, esta transformada: em princi-
pio, os emprestimos publicos nio sio mais acompanha-
dos de nenhuma seguranga real. Nesse sentido, na
Inglaterra, toda a Divida publica é ndo fundada. Com-
tudo, a expressdo Divida fundada ficou para designar
a Diwida perpetua. A expressio passou, com esta
nova accepgdo, da Inglaterra para a maior parte dos
paizes.

¢) Por Divida consolidada se entende a frac¢io da
Divida publica que € estavel em razio da extensio dos
prazos. Mas ndo é essa a origem historica.

Na Inglaterra, os Consols — que visam a divida
em rendas perpetuas — foram creados em 1752. Eram
“annuidades consolidadas em um stock unico de annui-
dades” (annuities consolidated into one joint stock of
annuities); em outros termos, haviam reunido, fusio-
nado, annuidades de origens diversas.

Na Franga, a palavra consolidado foi empregada
pela lei de 9 vendimario do anno VI (30 de setembro
de 1797), chamada lei do terco consolidado.

A Divida publica foi dividida em duas partes: uma
— formando os dois tergos da Divida inscripta no
Livro Mestre (Grand Livre) — foi reembolsada em
bonus do Thesouro, isto é, em papel sem valor; eis
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porque se chamou com razdo a esta operacao a bancar-
rota dos dois tercos; a outra — formando o tergo — foi
conservada em registros no Livro Mestre (Grand Li-
vre) e paga: € o tergo da Divida publica conservado
em inscrip¢des, ou mais simplesmente, o ter¢o consoli-
dado. Como evocasse constantemente essa expressao a
lembranga da bancarrota e lancasse o descredito sobre
os fundos publicos, a lei do 21 floréal, anno X, decidiu
substituir a denominacio de terco cousolidado pela de
5 9% consolidados. Daqui em deante, na Franga, a ex-
pressio Divida consolidada visa os emprestimos em
rendas perpetuas, que era a forma dos 5 % consolida-
dos do anno X. |

E’ assim que, por caminhos differentes, chegou-se
na Inglaterra e em Franga, nos meados e no fim do
XVIII seculo, a dar & expressio Divida consolidada,
Consols, a mesma significacio de divida perpetua. E’
o significado que lhe tém attribuido os outros paizes.

Na Italia, a expressio corrente é Debito consoli-
dato perpetuo; por ella se vé que esta divida provem da
fusdo de dividas anteriores diversas (perpetuas, amor-
tizaveis ou a curto prazo) em um so typo de renda per-
petua inscripta no Grande Livro da Divida publica.

d) A expressio Divida inscripta data da creagdo
dos Grandes Livros da Divida publica, isto é, do fim do
XVIII seculo. O Grand Livre foi instituido em Fran-
¢a, pela primeira vez, em 1793 (lei de 24 de Agosto de
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1793). Nio se inscrevem no Grande Livro sendo as
dividas em rendas perpetuas ou a longo prazo.

e) O termo Divida fluctuante nio é mais preciso.
E’ empregado sempre para designar dividas a curto
prazo; mas, qual € precisamente o curto prdazo que leva
a classificar uma divida na Divida fluctuante ? A’s
vezes, reserva-se esta designacgio aos emprestimos de
thesouraria a prazo maximo de um anno, que fornecem
ao thesouro o fundo de circulagio (roulement) desti-
nado a prevenir ao deficit temporario resultante da au-
sencia de concordancia entre as arrecadagdes (recouvre-
ments) das receitas e os pagamentos das despesas no
decurso annual. Como a importancia destes empresti-
mos varia de mez em mez, qualifica-se esta divida
de fluctuante. E’ a Divida fluctuante propriamente
dita.

Comprehendem-se s vezes, na Divida fluctuante,
as dividas de curto vencimento (ou prazo) contrahidas
para cobrir os deficits or¢amentarios: chama-se a isso,
em Franga, os descobertos do Thesouro.

A divida fluctuante, escreve PAuL Leroy Beau-
LIEU, pode ser definida “o conjuncto dos deficits accu-
mulados dos differentes exercicios orcamentarios, ou
antes, da porcido desses deficits que nao foi coberto por
emprestimos publicos (a longo prazo) ou pelos exce-
dentes de receitas de outros exercicios”.

Atemo-nos sobretudo aqui, na realidade, a origem
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da Divida; pde-se no segundo plano o elemento essencial
que € o tempo para o qual é contractado o emprestimo.

Foi tambem conforme a origem que LfoN Say
definiu a Divida fluctuante, expondo as razdes pelas
quaes s3o emittidos os emprestimos do Estado a curto
prazo: deficits orcamentarios, deficits de caixa, servi-
¢os especiaes do Thesouro e contas especiaes, etc., insis-
tindo sobre o facto de que o Thesouro obtem os fundos
por meio de emprestimos a prazo curto.

E’ pois mais preciso definir a Divida fluctuante
como o conjuncto das dividas financeiras do Estado
cujo vencimento € proximo ou imminente, qualquer que
tenha sido a causa do emprestimo, e qualquer que tenha
sido, de comego, o prazo fixado para o reembolso. Em
outros termos, toda divida amortizavel, mesmo a longo
prazo, torna-se, ao seu vencimento, um elemento da
Divida fluctuante. A partir de que momento uma
divida se torna fluctuante: a um anno de seu venci-
mento, a dois, a tres annos ? Nio ha, a este respeito,
nenhuma convencgio precisa.

39. — Cada vez mais se da lugar a parte, nas
classificacdes officiaes, 4 Divida amortizavel por oppo-
sicio a Diwvida consolidada e a Divida fluctuante.
Visa-se, com isso, a parte da Divida para a qual se re-
digiu um plano de amortizagdo regular, estendendo-se
por varios annos, especialmente por meio de um quadro
de amortizacdo com sorteto de um certo numero de
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titulos fixado para cada anno do periodo de amorti-
zacdo. " '

Tal é o caso, por exemplo, em Franga, para 0 3 %
Amortizagdo, creado em 1878 por LEon Savy.

Esta expressdo Divida amortizavel com esta signi-
ficagdo estreita é defeituosa. Amortizagcdo e reembolso
sdo synonymos; sio tambem synonymos amortizavel e
reembolsavel. D’ahi toda a parte da Divida que nao
é perpetua é evidentemente reembolsavel, amortizavel;
pouco importa o facto de que haja ou nio um plano de
amortiza¢io regular, estendendo-se por varios annos.
A Divida fluctuante ¢ inteiramente reembolsavel, por
consequencia amortizavel.

A conclusido € que nio € necessario ligar aos termos
da pratica uma significa¢do muito precisa.

40. — Uma outra classificacio, de ordem politica
e financeira, é a em Divida duravel ¢ Divida tempo-
raria.

Ha emprestimo duravel, quando os governantes,
emquanto procedem 4 sua emissdo, nio tomam medidas
efficazes para assegurar o embolso respectivo.

O emprestimo é temporario, quando os governan-
tes, com precedencia 4 sua emissiio, augmentam os im-
postos ou reduzem as despezas de tal maneira que as
disponibilidades apparecem para assegurar a amorti-
Zacao.

Deste ponto de vista, a Divida de um paiz pode
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ser duravel ainda que ella nio seja constituida senio de
emprestimos a prazo.

Inversamente, a Divida de um Estado pode ser
temporaria ainda que ella resulte de emprestimos per-
petuos.

Neste passo, GASTON JEZE cita PIERSON, auctor
da obra Les Revenus de I'Etat (edicio franceza, pag.
- 330 e seguintes), colhendo e estampando as linhas se-
guintes:

“Nio sdo, escreve PiersoN (professor, tendo sido
presidente do Conselho de Ministros da Hollanda), nio
sdo as condigdes em que os emprestimos sdo emittidos
que os tornam duraveis ou temporarios no sentido aqui -
empregado; sdo os principios applicados no momento da
sua conclusdo e para o futuro... Quando falamos de
divida duravel ou de divida temporaria, nio pensamos
na technica dos emprestimos, mas 4 circumspeccio fi-
nanceira. As dividas contrahidas na época da Guerra
civil pelos Estados Unidos da America do Norte nio
deviam ser divididas duraveis, ainda que nada fosse de-
terminado a respeito do seu reembolso. E a despeito
de todas as disposigGes, ellas teriam perdido seu caracter
temporario, se se ndo tivesse tido 0 cuidado de ter ex-
cedentes de receitas em cada exercicio.”

Essa classificacio das Dividas publicas, prosegue
GasTON JEzE, nio é geralmente adoptada, nem pelos
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sabios, nem pelos praticos. Pierson affirma com ra-
z&o que esta classificacio é a mais importante, pois que
se trata “de questGes de fundo e nio de questdes de
forma”. Realmente, essa nio é uma classifica¢do das
Dividas Publicas, mas uma classificagio dos Estados
que tomam emprestado, segundo a politica financeira
que seguem: politica de amortizagdo ou politica de ndo
amortizacao.

41. — A classificagdo principal das Dividas pu-
blicas € a que considera, nido a despesa para a qual o
Estado emittiu o emprestimo, nem o processo financeiro
de reembolso, nem a forma dos titulos, nem a politica
seguida pelos governantes, mas o elemento juridico do
prazo fixado para o reembolso. A Divida publica
propriamente dita tem por origem um emprestino: o
emprestimo ¢ um contracto, um acto juridico. Em todo
acto juridico de emprestimo, um dos elementos essen-
ciaes é a data de reembolso. Assim €, quer se trate de
emprestimos de particulares, quer de emprestimos pu-
blicos do Estado.

Somos assim levados a classificar os elementos da
Divida publica em duas grandes categorias: a Divida
reembolsavel e a Divida ndo reembolsavel, ou, se se pre-
fere conservar em parte os termos da pratica, a Divida
perpetua e a Divida reembolsavel: a Divida perpetua
se analysa juridicamente em uma constituicio de renda
perpetua. A Divida reembolsavel comprehende todos
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os elementos da Divida publica para os quaes é prevista
~uma data de reembolso. :
S30 entdo possiveis subdivisGes multiplas na Divida
reembolsavel :

1.° — Divida reembolsavel & vista; ordinariamen-
te esta divida toma a forma de papel moeda, tendo ou
nao curso legal, mas sempre conversivel em moeda me-
tallica; pdde tratar-se de outros titulos: bilhetes, vales
(billets) do Thesouro, saques, letras de cambio (#raites)
do Thesouro, etc. '

2.° — Aberturas de credito, sob denominagdes va-
riadas : adeantamento permanente de um Banco nacional
associado ao servigo do Thesouro; abertura de credito
por um banco particular ou por um consorcio de ban-
€0s, etc.

3. — Divida reembolsavel a breve prazo (muito
curto) com vencimento maximo de um anno.

4. — Divida reembolsavel a curto prazo, varian-
do de 2 a 5 annos.

5. — Divida reembolsavel a prazo médio, varian-
do de 5 a 20 annos: obrigagdes sexennaes, septennaes,
decennaes, etc.
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6. — Divida reembolsavel a longo prazo, varian-
do de 20 a 50 annos.

7.° — Divida reembolsavel a prazo muito longo,
variando de 50 a 100 annos.

42. — Emittindo um emprestimo, os governantes.
poédem fixar, por um acto unilateral, distincto do con-
tracto de emprestimo, as condigdes em que se fara o re-
embolso do capital. Por exemplo, uma somma #minima.
¢ fixada wnilateralimente por uma lei para o reembolso
annual. O poder executivo tem a obrigacio politica
de effectuar a amortizagio prevista pelo Parlamento;
mas os portadores de titulos da Divida nio tém juridi-
camente o poder de exigir essa amortizacio. Diz-se
entdo que a divida € legalmente reembolsavel.

Péde ser que, ao contrario, a obrigagdo dos gover-
nantes de amortizar em certa data ou em certos prazos
seja inscripta no contracto e que a esta obrigagao dos
governantes corresponda o poder juridico dos credores
de exigir o reembolso: a Divida é chamada contractual-
mente reembolsavel.

Esse elemento juridico de classificagdo pode ser
combinado com o processo de technica financeira de
amortizac¢io. Por exemplo, o contracto de emprestimo.
prescreve que a amortizagdo se fard em uma data fixa:
a 1.° de Janeiro do 5.° anno, por exemplo. Tem-se en-
tdo a Divida reembolsavel a prazo fixo.
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Péde-se tambem convir em que a Divida nio sera
reembolsavel antes de um certo tempo, mas devera ser
completamente reembolsada, no mais tardar, em tal
data. Obrigagbes, por exemplo, sio emittidas reem-
bolsaveis entre 0 5.° ¢ 0 10.° anno a partir da sua emis-
sio, tendo o governo a faculdade de escolher livremen-
te, no periodo entre o 5.° e o 10.° anno, a occasido ou
as occasides em que se realizard o reembolso do capital,
e de determinar o rythmo, lento ou rapido, em que se
effectuara o reembolso. E’ a Divida reembolsavel a
prazo variavel. _

E’ possivel ainda que o contracto de emprestimo
contenha um quadro de amortizagdo, estendendo-se por
um certo numero de annos, fixando o quadro a somma
minima ou maxima a reembolsar cada anno; péde entdo
prever-se como processo financeiro: seja o sorteio das
obrigagbes a reembolsar, seja a compra na bolsa (achat
en bourse), seja a designagio dos titulos a reembolsar
por concorrencia, hasta publica e preferencia a quem
mais der, isto é, aquelles que se contentarem, para o
seu reembolso, com uma somma menor. Por exemplo,
eis obrigagGes cujo par é 100. Os governantes dizem
que se reembolsario de preferencia, em tal data, por
uma somma de 10 milhdes, os portadores que, por of-
ferta lacrada (soumission cachetée), acceitarem o re-
embolso mediante uma somma menor do que 100. Dos
portadores serio reembolsados das obrigagBes os que
tiverem apresentado melhores condig¢Ges, até & concor-
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rencia da somma global determinada para a amorti-
zacao.

As combinagbes poderiam ser multiplicadas. Ob-
ter-se-iam novas classificagdes dos elementos da Divida
publica.

43. — Dentre os elementos da Divida reembolsa-
vel, é preciso dar lugar, 4 parte, as annuidades. En-
tende-se por isso o processo financeiro technico de
amortizacdo, consistindo em pagar cada anno, ao mes-
mo tempo, os juros e uma frac¢io minima do capital
que se junta aos juros, confundindo-se os dois elemen-
tos na annuidade. Quando o Estado devedor tiver
pago annuidades, durante um certo numero de annos,
elle estara completamente liberado: o capital tera sido
reembolsado na totalidade. '

Quanto ao numero de annuidades a despender para
obter esse. resultado, a pratica offerece combinagdes
muito variadas. A’s vezes o numero das annuidades é
fixado de antemdo. Esse numero, ordinariamente, sera
consideravel: 50, 60, 70. Isso significa que o capital
sera reembolsado em 50, 60, 70 fracgbes pagas cada
anno. Sao essas as annuidades terminaveis (?), ou
mais simplesmente as annuidades.

A annuidade terminavel pdde ter como origem nio
um emprestimo directo, mas um emprestimo indirecto
do Estado. E’ isso muito frequente na pratica.

Supponhamos que uma Companhia de estradas de
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ferro pede dinheiro emprestado com o fim de construir
uma estrada de ferro, e que o Thesouro publico se com-
promette a dar um certo numero de annuidades a esta
Companhia como sua contribui¢io para a despesa. Na
realidade, se juridicamente a Companhia contractou o
emprestimo em seu proprio nome, se ella é juridica-
mente unica devedora aos prestamistas, ella tomou em-
prestado, realmente, por conta do Estado. O Estado
toma emprestado & Companhia os fundos que ella ob-
teve e os reembolsa por annuidades terminaveis. Nesta
hypothese e em todas aquellas em que uma Companhia,
uma communa, um estabelecimento publico ou de utili-
dade publica toma emprestado, e recebe do Thesouro
publico annuidades terminaveis, ha um emprestimo pu-
blico disfarcado ao Estado: o Estado empresta (toma
emprestado) por intermedio de um terceiro.
Commumente, no emprestimo directo, quando o
Estado que toma emprestado convem em reembolsar
por annuidades terminaveis, os governantes fixam o
numero das annuidades. Excepcionalmente, ndo fixam
de maneira precisa o numero dellas. O numero
fica incerto. Tal é a combinagdo de emprestimo
com constituicdo de renda vitalicia em proveito de uma
pessoa ou de varias pessoas. Isso significa que o ca-
pital emprestado sera reembolsado por fraccdes mini-
mas cada anno, e que o reembolso serd concluido a
morte do prestamista ou da pessoa designada por elle.
As tabellas de mortalidade permittirdo o calculo
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approximado da fracgido do capital a reembolsar cada
vez.

Uma outra combinacio financeira da mesma or-
dem ¢é a tomtina, imaginada pelo italiano TonNTI, em
1653, e muito praticada nos XVII e XVTIII seculos, na
Inglaterra e em Franca.

O Estado que toma emprestado se compromette
a pagar uma certa annuidade, de montante invariavel,
a um certo numero de prestamistas tendo sensivelmente
a mesma idade e reunidos em grupo; o pagamento da
annuidade se effectua até a morte do ultimo membro
do grupo, de sorte que a parte dos sobreviventes na
annuidade invariavel ndo cessa de augmentar. Mas, 4
morte do ultimo sobrevivente, o Estado é completamen-
te liberado do capital da Divida. O numero das annui-
dades a pagar é pois variavel. Isso significa que re-
embolsos parciaes do capital sio em numero incerto.

44. — Essa exposi¢io, como ja tivemos opportu-
nidade de accentuar, é quasi a reproduccio litteral de
GASTON JEzE, auctor dos mais modernos e reputados.
O alentado volume da sua obra, O Reembolso dos Em-
prestimos publicos do Estado, ndo nos permitte acom-
panhal-o daqui por deante, como o fizemos até ao ponto
em que o auctor trata da classificagcdo scientifica se-
gundo o processo technico de amortiza¢do, trasladada
na ultima parte do que acabamos de expor.
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45. — Quanto & posicdo da questdo do reembolso
da divida, indaguemos, entre todas as combinacdes a
que alludimos, qual a socialmente mais justa, financei-
ramente menos onerosa, economicamente a mais vanta-
josa para a produccio nacional e a riqueza do paiz, po-
liticamente a mais franca e a mais leal, a que permitte
o mais completo e sério controle. ,

Acha-se a solugdo mais correcta, pondera o trata-
dista, desde que nos colloquemos successivamente nos
pontos de vista social, financeiro, economico e politico.

A reparticdo equitative do encargo entre as gera-
¢Oes successivas € socialimente indispensavel.

Da mesma maneira, mas sob outros aspectos, de-
vem considerar-se os cuidados em torno do Thesouro
publico, da producgio nacional, da gestio dos negocios
do Estado, os quaes serio mais ou menos favorecidos
ou mais ou menos onerados, conforme as circumstan-
cias creadas pelas operagBes de emprestimo. Em re-
sumo, se impde uma solucio favoravel em consonancia
com o conjuncto dos pontos de vista.considerados.

O reembolso da Divida desperta problemas juridi-
cos importantes, convindo repetir que, em todos os as-
sumptos financeiros, deve examinar-se successivamente
o principio, o periodo, as modalidades e os processos
technicos do reembolso da Divida. -

46. — Quanto ao principio do reembolso, é sem-
pre fixada uma data, entre particulares. Quanto ao
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que se refere aos emprestimos do Estado, ha tres theo-
rias, sendo que uma estabelece que os governantes de-
vem reembolsar o capital e fixar, no contracto de em-
prestimo, a época e as modalidades do reembolso; a
segunda assenta que os governos devem reembolsar o
capital; mas, conforme o fim para o qual o emprestimo
foi emittido, ora convem fixar no contracto de empres-
timo a data e as modalidades de reembolso, ora é pre-
ferivel ndo fixar no contracto de emprestimo essa data
e essas modalidades, deixando aos governantes a esco-
lha do momento e das modalidades; a terceira admitte
que os governantes nio devem reembolsar o capital,
celebrando emprestimos sob a forma de rendas perpetuas
e abstendo-se de organizar qualquer systema de amor-
tizagdo.

47. — A justificagio do principio de reembolso
se faz, com immensa copia de argumentos, do ponto de
vista social, do ponto de vista financeiro, do economico,
do politico. Em torno desse principio se derramam as
luzes que nos dio Lerovy-Beaurieu, THIERs, LLOoYD
GEORGE, AUSTEN CHAMBERLAIN, STUART MiLL, Mc
Kenna, GorrrieB, Lord Corwyn, Ricarpo, Mac
{uLLocH, VUHRER, SELINGMAN, etc., além de GASTON
JEzE, todos citados por esse auctor eminente, de quem
repetimos a conclusio:

“De qualquer lado que se examine o problema, a
conclusdo € a mesma. Uma politica de ndo reembolso



— 116 —

da Divida publica leva a injustigas sociaes, ao malestar
financeiro, 4 estagnacio economica, ao repudio da di-
vida, &s perturbacdes politicas, até mesmo a revolugao.
Realizando emprestimo, um Estado deve, pois, pre-
ver o reembolso da Divida.
Entretanto, a these contraria foi defendida com
grande vigor.”

48. — Examinando os argumentos invocados
para o ndo reembolso da divida publica, GasToN JEzE
completa a demonstragiao positiva que faz em seu tra-
tado, demonstracdo a que alludimos, estudando elle a
theoria da amortizac@o automatica da Divida publica
pelo tempo e diversas outras theorias e theses, com largo
desenvolvimento e grande copia de dados.

Aborda o emprestimo perpetuo sem reembolso,
theoria de certos banqueiros francezes, além do ban-
queiro judeu PinTo, de Amsterdam, e de NECKER:
JacouEs LAFFITTE em 1833 e RouviER em 1878.

Analysa o emprestimo perpetuo sem amortizagao,
theoria de De Viti DE Marco, tomando como ponto
de partida as theorias de Ricarpo e de MELON, e re-
futando largamente o tratadista italiano, para chegar
a esta conclusio:

“Os governantes devem reembolsar as dividas pu-
blicas. E’ o dever e é o interesse bem comprehendido.
“Num discurso pronunciado para o Corpo legisla-
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tivo, a 2 de Junho de 1865, THIiERS — dizia: “Sobre o
fundo (da amortizagdo), sabeis a que se reduz a ques-
tdo ? A esta banalidade, que é preciso, quando se fa-
zem dividas, pagal-as. Sabeis de alguem, na sociedade,
que esteja dispensado de pagar suas dividas ? Seja
rico, como esses grandes financeiros, cuja fortuna se
computa em centenas de milhdes, ou seja um simples
lavrador, tendo apenas com que sementar o seu campo,
ha alguem que possa deizar de pagar suas dividas ?
Todos sao obrigados a liquudal-as. Ndao colhe tratar-se
do Estado, é preciso que mantenha seus compromissos.
E’ verdade que o Estado ndo tem officiaes de justica a
temer, € verdade ! mas vou mostrar-vos... que tem,
para temer, algitem muito mais temeroso do que os
officiaes de justica. Ha, eu o sei, uma certa escola
que pretende que as dividas publicas n3o sdo coisa in-
quietante e que ndo é necessario ter-se cuidado quanto
ao seu pagamento. Tenho ouvido dizer isso, tenho
mesmo ouvido sustentar que as dividas publicas eram
um grande bem, que a Inglaterra era muito feliz por
ter uma tdo grande divida, pois essa divida interessava
a fortuna de uma grande quantidade de individuos,
isto €, todos os credores do Estado... Tenho ouvido
professar estas bellas doutrinas... Os particulares
tém os officiacs de justica a temer. Os Estados tém,
para offzczaes de justica, o descredzto e o descredito é
a impotencia.”
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49. — Quanto 4 duragdo do periodo de reem-
bolso, ha a considerar o periodo logico e o periodo ra-
cional de reembolso, sendo que, relativamente ao pri-
meiro, a variedade dos objectos de despesas extraordi-
narias, que é um facto novo, determina a diversidade
dos periodos logicos; comtudo, € possivel fixar entre
50 e 75 annos o maximum desse periodo, qualquer que
seja a divida, cumprindo observar que mais frequente-
mente o periodo logico é muito mais curto, o que de-
pende da natureza da Divida.

A solucdo logica é simplesmente uma primeira base-
do calculo. Devera ser modificada, frequentemente,
em virtude das consideragbes de ordem economica, po-
litica e social, seja para ampliar o periodo de reembolso,
seja para o abreviar.

Ha a considerar a adaptagdo do periodo racional
de reembolso as condi¢hes geraes economicas, politicas
e sociaes, assim como pdde occorrer a manutengio do
periodo logico para certos emprestimos.

Certos casos particulares se apresentam, como o
emprestimo a curto prazo, aguardando-se alienagdo, e
o emprestimo contractado em periodo de taxa de juros
crescente, com grande probabilidade de baixa uiterior.

50. — Relativamente as modalidades de reem-
bolso da Divida, ha a annotar as quatro seguintes e
principaes:
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1. — Systema da liberdade juridica e politica
absoluta dos governantes. A este systema corresponde
a modalidade do emprestimo perpetuo, em rendas.

~ 2. — Systema da liberdade juridica absoluta, mas
com obrigacio politica. A este systema corresponde
a modalidade do emprestimo perpetuo com fundos de
amortizagdo legal .

3.° — Systema de obrigacdo juridica absoluta dos
governantes. A este systema corresponde a modali-
dade do emprestimo amortizavel em data fixa inscripta
no contracto de emprestimo.

4.° — Systema da obrigagio juridica combinada
com uma certa liberdade quanto ao momento do reem-
bolso. A este systema corresponde a modalidade do
emprestimo amortizavel em data variavel.

Apos ter ponderado que nio devemos illudir-nos
com relagdo a efficiencia pratica dessas modalidades, o
mesmo tratadista que estamos acompanhando observa
que a modalidade tem importancia, achando por fim
_ser necessario mostrar os inconvenientes de uma Divida
juridicamente amortizavel em um tempo muito mais
curto que o periodo racional e os inconvenientes de uma
Divida juridicamente perpetua, casos em que se estd
em face de Dividas para as quaes se deixou inteira-
mente de lado o periodo racional de reembolso.
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51. — Merecem consideracio detalhada os males
de uma grande Divida fluctuante a prazo muito curto,
chegando-se & conclusio de que ella é financeira, econo-
mica e politicamente muito perigosa.

O perigo financeiro é o mais grave, rematado pela
emissdo de papel moeda, em virtude da crise de con-
fianca com que os prestamistas desapparecem, empres-
timo forcado do typo empirico. Isto € ainda peor em
virtude das catastrophes que resultam quasi inevitavel-
mente de uma emissdo de papel moeda, depreciado quan-
do superabundante, levando 4 bancarrota: o reembolso
da Divida se faz com uma moeda de valor inferior ao
da moeda entregue pelos prestamistas.

Uma divida a prazo muito curto apresenta grandes
inconvenientes politicos, assim como perigos economi-
cos; e no caso de uma forte Divida fluctuante a prazo
curto, o perigo € a inflagio que ella provoca directa-
mente ou a ameaca de inflacdo que ella faz pairar sobre
a gestdo das finangas publicas.

A respeito desse aspecto do assumpto, GASTON
JEzE offerece as seguintes conclusdes:

“] — Uma grande Divida fluctuante de venci-
mento muito curto é sempre um grave perigo para as
financas publicas de um paiz. Uma forte Divida flu-
ctuante é uma ameaga de catastrophe. '
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II — O remedio é a amortizacdo real dessa Di-
vida ou sua consolidag@o, isto €, sua transformagio em
Divida a longo prazo. Sem duvida, pela consolidagio,
0s juros a pagar serio ordinariamente mais considera-
veis. Mas esta desvantagem ¢é largamente compensada
pela estabilidade que di uma Divida consolidada a
longo prazo.

J1T — Observemos que no caso de consolidacao da
Divida fluctuante, faz-se, féra de tempo (aprés coup),
a operagio que teria sido necessario fazer no comego:
o processo correcto é de consolidar a Divida fluctuante
em titulos amortizaveis no periodo racional de re-
embolso. '

- IV — Os perigos de uma vultosa divida fluctuante
fizeram com que WAGNER formulasse a regra seguinte:
“Uma Divida fluctuante elevada, que, mau grado a re-
novagdo dos titulos, tende a tornar-se geralmente uma
Divida perpetua, é, as coisas em identicas condigdes
alias, muito mais perigosa do que uma Divida consoli-
dada muito mais importante, mesmo se esta Divida
consolidada custar mais juros ao Estado.”

Referindo-se aos perigos de uma vultosa Divida
perpetua, diz GASTON JEzE que ndo é logico, jamais,
nem ractonal, ndo fixar periodo de reembolso de uma
Divida de emprestimos. Despesa alguma tem utilidade
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indefinida. Divida alguma deve escapar a regra do
reembolso. Contrahir uma Divida perpetua, em rendas,
¢ fazer completamente abstraccio do periodo racional
de reembolso. _

Quanto a significa¢io juridica do emprestinio per-
petno, o auctor observa que o prestamista nao pode re-
clamar jamais o reembolso do capital emprestado. E’
ao Estado devedor, ao Estado que toma emprestado, s6
a elle, que cabe dizer se reembolsara o capital e quando
o reembolsari .

O emprestimo perpetuo nio é um emprestimo que
ndo serd nunca reembolsado. E’ um emprestimo cuja
data de reembolso € fixada discricionariamente pelo
devedor e s6 por elle.

O principio fundamental do Direito moderno é que
toda Divida perpetua é reembolsavel ¢ vontade do
devedor . '

Tem-se cogitado se o Estado deveria emittir em-
prestimos perpetuos, na forma de ndo serem nunca res-
gatavels; ndo sO o prestamista jdmais poderia exigir o
reembolso do capital emprestado, mas ainda o Estado
.que tomasse emprestado, o Estado devedor, jamais po-
deria impér ao prestamista o reembolso. Chamam-se
ndo denunciaveis a estes emprestimos perpetuos.

Esta combina¢io, como ainda observa GASTON
JEzE, esti em contradic¢io com os principios do direito
publico moderno; nenhuma mstituicdo é e ndo pdde ser
perpetua. O ambiente politico, economico e social
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muda constantemente; as instituigbes devem mudar
com o meio. Sem duvida, continua a ponderar o
auctor citado, é necessaria aos homens uma certa esta-
bilidade: a necessidade de estabilidade é primordial nas
sociedades humanas; mas estabilidade nfo significa
perpetuidade. As combinagOes estaveis durante uma
certa duragio, depois modificaveis, sio as melhores,
economica, politica e socialmente. Esta consideragao
basta para afastar o emprestimo perpetuo no sentido de
emprestimo ndo reembolsavel & vontade de quem toma
emprestado.

Examinada mais attentamente a questio, n3o se
encontram razdes sendo para repellir aquella combina-
¢do e para justificar o principio fundamental do Direito
publico moderno, segundo o qual o emprestimo perpetuo
€ essencialmente reembolsavel & vontade do Estado que
toma emprestado.

Para o prestamista, haveria vantagem na maioria
das vezes; para o devedor, porém, a combinagio de um
emprestimo perpetuo nio reembolsavel seria desastrosa:
os emprestimos poderiam tornar-se usurarios pelo effei-
to do tempo.

Os governantes, emittindo um emprestimo perpe-
tuo, podem estipular que o reembolso nao se effectuara
antes de um certo prazo. E’ necessaria esta clausula
para assegurar aos capitalistas collocagdo de certa du-
racio, uma estabilidade sem a qual elles ndo quereriam

dar emprestado.
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52. — Numerosos sio os partidarios dos empres-
timos perpetuos: financeiros o preconizam porque essa
espécie de emprestimos é a que melhor corresponde &
natureza do Estado. O Estado € permanente, perpe-
tuo. E’ logico e natural que elle faca emprestimos
perpetuos.

Sio palavras, observa GastonN JEzE. Nao € o
devedor que € preciso considerar: € o objecto da des-
pesa coberta pelo emprestimo.

Ha financeiros partidarios do emprestimo perpe-
tuo, mas partidarios tambem da amortizagio. N3zo ha
contradicgdo entre as duas proposicoes.

A’s vantagens do emprestimo. perpetuo para o
Estado, isto €, este escolhe livremente o momento em
que se fara o reembolso, ou pode proceder a uma con-
vers@o, no caso em que a taxa de juros venha a baixar,
etc., se oppoem objecgOes como: o facto da conversio
pbdde occorrer com qualquer espécie de emprestimo e o
facto verificado pela experiencia universal, isto §é,
gquando os governantes tém as maos inteiramente livres
para proceder ao reembolso da Divida, elles nao amor-
tizam, objeccdo politica decisiva, verificando-se a ten-
dencia ou o acto protelatorio das amortizagdes, em vir-
tude de proposicoes de despesas novas, tdo communs
nas democracias.

Quando um paiz tem excedentes de receitas, € ne-
cessario pol-os, com antecedencia, ao abrigo da cobiga
dos politicos. O processo do emprestimo amortizavel
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absorve automaticamente esses excedentes orgamenta-
rios: nio os deixa mesmo apparecer, porque a annui-
dade de amortiza¢do figura entre as despesas ordina-
rias, normaes, permanentes. Ao contrario, com o em-
prestimo perpetuo, se apresenta necessariamente a ques-
tdo: que emprego dar ao excedente de receitas ?

Essas palavras de GasTon JEzE sio seguidas por
estas outras:

“Serd difficil, numa democracia, que os politicos,
os quaes pullulam, ndo o absorvam (o excedente de re-
ceitas) em despesas novas ou em diminui¢io de impos-
tos. O politico € o inimigo natural das finangas publi-
cas. Ora, as assembléas politicas contém muitos poli-
ticos, habilissimos a manejar o sobrelango demagogico.
Os governos tém de esforgar-se para a defesa contra os
seus appetites insaciaveis. O emprestimo perpetuo nao
lhes fornece nenhuma arma de defesa”. ‘

N3o obstante, os emprestimos perpetuos tém gran--
de preferencia entre os pequenos capitalistas, porque
estes procuram collocagio segura e rendimento constan-
te, com o fim de assegurarem a subsistencia na velhice,
além de outras circumstancias sobre as quaes nio nos.
parece indispensavel insistir.

Ha ainda a combinacdo do emprestimo perpetuo e
da obriga¢io de amortizar, em torno da qual se desen-
volvem os commentarios dos tratadistas.
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Vejamos a conclusdo:

E’ preferivel a modalidade do emprestimo amorti-
zavel, de reembolso contractualmente obrigatorio, a
obrigagao juridica para os governantes com relagio aos
prestamistas. _

A vantagem politica dessa modalidade é exercer
sobre os governantes e as Camaras a pressao necessaria,
sem a qual nio amortizariam. '

A vantagem financeira é a de reforcar o credito
publico por uma politica de reembolso regular da divida.
Todo emprestimo amortizavel ¢ levado automatica e
irresistivelmente ao par.

O reembolso sera praticamente facil, mesmo no
caso em que 0s pregos correntes ultrapassem o par,
pois que a amortizagio foi prevista ao par no contracto.
Cada Divida de emprestimo tera sua tabella de amor-
tizacio. Essa tabella poderd ser adaptada nio somente
ao objecto da despesa que motivou o recurso do empres-
timo, mas 4s circumstancias diversas que forem pre-
vistas. '

Convem, alias, n3o tolher demais os governantes.
Se deve haver obrigag¢io juridica de amortizar, importa
deixar-lhes uma certa liberdade de acgdo, de maneira a
manter, 4 obriga¢do juridica de reembolso, a maior fol-
ga possivel. ' '

Somos assim levados a afastar certas combinacdes
e a adoptar outras.

Sob esse aspecto, devemos distinguir tres grandes
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categorias de emprestimos amortizaveis :-de vencimento
fixo, vencimentos variaveis e vencimento imcerto.

E’ a theoria dos processos techmnicos de amorti-
2acao.

53. — S&o0 numerosissimos 0s processos financei-
ros technicos de amortizacgdo. A historia e a pratica
actual offerecem typos muito variados, de valor muito
desigual. Pédem ser estudados sob tres typos princi-
paes, conforme o vencimento, fixo, variavel ou tucerto.

Reembolso a vencimento fixo: o vencimento fixo
pode ser unico, pode ser multiplo (reembolso por fra-
ccoes) .

O processo de amortizagio a vencimento fixo com-
porta, entre outras, as modalidades da annuidade ter-
minavel e o plano contractual de amortizagao.

Quanto as modalidades de execucdo do plano de
amortizagio, ha varias, relativas a designacio dos titu-
los da Divida que forem annualmente reembolsados,
sendo quatro os processos principaes: 1.°) sorteio dos ti-
tulos individualmente; 2.°) sorteio dos titulos por séries;
3.°) a acquisic@o em bolsa; 4.°) a designagdo por concor-
rencia. ,

Um aspecto interessante a considerar € o das ques-
toes juridicas communs aos processos da annuidade ter-
minavel e do plano de amortizagdo, aspecto esse estuda-
do, com a meticulosidade e a clareza habituaes, por Gas-
TON JEZE.
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54. — Relativamente aos recursos financeiros
para o reembolso da Divida, ultimo problema a resolver
com esse fim, ha dois processos normaes preconizados:
1.°) o tmposto puro e simples (e as taxas); 2.°) o 1m-
posto combinado com o jogo dos juros compostos.

Em periodo de crise muito aguda e de Divida pu-
blica muito elevada, sio recommendaveis dois processos
excepcionaes: 1.°) a subtrac¢do ao capital (le préleve-
ment sur le capital); 2.°) o emprestimo for¢ado.

E’ preciso frisar bem que os recursos destinados a
amortizagio ndo podem provir senio do tmposto.

O emprestimo nido é mais do que uma antecipacio
de receitas de tmposto ou de taxa. Afim de nio sobre-
carregar os contribuintes, com imposto extraordinario
lancado de uma s6 vez, reparte-se o encargo por um
certo numero de annos. O principio da reparti¢io
annual dos encargos publicos pelos impostos e taxas,
substitue-se pelo principio da repartigido por um periodo
de tempo mais longo; mas é sempre por meio do imposto
ou da taxa que se faz, cada anno, a veparti¢do, entre os
individuos, de uma fraccido do encargo. O emprestimo
permitte fraccionar o encargo total em um certo nume-
ro de pequenos encargos, cada um dos quaes é repartido
annualmente por meio do imposto ou da taxa.

Pode empregar-se o imposto ou a taxa pura e sim-
plesmente; ou pode fazer-se fructificar os recursos do
imposto ou taxa pelo jogo dos juros compostos (interéts
composés) .
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Déa-se na pratica, aos dois methodos normaes, os
nomes technicos de: 1.°) amortizagdo normal com os re-
cursos or¢gamentarios; 2.°) amortiza¢do normal median-
te um fundo de amortizacdo (sinking fund), por uma
Caixa de amortizacdo. :

No fim do XVIII e comeco do XIX seculo, o me
thodo do fundo de amortizagio, da Caixa de amortiza-
¢io, teve grande voga. Conceitia GASTON JEZE que,
hoje em dia, este methodo esta inteiramente desacredi-
tado entre os sabios, ainda que, todo anno, se encontrem,
nos Parlamntos de certos paizes, ignorantes que o des-
cobrem e o preconizam.

55. — O processo da amortiza¢io normal pelos
recursos orcamentarios é muito mais simples, dispen-
sando-nos, neste passo, de entrar em maiores detalhes.

Lembrando o conceito de Gaston J&zE, no seu
Cours de science des finances — “A unica garantio
séria do reembolso da Divida no periodo racional de tem-~
po é a vontade dos governantes ¢ do paiz, a capacidade
de pagar todos os impostos, todas as taxas, por pesadas
que sejam, mnecessarias ao servico da amortiza¢do —
~occorre-nos igualmente reproduzir os seguintes concei-
tos (anno de 1800) do americano GALLATIN, citados
pelo eminente auctor francez alludido:

“N3zo conhego senio um meio para uma nag¢io pa-
gar suas dividas, e esse é precisamente o0 mesmo meio
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que empregam os individuos: despender menos do que
se ganha; pode-se entdo applicar o excedente das recei-
tas no pagamento das dividas. Se, porém, despendeis
mais do que ganhaes, podeis recorrer a fundos de amor-
tizacdo, podeis modifical-os como quizerdes, podeis tor-
nar vossas contas extremamente complicadas, podeis
dar apparencia scientifica a addicOes e a subtracgoes,
chegareis necessariamente a augmentar vossa divida.
Se despendeis mais do que recebeis, a differenca devera
ser supprida por emprestimos; e se, das receitas, tendes
subtrahido uma somma posta a parte para pagar vossas
dividas, se tendes hypothecado essa somma, se tendes
disposto della de modo que n3o possaes applical-a em
vossas despesas uteis, tereis de tomar emprestado outro
tanto para fazer face &s vossas despesas. Se vossas re-
ceitas sdo de 9 milhGes de dollars e vossas despesas de
14 milh&es, tereis de emprestar, tereis de crear uma nova
divida de 5 milhdes. Se dois milhes destas receitas
“estdo; porém, sob o titulo de fundos de amortizagio, dis-
poniveis para o pagamento do principal de uma antiga
Divida e affectos a essa Divida, entdo a parte de vossas
receitas correntes applicaveis ao pagamento de vossas
despesas correntes de 14 milhGes € reduzida a 7 milhdes;
e, em lugar de tomar emprestado 5 milhdes, é necessario
que tomeis emprestado 7; creaes uma nova divida de 7
milhdes e pagaes uma antiga de 2 milhdes. E’ isto
ainda o mesmo augmento de 5 milhdes de divida. A
unica differenca que se produz vem do preco relativo



— 131 —

que pagaes pela.antiga divida e pela taxa de juro que
pagaes pela nova. Presentemente, pagamos, por
anno, uma parte da divida anterior a 6 % de juro, e a
Divida exterior a 4 ou 5 % de juro;e temos de pagar
as duas ao par. Ao mesmo tempo, somos obrigados a
tomar emprestado 4 taxa de 8 9. Por consequencia,
no momento actual, este fundo de amortiza¢io nominal
augmenta nossa Divida, ou ao menos o juro annual a
pagar por nossa divida”.

Em 1813, RoerT HAMILTON, da Universidade de
Aberdeen, demonstrou o principio fundamental da
amortiza¢io: ndo se amortiza sendo pelo imposto. Sio
memoraveis os doze principios daquelle conhecido pro-
fessor, valendo a pena reproduzir aqui o 12.°:

“O excedente das receitas sobre as despesas € o
unica fundo verdadeiro de amortizagio, mediante o qual
a Divida publica possa ser reembolsada. O augmento
das receitas e a diminui¢io das despesas sdo os unicos
meios pelos quaes esse fundo de amortizagio pdde ser
augmentado e podem tornar-se mais efficazes suas ope-
racdes. Todos os planos de amortizagio da Divida pu-
blica por fundos de amortizagio operando por juros
compostos ou de qualquer outro modo, se nio repousam
sobre o presente principio, sdo illusorios”.

56. — Quanto 4 applica¢io da formula do juro
composto & amortiza¢do da Divida, cujos resultados re-
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putaram maravilhosos, aos quaes esteve ligado o nome
do Dr. RicaarD PRICE, a cujo systema se apresentam
oito objeccdes explanadas por GASTON JEZE na obra que
estamos respigando, achamos apropriado annotar que o
systema foi desenvolvido no fim do XVIII seculo pelo
referido Dr. Pricg, tendo o governo britannico appli-
cado as suas idéas, assim como os Estados Unidos e a
Franca. Mas o mecanismo preconizado pelo Dr. Price
nao resistiu 4 prova dos factos. Demonstrou-se, na In-
glaterra, que a applicacdo das theorias do Dr. Price
durante as guerras napoleonicas, havia custado uma
somma mais consideravel que a divida deixada aos Es-
tados Unidos pela guerra da Independencia.

Niao ha hoje um s6 financista que lhes ndo reco-
nheca a falsidade e os perigos, na asser¢io de GAsTON
JEzE.

57. — Relativamente ao levantamento antecipado
(imposto extraordinario) de uma parcella do capital
(prélevement sur le capital), antes da reparticio do
resto, como recurso anormal para a amortizacao da di-
vida, apresenta-se como meio financeiro extraordinario
de amortizag¢do da Divida e é uma medida de que se fala
quasi sempre no caso de uma Divida vultosa, em segui-
da a uma crise muito grave.

A questido que assim se apresenta, verdadeiramen-
te, € a do recurso ao imposto como processo financeiro
de amortizacio. Em que medida convem recorrer ao
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imposto para extinguir a Divida ? E’ preciso amorti-
zar de uma wvez ou em varios annos pelo imposto ? Na
ultima hypothese é antes um problema de duracdo da
amortiza¢do do que de meios financeiros de amorti-
zagao.

A amortizagdo da Divida em varios annos é a so-
lucdo racional, alids medida financeira regular, normal,
consequencia necessaria da noc¢io de emprestimo. O
emprestimo com reembolso instantaneo falha ao seu ob-
jecto financeiro, que é fazer a reparti¢io de um encar-
go no tempo. Dahi se segue que o prélévement sobre
o capital, como modo financeiro de amortizagio da Di-
vida, €, em periodo normal, inteiramente censuravel.
Emprestar sem reembolsar, emprestar e reembolsar ins-
tantaneamente por um imposto extraordinario, é desna-
turar ‘completamente o emprestimo. A politica corre-
cta de emprestimo consiste no reembolso regular e con-
tino da Divida, num periodo de tempo racional, por
meio de impostos ordinarios. '

Nio é jamais em periodo normal que o imposto ex-
traordinario € preconizado como meio financeiro de re-
embolsar a Divida. E’ preciso suppor circumstancias
inteiramente excepcionaes para comprehender como a
questio se apresenta.

Os governantes de um Estado, admitta-se, tém ado-
ptado, durante longos annos, uma politica de ndo amor-
tizacio. Nesse caso, a Divida augmentou consideravel-
mente. Os governantes adiaram assim a reparti¢ao
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do encargo publico: commetteram um verdadeiro abuso
de confianga, um acto de improbidade. Naturalmente,
o adiamento da reparti¢do nfo fez desapparecer a obri-
gacido de a proceder algum dia. Chega uma occasido,
mais ou menos afastada, em que o adiamento ndo é mais
possivel. O montante da Djvida se tornou de tal sorte
elevado que se acha que é preciso emfim repartir o en-
cargo. Tendo-se deixvado de reembolsar pouco a pou-
co, indaga-se se ndo seria melhor reembolsar de uma vez.
Nao convem fazer de uma sé vez o que se deveria ter
feito desde muito tempo em varias fracgdes ? Tendo-se
deixado de pagar durante longos annos supplementos de
impostos ordinarios para a amortizacio continua e re-
gular da Divida, ndo convem langar um imposto extra-
ordinario (prélevement sur le capital) para reparar, de
uma veg, os erros commettidos no passado em materia
de reembolso da Divida ?

Ou entdo os governantes, obrigados a attender a
despesas de guerra muito consideraveis, recorreram ao
emprestimo de preferencia ao imposto. A Divida, po-
rém, augmentou de tal maneira que o servico dos juros
absorve de entio em deante a maior parte das rendas
publicas.

Numa e noutra hypothese, accrescenta GASTON
JEzE, se o credito publico esta de tal maneira enfraque-
cido que os governantes nio conseguem mais tomar em-
prestado para renovar os emprestimos com os respecti-
vos vencimentos a expirar, estd entdo demonstrado que
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nio conseguirdo adiar a reparticio. Quando os capi-
talistas ndo alimentam mais confianga porque seus em-
prestimos seriam demasiado aventurosos, esta interdi-
cto aos governantes procederem a um novo adiamento.
Por outro lado, pode acontecer que os contribuintes re-
.cusem pagar a perpetuidade pesados impostos que neces-
sitam: 1.°) o servigo dos atrazados da Divida publica;
2.°) uma amortiza¢do regular, continuada durante um
tempo sempre muito longo.

Qualquer que seja a sua causa, uma vultosa Divida
publica motiva fatalmente um conflicto temeroso, que
uma politica de amortizagio regular e persistente tem
por fim evitar : o conflicto entre os portadores de titulos
de Divida e os contribuintes.

O repudio da divida é imminente.

“Penso, diz A. SMmITH, que se teria difficuldade
em achar um s6 exemplo de que jamais tenha uma na-
¢ao pago leal e completamente suas dividas, quando fo-
ram ellas accumuladas até um certo ponto. Se se tem
liberado inteiramente a renda publica, tem isto sido
sempre por bancarrota, algumas vezes declarada, mas
sempre real, posto que muitas veges disfargada por um
pretendido pagamento.”

Um ponto é certo: a bancarrota deve ser evitada
— ¢é uma reparti¢io do encargo sobre os hombros dos
portadores de titulos da Divida. Ella é iniqua. E’
uma medida facil, mas injusta.
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E’ preciso fazer uma reparticdo equitativa entre
todos os contribuintes, conforme sua capacidade de
pagar .

E’ entdo que se propde substituir a amortizagao
regular e continua, a unica racional em periodo normal,
pela amortizacio instantanea mediante um pesadissimo
imposto, langado uma vez por todas: o imposto extra-
ordinario. '

Na amortizagdo continua como na instantanea,
trata-se de realizar uma reparti¢io equitativa do en-
cargo, segundo a capacidade de pagar dos contribuintes,
pelo exclusivo processo de reparti¢io equitativa que
existe, isto é, pelo imposto.

A differenca entre a amortizagio regular e conti-
nua ou a amortizagdo instantanea mediante imposto
extraordinario, de um lado, e a bancarrota, de outro
lado, é que no primeiro caso a reparticio do encargo
entre os individuos é feita scientificamente de maneira
geral e equitativa, segundo a capacidade de pagar dos
contribuintes; no segundo caso (bancarrota), a repar-
ticdo se faz empiricamente, ao acaso, entre os sés por-
tadores da Divida repudiada. ’ _

A bancarrota pode revestir-se de duas formas:
1.°) o repudio claro (cynique), a suspensio do servigo
da Divida (atrazados e capital); 2.°) o repudio dissi-
mulado: prosegue o servico da divida, mas em papel
moeda, cada vez mais depreciado; no dia em que o papel
moeda perde todo o valor, o repudio surge a todos os
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olhos; elle comecou, na realidade, desde que o papel
moeda se depreciou; ndo o vé a immensa maioria; os
governantes que emittiram papel moeda depreciado pro-
testam mesmo contra a idéa de uma bancarrota. Uns
e outros, com maior ou menor descortino e boa fé,
acreditam que a depreciagdo nao serd sendo passageira,
que o papel moeda em breve reassumird todo o seu valor.
O publico perde pouco a pouco as suas illusdes. As dos
governantes sio indestructiveis, porque se assim ndo
fosse seria a confissdo da bancarrota e a propria con-
demnagao delles.

Dahi, Gastox Jize passa a affirmar que, “de
qualquer modo, a bancarrota clara ou dissimulada é
financeiramente uma reparticio do encargo entre os sés
portadores de titulos da Divida” .

Na amortizagio a uma, o imposto, lancado uma
vez por todas para lhe fazer face, ndo pdode ser sendao
muito consideravel; serd uma subtrac¢io ao capital dos
contribuintes, e nio 4 sua renda. Os contribuintes,
para a contribui¢do a esse pesado imposto, deverdo re-
correr, nao a sua renda, mas ao seu capital. A cara-
cteristica de semelhante imposto nio € a de ser um im-
posto baseado no capital, mas a de ser um imposto pago
com o capital.

Um imposto pode ser fundado no capital sem ser
uma subtrac¢do ao capital. Por exemplo, um imposto
de successdo ¢ calculado conforme o valor, em capital,
da heranca deixada pelo fallecido. Se a taxa desse
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imposto é pouco elevada (5 % por exemplo), ou se os
prazos de pagamento sio bastante longos (10 annos por
exemplo), de sorte que os herdeiros possam pagar ao
Thesouro com a renda, ha imposto fundado ou baseado
no capital, mas nio ha subtraccGo ao capital. Mais
commumente alids, nas legisla¢cées modernas, a tabella
de imposto de successio (heranca) e os prazos de pa-
gamento sdo taes que ha perfeitamente subtrac¢ido ao
capital. '

Economica, financeira, social e politicamente, a
reparticdo em uma SO vez de um enorme encargo sobre
os contribuintes € um processo financeiro peor que a
reparticdo em varias vezes, por um periodo de tempo
mais ou menos longo.

Se se recorre ao emprestimo — continua GASTON
JEze — de preferencia ao imposto, é para evitar per-
turbagdo consideravel na gestdo dos patrimonios indi-
viduaes. Esta perturbacdo causaria uma crise econo-
mica cujo effeito seria muito grave para a maioria dos
contribuintes. Uma boa politica financeira deve evitar
as crises economicas, a perturbagdo dos patrimonios
individuaes.

Obrigar os individuos, por uma subtrac¢io ao ca-
pital, a pagar um pesadissimo imposto de uma sé vez,
¢ obrigal-os, quando nio possuem disponibilidades, a
alienar uma parte da sua fortuna ou a emprestar para
pagar esse imposto. Isso ameaca de desorganizagio as
suas industrias, o seu commercio, os seus emprehendi-
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mentos. Isso produziria uma perda entre os interessa
dos ou victimas. Essa perda se juntaria, sem utilidade
para o Estado, ao encargo do imposto extraordinario.
Crearia, so por si, uma desigualdade entre os devedores,
tenham ou nio disponibilidades para pagar o imposto
extraordinario. Essa desigualdade levaria a fraude,
proporcionando pretexto facil 4s dissimulagdes.

~ Aliés, ainda pondera o mesmo auctor, todo imposto
pesado, qualquer que seja, é um premio concedido a
fraude: aquelle que consegue escapar retira um grande
beneficio; isso incita os devedores pouco conscienciosos
a correr o risco das penalidades, por graves que sejam,
relativas as fraudes.

A desigualdade é ainda mais inevitavel num im-
posto extraordinario: os processos de langamento sio
necessariamente imperfeitos; sendo a tabella forgosa-
mente muito elevada, os erros de lancamento conduzem
a desigualdades de cotizagio. E’ incontestavel, por
exemplo, que as terras e as casas sio mais faceis de
conhecer e avaliar do que certos capitaes mobiliarios.

Essas objec¢bes sio sufficientes para afastar o
imposto extraordinario, quando é possivel proceder de
outro modo.

- Em torno dessas idéas capitaes sdo muitas as con-
sideracdes a reproduzir, as quaes se encontram nos tra-
tados que estudam a fundo o assumpto, tendo em vista
os diversos casos observados, cumprindo accrescentar:
“Em summa, pode considerar-se que o imposto extra-
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ordinario (prélévement sur le capital ), mesmo na hypo-
these unica em que é plenamente justificado, nio ¢ uma
medida pratica”. E’ pois inutil, accrescenta GASTON
JEzE, no estado actual da mentalidade humana, inves-
tigar quaes sio os melhores processos praticos de rea-
lizagdo.

Outr’ora e hoje, depois da guerra de 1914-1918,
certos Estados apparentaram baixar leis de imposto
extraordinario (subtracc¢do ao capital) para a reducgdo
da Divida. Nenhuma vingou e ndo podia vingar, ou
porque nenhuma dessas leis estabelecia verdadeiramente
uma subtrac¢io ao capital (€ o caso quasi sem exce-
p¢ao), ou porque nenhuma dessas leis foi apoiada pela
opinido publica: povo nenhum comprehendia a sua ne-
cessidade; as classes abastadas preferiram a ruina a
soffrer um sacrificio parcial; contavam arredar o en-
cargo e escapar a ruina.

Esses Estados, alids, ndo evitaram o repudio da
Divida, de ordinario sob a forma vergonhosa e catas-
trophica da emissdo de papel moeda cada vez mais de-
preciado. E’ a historia recente da Allemanha, da
Austria, da Hungria, da Polonia, da Russia.

Na Allemanha, por exemplo, mesmo quando se
estava em plena derrota, as classes abastadas nio com
prehenderam que o seu bem entendido interesse era de
sacrificar uma parte da sua fortuna para salvar o
resto. Os governantes procederam ao repudio dissimu-
lado da Divida mediante emissio de papel moeda. O
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egoismo das classes abastadas allemis, a pusillamidade
e a fraqueza do governo do Imperio depois da guerra
de 1914-1918 sio um triste e vergonhoso capitulo da
historia financeira do Imperio allemao. "

“As classes ricas da populagio allemi, constatava
o relatorio da Commissdo dos peritos (experts) em
1924, ndo foram, nestes ultimos annos, attingidos con-
venientemente pelo systema fiscal em vigor; o seu en-
cargo ndo foi nem o que teria justificado o fardo que
pesa na Allemanha sobre as classes laboriosas, nem
comparavel ao que supporta a parte rica da populagio
de outros paizes. Sabe-se, para bem dizer, que a de-
preciagdo continua da moeda tende a assegurar, a nu-
merosas categorias de homens de negocios, beneficios
que representam uma parte anormal do producto total
da industria. Uma grande parte dos dispendios indus-
triaes assume o caracter ‘de encargos fixos; por outro
lado, os salarios em marco-papel nio subiram em geral
tdo depressa quanto os precos nessa moeda. Segue-se
que, sem falar dos beneficios especiaes que tem obtido
o proprietario de certo negocio, reembolsando suas obri-
gacoes ou suas hypothecas por dispendios praticamente
sem valor, a parte de que elle se assegurou sobre o pro-
ducto total da industria teve tendencia a passar da
normal.”

A Allemanha, constata ainda a Commissdo de pe-
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ritos, extinguiu sua Divida publica pela inflacgdo; fez
ella assim com que os credores perdessem 4 billides e
meio a 5 billides de marcos ouro por anno. Essa po-
litica deu um golpe terrivel em toda a collectividade.
Com effeito, “os juros pagos fazem parte da renda na-
cional posta em circulagdo; elles procuram beneficios,
estimulam o commercio interior e por esse meio au-
gmentam a renda do paiz; contribuem, particularmente,
para o desenvolvimento da materia tributavel... A
extincgdo da Divida, em resumo, operou-se em detri-
mento de allemies que sio ao mesmo tempo contribuin-
tes; como detentores dos fundos publicos allemies, esses
tiveram de supportar, nio somente o encargo que elles
evitaram como contribuintes, mas igualmente o que elles
teriam de supportar no futuro para o servigo da Divida
interior se o valor dessa nfo. tivesse sido anniquilado
pela depreciagio. Na realidade, se se desprezam as
questdes de incidencia sobre os differentes individuos e
sobre as differentes classes sociaes, a extinccdo da Di-
vida produziu, em face do Thesouro e da collectividade
dos contribuintes allemdes, os mesmos resultados que
uma subtrac¢@o ao capital (emprestimo extraordinario)
destinado ¢ amortizagdo da Divida. A perda individual
dos detentores de fundos é exactamente compensada
por um beneficio identico realizado pela collectividade
dos contribuintes... Uma forte propor¢do dos contri-
buintes, os mais ricos do paiz, tiveram beneficio da ope-
ragao sem contribuir para as despesas”.
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58. — A’s vezes, tem sido preconizado o empres-
timo forcado, de preferencia ao da subtracgdo ao capi-
-tal. Este processo, manifestamente, ndo pode ser con-
siderado senio em casos de crise muito grave, como
acontece com relagdo ao outro. E’ uma medida que se
nio pode sériamente examinar senio como alternativa
ao repudio da Divida, claro ou dissimulado.

O emprestimo forcado nio é sendo uma modali-
dade do extraordinario (subtrac¢io ao capital) e de
emprestimo tem apenas o nome.

O emprestimo forcado é uma requisi¢io de di-
nheiro. Pdde ser empregado em caso de crise, em caso -
de guerra, por exemplo, para obtencdo de fundos em
condigbes pouco onerosas. :

Quando se trata, porém, de emittir um emprestimo
forcado para amortizar a Divida publica, a questdo é
inteiramente differente. A opera¢do nao tem signifi-
cacdo pratica sendo se a taxa de juro do emprestimo
forcado ¢é inferior a taxa de juro da Divida amortizada,
ou se o periodo do reembolso do emprestimo forgado ¢é
mais longo que o da Divida amortizada (emprestimo
for¢ado para a consolida¢cdo da Divida fluctuante) .

E’ preciso distinguir o emprestimo forcado da con-
versdo for¢ada para alliviar o servigo dos juros da Di-
vida ou para consolidar a Divida. Os governantes,
por exemplo, decidem que os portadores actuaes dos
titulos da Divida ndo receberdo sendo 1, 2, 3 % de
juros em lugar de 5, 6 ou 7 % ; ou ainda, que o venci-
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mento serd adiado para 10 annos, 20, 30 annos ou mes-
mo indefinidamente (conversio em rendas perpetuas).

Essa operagdo, muito facil de realizar, nio é um
emprestimo forgado, mas um, repudio claro da Divida,
repudio parcial sem duvida, mas bancarrota. E’ a re-
parti¢io empirica de um encargo publico sobre os hom-
bros de uma categoria de individuos e ndo sobre a in-
teira collectividade.

O emprestimo forgado propriamente dito procura
fazer uma reparti¢io equitativa e scientifica do encargo
entre o maior numero possivel de individuos. Nao é
uma modalidade da fgllencia. '

O emprestimo forcado, na hypothese bem determi-
nada, é uma combinacdo financeira legitima, mas muito
inferior & subtraccdo ao capital (prélévement sur le
capital) propriamente dita.

Este ultimo é preferivel ao emprestimo forcado
que ndo diminue o capital da divida e occorre sempre
num periodo de moeda depreciada, constituindo, para o
prestamista, um sacrificio maior do que parece 4 pri-
meira vista, e os titulos respectivos, de juro fraco e
longo prazo, soffrem grande depreciacio.

Houve muitas vezes consolidacées forcadas, mas
ndo emprestimos forcados tendo em vista a reducciio
dos juros da Divida. Os governantes tém escolhido
de preferencia a solu¢io empirica, a solu¢io peor, a da
inflagdo.

O emprestimo forcado allemao (lei de 20 de Julho
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de 1922) teve por objecto nio reduzir a Divida, mas
cobrir os compromissos que o Reich devia honrar em
consequencia das prestagGes em productos (en nature)
previstas pelo Tratado de Versailles e accordos con-
cluidos para a applicagio desse Tratado.
O emprestimo forgado grego (lei de 25 de Margo-
7 de Abril de 1922) teve por fim attender as necessi-
dades urgentes que resultavam da prolongagio da
guerra. ,
O emprestimo forgado hollandez (lei de 30 de Ja-
. neiro de 1920), emprestimo ao par, a 5 % de juro, juro
quasi novmal para uma fraca somma de 450 milhdes de
florins, reembolsavel em 15 annos, ndo se justificava
num paiz onde a moeda nio estava depreciada, onde a
Divida publica ndo era muito grande. Seria preferivel
o imposto ordinario para cobrir o deficit orgamentario;
seria mais correcto um emprestimo voluntario para con-
solidar a Divida fluctuante. Esse emprestimo forcado,
alias, foi bem succedido, attingindo a subscripgdo 500
milhdes de florins, quando se pediam .sémente 450.
Em Maio de 1922, os titulos cotavam 93,50.

59. — Passemos a historia e pratica da amorti-
zacdo. Essa parte é necessariamente extensa e instru- .
ctiva, tendo occorrido circumstancias innumeras que
fundamentalmente contribuiram para a experiencia dos
governos e dos prestamistas, em torno das operagGes
successivas de ordem financeira e do credito publico.
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O credito publico apparece em seguida ao credito
pessoal do rei (fim do XVIII seculo). Nio se fazia
entdo distinccio entre as finangas nacionaes e as fi-
nangas privadas. Na Inglaterra, no fim do seculo XVII,
a distincgao comegava entdo a dar-se.

Por motivos de organizagio de ordem economica
e financeira, naquelles tempos, os emprestimos do Es-
tado, durante um largo periodo, tomaram para modelo
os emprestimos feitos de particular a particular, quanto

ao que se refere é data do seu reembolso e ao modo de
amortizacdo. '

Durante longos seculos, a regra foi o emprestimo
reembolsavel e prazo curto. Ainda mais, occorrendo
a justificada desconfianga que inspiravam os reis que
pediam emprestado, com mais frequencia os empresti-
mos eram a prago muito curto, como acontece nas rela-
¢Oes entre particulares quando a solvabilidade do deve-
dor é duvidosa. Essa caracteristica se reforcava ainda
pela ausencia de bolsas de valores, pela nominatividade
dos titulos, pelas difficuldades dos traspassos.

Depois desse primeiro periodo, seguiu-se o dos
emprestimos a longo prazo sem preoccupacdo de amor-
tizacio systematica. '

No terceiro periodo, verificam-se os emprestimos
a longo prazo com a preoccupacdo da amortizagdo
systematica pelo jogo dos juros compostos (fundos de
amortizacdo) .

Poédem distinguir-se, na Europa, cinco grandes
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periodos, cujas datas ndo s3o alids as mesmas para
todos os Estados:

1.° periodo antigo dos emprestimos a prazo muito
reduzido; 2.° periodo antigo dos emprestimos a longo
prazo ou perpetuos, sem preoccupagdo de amortiza¢ao
systematica e regular; 3.° periodo antigo dos empres-
timos a longo prazo ou perpetuos, com a preoccupacao
de uma amortizagdo systematica pelo jogo dos juros
compostos (fundos de amortizagio) ; 4.° periodo, o dos
emprestimos a longo prazp ou perpetuos, com amorti-
zagdo systematica, mas sem fundo de amortizacio a
juros compostos; 5.° periodo, o dos emprestimos da
grande guerra, a prazo muito reduzido, com consolida-
¢do ulterior e plano de amortiza¢do normal ou anormal.

Nesta altura encontramos, ainda na preciosa fonte
da obra moderna de GasToN JEZE, um apanhado geral
da pratica americana do norte, além da européa, larga-
mente tratada, com especialidade a que se encontra des-
envolvida pertinentemente 4 Franca.

Esse ¢ um amplo estudo, comprehendendo os dif-
ferentes periodos aos quaes temos alludido na respiga
a obra do eminente auctor citado. Aborda esse estudo:
os emprestimos a prazo muito reduzido até o comego do
XVTI seculo; os emprestimos perpetuos sem amortiza-
¢a0; os primeiros processos de amortiza¢io da Divida
no XVIII seculo (o systema de LEw, a caixa dos re-
embolsos da PARIS-DUVERNEY, amortizagio por trans-
formacdo das rendas perpetuas em rendas vitalicias,
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caixa geral das amortizagGes, reembolso da Divida pelo
sorteio, a caixa de amortizacio de L’AVERDY e a de
CALONNE) ; 0 reembolso da Divida durante o periodo
revolucionario até ao Consulado (emprestimo amortiza-
vel de 1798, a bancarrota dos dois tercos do anno VI e
a consolidagio dos bonus dos dois tercos) ; o Consulado
e o Imperio, a caixa de amortizagdo do anno VIII
(origens dessa caixa, o reembolso da Divida, o func-
cionamento da caixa de amortizagio, accrescimo da
divida publica, suspensio da dotacio da Caixa de
amortiza¢io, accrescimo consideravel da Divida flu-
ctuante, constituicio de uma grande divida latente ex-
terior, emprego da Caixa de amortizagio nas activida-
des da Bolsa e como reserva para cobrir os deficits or-
camentarios e as despesas de guerra); o reembolso da
Divida publica de 1816 a 1870, a Caixa de amortizacio
de 1816 (a Restauracio, papel importante da divida
fluctuante entdo, Divida amortizavel e em rendas per-
petuas, creagdo da Caixa de amortizagio de 1816, re-
sultados da amortiza¢io sob a Restauragio, monarchia
de Julho, abuso da Divida fluctuante e da Divida per-
petua, desvio dos fundos da Caixa de amortizagio,
amortizacdo da Monarchia de Julho, afrouxamento da
amortizagdo, aggravacio dos encargos da Divida pu-
blica, a Segunda Republica de 1848 a 1851, medidas
no interesse do commercio, soccorros aos sem trabalhos,
servigo da Divida fluctuante, suspensdo da amortizagio
da Divida perpetua, creagio de recursos novos, resul-
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tados da Segunda Republica, o Segundo Imperio, abuso
da Divida fluctuante, abuso dos emprestimos publicos
em rendas perpetuas 3 % emittidos muito abaixo do
par, tentativa timida, exclusio em seguida ao empres-
timo amortizavel, suspensio da amortiza¢do; o reem-
bolso da Divida publica sob a Terceira Republica, de
1871 aos nossos dias (os emprestimos da guerra franco-
allemd de 1870-1871, a Assembléa Nacional e os em-
prestimos para a liquidagdo da guerra franco-allema,
a Divida fluctuante, emprestimos do Banco de Franga,
emissio de papel moeda de curso forgado, emprestimos
‘em rendas perpetuas, introduc¢io em Franga do sys-
tema de amortiza¢io por annuidades terminaveis, amor-
tizacdo da Divida publica, a Terceira Republica de 1875
a 1914, a Divida fluctuante nesse periodo, a Divida a
prazo curto, a Divida amortizavel a prazo médio e a
longo prazo, emprestimo perpetuo, tentativa de amorti-
zacao da Divida perpetua pelo processo das annuidades
terminaveis, emprestimos indirectos reembolsados por
annuidades terminaveis).

Essa succinta indicagio mostra por si s6 o grande
desenvolvimento do assumpto, hoje em dia acurada-
mente versado em circulos consideraveis. Abstemo-nos
de maiores minucias nesta passagem da nossa exposi¢ao,
em virtude da facil presenca dos textos, com o auxilio
dos quaes _prétendemos formular as nossas proposigoes.






CAPITULO |V

A THEORIA DA IMPREVISAO NOS CONTRACTOS
DE EMPRESTIMOS PUBLICOS EXTERNOS

60. — Desde que se admitta a extensibilidade de
applica¢do da clausula rebus sic stantibus as convengoes
de direito publico, em particular ao direito financeiro,
pode um Estado, com fundamento nos principios que
della decorrem, juridicamente pleitear a revisio dos seus
contractos de emprestimos externos para, reduzindo o
montante das obrigagGes respectivas, reajustar as suas
possibilidades financeiras a execucdo dos servigos de
juros e reembolso do capital ?

A preliminar arguida tem de ser encarada, estu-
dada e resolvida de conformidade com os principios da
logica juridica, segundo os quaes ndo se concebe que
uma regra de direito seja applicavel as obrigacdes que
se firmam entre dois individuos e nfo o seja as que se
estabelecem entre uma collectividade de individuos e
outro individuo ou outra collectividade de individuos,
apresente ou nio essa collectividade as caracteristicas
de uma pessoa juridica do direito privado ou publico.
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Nem é comprehensivel que um instituto que se
justifica ndo s6 pelos principios geraes do direito, mas
tambem pela equidade e pela moral, ndo possa abranger
na esphera de sua actuagio obrigagdes que, pela sua na-
tureza, devem em regra ser apreciadas sob um criterio
juridico mais flexivel, attendendo aos superiores inte-
resses do bem publico, por ellas vinculados..

Como salienta N1corau Poritis, citado por OLIN-
pA DE ANDRADA ‘) nenhuma razdo se vé para nao se
permittir no direito publico decidir de conformidade
com que se procede em direito privado.

61. — A maxima rebus sic stantibus, moderna-
mente conhecida pela denominag¢3o de theoria da impre-
visio ou superveniencia, foi entre noés brilhantemente
estudada pelo Dr. ArNoLpo MEDEIROS FONSECA, na
these sobre o “Caso Fortuito e theoria da imprevisiao”.

Alli esse illustre jurista summaria o historico da
clausula que os juristas do direito canonico e a juris-
prudencia dos tribunaes ecclesiasticos crearam, e que o
direito commum acceitou e desenvolveu até os principios
do seculo XIX, quando se assignalou a sua decadencia.

Esparsamente ella foi applicada até os nossos dias,
atravez de julgados que, assim, despertavam a curiosi-
dade dos juristas e em consequencia novos estudos sur-
giram, buscando os velhos fildes olvidados e “investi-

(1) OLINDA DE ANDRADA — Emprestimos Publicos nas Relagées
Internacionaes ¢ Direitos dos Portadores de Titulos, pag. 77.
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gando o seu fundamento juridico e o seu campo de ap-
plicacdo”.

. E a modalidade do caso fortuito, sem forca para
liberar, sob a férma de impossibilidade subjectiva ou
onerosidade excessiva, teve com a grande guerra uma
“palpitante actualidade”, e a sua consagra¢io, uma vez
que se provasse aquella impossibilidade como decorren-

_te de uma “mudanca imprevista de circumstancias que
constituiam o ambiente objectivo do contracto” .

A nogdo bartholiana, como se refere aquelle juris-
ta, nascida de um fragmento de Neratius, ganhou en-
tdo, na phrase do Professor Orozimso NoxaTo, “rou-
pagens novas e differente exterioridade nas paginas de
- Dk PAGE, de VoIrIN, de ALBERTO WHAL, de CORNIL,
de MAILUX, e inspira, em seus fundamentos profundos,
a lei FarLrot de 1918”7 9,

62. — Nao ha uniformidade, entre os tratadistas,
e elles sdo numerosos, quanto ao fundamento doutrina-
rio da clausula em aprego.

Dusi, professor da Universidade de Modena, na
Ttalia, é de opinido que se reduz o seu fundamento a
determinac¢ao da vontade effectiva penetrada no accor-
do e tornada vinculo contractual, entendendo que, nos
contractos de prestagdes continuadas, a vontade acha-se
determinada pelas condigies que formam o ambiente
objectivo no qual a vontade se manifestou. De modo

(1) ARNOLDO MEDEIROE — Op. c¢it., pag. 138.
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que se, numa época posterior, por alteragdo ndo previ-
sivel, aquelle ambiente vier a ser t3o transformado que
se torne inconciliavel com a vontade manifestada, nao
existindo esta, deve tambem cessar o vinculo por ella
creado. A mudanca, entretanto, deve ser radical, at-
tingindo as condigbes de facto que essencialmente in-
fluiram na vontade das partes: deve ser imprevisivel e
tal que si a parte a tivesse previsto nio se teria obri-
gado ou tel-o-ia feito de modo diverso; sendo tambem
essencial que nao fosse obrigagio da parte prevel-a ou
supportal-a, como elemento aleatorio decorrente da na-
tureza do proprio contracto. ¥

AcHILLE GIOVENE, apadrinhando em termos a
theoria da superveniencia de OsTi, distingue o acto de
vontade da sua determinagio, achando uma relagao de
causa e effeito entre a representacio da entidade eco-
nomica da prestacio e a determinagdo da vontade, de
maneira que, verificando-se a falsidade da primeira,
pela superveniencia de acontecimentos imprevistos, im-
poe-se o reconhecimento da existencia de erro por parte
do estipulante. Assim, constatando-se que ha diver-
gencia entre o supposto e a realidade, falhando as re-
presentagbes objectivas que serviram de base a deter-
minagdo da vontade, em virtude da superveniencia im-
prevista, haverd erro, que permitte a annullagio do
acto juridico que se tratar de consentimento viciado. @

(1) ArRNOLDO MEDEIROS — Op. cit., pag. 152.
(2) Bulla clausula T. S. S. Rev. Dir. Comm., 1915, II, pag. 148 e
segs. ARNOLDO MEDEIROS — Op. cit., pag. 148.
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- VoiriN justifica a theoria da imprevisio fazendo
prevalecer sobre a nogio economica de seguranca a
nocio moral de equivalencia das prestacdes, ao entre-
chocarem-se os interesses rivaes, de um lado a morali-
dade superior que reclama a justica commutativa, e do
outro, a exigencia do respeito fiel das convenc¢Ges nas.
condigdes fixadas.

Accentua o jurista francez que, embora possa pa-
recer paradoxal falar de moralidade a proposito de
questdes juridicas, a consciencia commum moderna-
mente reconhece niao haver antagonismo entre as duas
disciplinas e tende a fazer penetrar, cada vez mais, a
_moral no direito. Mais do que nunca, depois da guerra,
sente-se a necessidade de uma restauragio moral. O
proprio DucuyT, na ultima edi¢io do seu “Traité de
droit constitutionnel”, teria accentuado a importancia
do que elle chamou “o sentimento de justica”. Para ha-
ver regra de direito seria preciso que a sancgao de uma
regra social, pelo emprego da forga collectiva, fosse con-
forme ao sentimento que se tem da justica commutativa.

E’, assim, no predominio da idéa moral que VoIriN
vae encontrar o fundamento da antiga clausula r. s. s.,
observa ARNOLDO DE MepEIROS. P

Nao nega que a sequranga seja um grande deside-
ratum da vida economica e social, para garantia das
transacgoes e desenvolvimento dos negocios. Reconhece

(1) Op. cit., pag. 158.
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que os proprios jurisconsultos moralistas e mesmo os
canonistas nio levaram jamais a sua intransigencia ao
ponto de reclamar do direito o respeito absoluto da jus-
tica commutativa, que ndo representaria senio um
ideal. .. Mas a compressio da justica commutativa nio
poderia chegar 4 sua eliminagao total. E’ preciso adoptar
uma technica conciliatoria das duas nogles igualmente
respeitaveis, limitando a noc¢io de seguranga suas. exi-
gencias condicionadas a um minimo de moralidade, que
se harmonize com a consciencia média dos individuos.

Em taes condigbes, conclue VOIRIN que, si um
contracto se celebra tendo em vista realizar certos fins
para cada um dos contractantes, em um dado estado so-
" cial e economico, e si resulta de eventos supervenientes
que esse estado se modifique, transformando-se as ne-
cessidades e os valores, os estipulantes se encontrario,
nesse novo estado, em face de compromissos que nio
correspondem aos dados objectivos primitivos. . Que se
1n3o invoque a alea inherente a todo contracto, mesmo
commutativo, 4 qual o direito se alheia, porque é ad-
mittida sem hesitagdo pela consciencia commum. Em
materia de imprevisio, ha mais do que as oscillagoes
normaes dos valores economicos; ha um desequilibrio
brusco, profundo, totalmente imprevisto. E esta si-
tuacio exige a attengdo do jurista, porque fere a con-

sciencia média dos individuos. .

(1) Vide BONNECASE, Supp. ao Tr. Dr. Civ., de BRAUDRY-LLACANTI-
NERIE, vol. 3, transcripcies em nota, pag. 602 a 604.
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GeorGE RiIPPERT (La régle morale dans les obli~
gations civiles) assenta tambem na moral o fundamento
da regra juridica que, em casos excepcionaes, permitte
a revisdo dos contractos pela imprevisao. Assignala
que a moral nio decorre do contracto, mas se - dirige
contra elle. Nio se prende 4 technica juridica do di-
reito das obrigagdes, fére a logica dessa technica. E’
preciso, comtudo, para aquella revisdo operar-se, um
advento extraordinario, f6ra de toda previsio. Faz-se
mister tambem que esse acontecimento torne para o de-
vedor a execugdo tido difficil e onerosa que constitua
uma lesdo fora de proporgdo com os beneficios espe-
rados. , '

BoNnNEcASE, illustre professor da Faculdade de
Direito de Bordéos, pensa que a moral auxilia o direito
na obra de harmonia em alguns dos seus dominios; en-
tretanto € de opinido de que, em materia de direito patri-
monial, o direito se satisfaz com a sua propria nogio.
Elemento de equilibrio entre pretensdes e interesses con-
trapostos, ella dictaria por si mesma a solu¢do na ques-
tdo da imprevisdo, impedindo que uma das partes com-
promettidas em uma relagio juridica esmagasse a outra
em seu beneficio. _

Emanacg0es directas da noc¢io do direito seriam
assim o enriquecimento sem causa, o abuso do diretto e
a imprevisGo. BONNECASE os differencia, estabele-
cendo entre essas nogGes uma certa hierarchia.

O enriquecimento sem causa, diz elle, manifesta a
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acc¢do da nogdo do direito na ausencia de um meio de
direito positivo autorizando o restabelecimento do equi-
librio entre dois patrimonios; a acgio de i rem verso
seria assim uma acgdo suppletiva do direito positivo.

A nogio do abuso do direito, ao contrario, ¢ um
preservativo em relac¢io ao direito positivo, impedindo-o
de se desviar de seu fim e de conduzir & injustiga de-
baixo de uma legalidade apparente. O abuso do
direito occuparia assim um grao mais elevado que o
enriquecimento sem causa na hierarchia das nogdes que
dominam, de uma maneira permanente, o direito po-
sitivo.

Por sua vez, prosegue BONNECASE, a imprevisio
se encontra collocada abaixo do abuso do direito, por-
que ella vem ndo sémente manter o direito positivo no
seu dominio proprio, mas tambem ferir e contrariar o
direito positivo. Este exige, com effeito, que os con-
tractos sejam fielmente executados; permittindo ao juiz
modifical-os no interesse de uma das partes, é evidente
que a no¢ao da imprevisdao da em resultado a transfor-
macio do direito positivo V.

63. — Como ¢ facil de aquilatar, ndo era possivel
que a restauracio de uma doutrina, si bem que mille-
naria, mas com manifestacBes e effeitos verdadeira-
mente revolucionarios no campo do direito, ndo encon-

(1) BONNECASE — Op. € vol. cits.,, ns, 306, 314 e 315. Vide ARNOLDO
MzepEIROS — Op. cit., pag. 163.
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trasse innumeros e eminentes oppositores, aferrados 4
doutrina classica, segundo a qual s6 a impossibilidade
absoluta ou objectiva de executar tem o effeito de li-
berar o obrigado. A difficuldade ou onerosidade maior,
mesmo excessiva e imprevista, ou a impossibilidade re-
lativa, nio sio sufficientes, por si sos, para, nem mes-
mo attenuar, a situagio do devedor, principalmente
quando versar o caso em torno de obrigacgbes genericas.

Na Franga — os trabalhos de BrauDY e BARDE,
Corin e CAPITANT, RADOUANT e BRUZIN, na Italia —
os de OsirLia e PucLiEsi, referidos constantemente por
ArNoLpo MEDEIROS em varios pontos da sua these,
tambem contraria 4 orientacdo doutrinaria que admitte
certas restric¢Oes ao dogma da irretractabilidade contra-
ctual, illustram a import:incia, o alcance e actualidade
incontestaveis da velha maxima que os postglosadores
nos transmittiram. :

No Brasil, ella tem adeptos e adversarios, todos
de incontestavel merecimento juridico. A seu favor
pronunciaram-se o Dr. Jair LiNs e o Juiz Dr. NeLsoN
- Huxcria.

~ Comtudo, a clausula rebus sic stantibus teve uma
consagragido plena, para, numa interpretagio menos
radical, ter applicagdo aos contractos administrativos,
para os fins de serem revistos, em todos os paizes, in-
clusive na propria Franga.

A jurisprudencia italiana tem permittido a revisio,
e até mesmo a rescisdo de contractos de tracto succes-
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sivo pela clausula rebus sic stantibus, fazendo-o em at-
tentdo aos principios geraes do direito, da equidade, da
boa fé contractual e da ausencia de consentimento ou’
de vontade de obrigar-se em condigdes supervenientes e
imprevistas, que alterem inteiramente o estado de facto
anterior. Outras vezes essa mesma jurisprudencia
adopta os principios da theoria da imprevisdo, concei-
tuando-a como uma modalidade attenuada do caso for-
tuito ou forga maior.

Na Allemanha, WINDSCHEID declarou no § 742
das suas classicas Pandectas que “quem faz uma pres-
tacdo sob a presupposi¢do expressa ou tacitamente de-
clarada, de um acontecimento futuro ou de um determi-
nado effeito, pode repetir do que recebeu aquillo que
prestou, se a presupposi¢io ndo se cumpre”.

Assim firmou elle a conhecida doutrina da pre-
supposi¢do, segundo a qual quem manifesta uma de-
claragio de vontade sob certo presupposto, quer da
mesma forma que aquelle que a emitte condicionada,
que o effeito juridico venha a existir somente dado um
certo estado de relagGes. Si o effeito juridico subsiste
sem verificar-se a presupposi¢io, isso ndo corresponde
ao querer verdadeiro do autor da declaracio de von-
tade, o qual, assim prejudicado, se poderia defender
contra o beneficiado, tanto com uma excep¢io, como
instituindo, por sua vez, uma acc¢io tendente a fazer
cessar tal effeito. Os negocios juridicos e, particular-
mente, os contractos, devem ter sempre uma causa, que
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é, pois, o primeiro intento. Todos os contractos da
mesma espécie devem produzir tal effeito. Nio é ne-
cessario pacto porque isso é da essencia do negocio.
Mas, -ao lado desse intento commum, outros podem
existir, nio expressamente declarados, mas decorrentes
das circumstancias e percebidos e perceptiveis pela
outra parte, constituindo assim presupposi¢io igual-
mente tutelavel pelo direito. Soémente os motivos ou
intentos subjectivos ndo o seriam @.

64. — Ao estudarmos, numa synthese imperfeita,
a theoria, technica financeira e reembolso dos empres-
timos publicos externos, tivemos opportunidade de assi-
gnalar, em mais de uma passagem, a differenca e a seme-
lIhanca, em varios pontos, entre os emprestimos publicos e
os particulares; promettemos, nos capitulos anteriores,
estudar as possiveis objeccdes contrarias 4 extensibilida-
de de applica¢io da clausula r. r. s. aos emprestimos pu-
blicos externos, fundadas, entre outros motivos, nas ra-
z0es differenciaes profundas que se verificavam por
forga da natureza e qualidade das partes interessadas.

De facto, nio se pode deixar de confessar que, sob
muitos aspectos, essas convengdes nio se confundem e
de algum modo se repellem: o patrimonio de um nio
offerece a mesma seguranca e duragio que o outro; o
do particular responde em regra pela solvabilidade dos

(1) Diritto delle Pandette, trad. ital. de FADDPA e BENsSA, §§ 97
a 100, pag. 395 e segs. ARNOLDO MEDEIROS — Op. cif., pag. 142,
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compromissos que assumir e pode, por essa forma,
desapparecer; os bens do Estado, ainda quando dados
em garantia de um emprestimo, somente em condi¢Bes
excepcionaes esta garantia podera ser effectivada; a
soberania nacional, o principio da nio intervengio, o
caracter impenhoravel desses bens demonstram que
essa garantia quando existe traduz apenas certa descon-
fianca, ou melhor, o descredito do Estado que. realiza o
emprestimo. A verdade incontestavel, ¢ que nao existe
uma sanc¢io positiva contra os Estados faltosos, ndo
obstante varios tratadistas sustentarem o direito dos
governos de que 0s credores sio nacionaes de impor ao
Estado em bancarrota um controle financeiro.

Paur Lerov-Beaurieu @ ¢ de opinido que esse
controle financeiro deveria ser considerado uma insti-
tuicao normal.

Outro argumento, que podera ser invocado contra
a applica¢do da maxima r. s. s., é que o Estado é um
devedor imperecivel : as impossibilidades nio passam de
meras difficuldades que o tempo se incumbe de con-
jural-as. :

Mas, a nosso ver, a objeccio poderosa contra a
extensibilidade da theoria da imprevisiao aos contractos
dessa natureza, ¢ aquelle perigo que, em 1865, a elo-
quencia de THIERS apontava aos membros do Par-
lamento francez: o descredito, e com elle o cortejo da

(1) Op. cit.,, pag. 214.
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sua damnosa e sinistra repercussdo na vida politica,
social, economica e financeira do paiz devedor.

Eis porque os homens publicos conscientes de sua
responsabilidade esforcam-se, até os ultimos sacrificios,
para manter illeso o credito nacional. O ex-presidente
da Republica, Sr. ARTHUR BERNARDES, em mensagem
que, em 3 de maio de 1923, encaminhou 4 Camara dos
Deputados, dizia: — “Sem embargo da autonomia dos
Estados, base fundamental da federagio, a realidade,
em materia financeira, é que o credito publico da nagdo,
que para todos os brasileiros deve ser considerado a
nossa maior riqueza, as vezes se desprestigia nos mer-
cados estrangeiros pela impontualidade de alguns Es-
tados” V.

Dahi, o principio fundamental do direito financei-
ro: os emprestimos publicos nio podem ser repudiados,
tenham ou ndo sido contrahidos em pessimas condigoes,
tenham ou ndo sido applicados convenientemente e para
fins reproductivos, ou impostos pelas circumstancias
excepcionaes que, em determinada época, envolveram a
vida de uma nacio.

Mas porque seja essa a regra a observar com o
maximo desvelo pelos governantes, nao quer dizer que
a moratoria ou a bancarrota, de quando em quando,
deixe de annunciar-se as financas publicas, como uma
calamidade economica e social.

(1) ARAUJO JoRGE, A Nova Constituigio Federal, pag. 130. -



— 164 —

Comtudo, acontecimentos imprevistos podem sur-
gir que expliquem phenomenos financeiros daquella na-
tureza e justifiquem a excusa dos servicos da divida
publica externa, fundada na theoria da imprevisio. .

Sustentimos que a grande guerra deu origem a
um ambiente propicio 4 applicagio da maxima rebus
sic stantibus, porque, de facto, constitue um aconteci-
mento de proporgdes inauditas e na realidade operou
uma transformacio profunda do ambiente objectivo
existente ao tempo da formag¢do de sem numero de con-
tractos, quer no campo do direito privado, quer na do
administrativo, quer no do direito publico.

Os Estados, em geral, soffreram um tremendo
abalo em consequencia da guerra de 1914, e quasi todos,
commettendo um grave erro, suppuzeram que na eco-
nomia fechada estava o segredo da restauragio de suas
financas e da sua economia.

O regime autarchico foi e tem sido prejudicial a
normalidade economica internacional.

O ultimo numero da “Revue de Science et de Lé-
gislation Financiéres”, referente aos mezes de Abril,
Maio e Junho do corrente anno, traz 4 pagina 205, o
relatorio annual apresentado 4 Assembléa Geral do
Banco Internacional de Ajustes, acerca da evolugio da
crise economica mundial.

Vale a pena transcrever alguns trechos desse estu-
do, porque illustra a extensdo e profundidade do evento,
que evidencia, de uma maneira geral, a importancia,
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opportunidade e actualidade da clausula rebus sic
stantibus. ,
Comega por accentuar que:

“Sept années se sont ecoulées depuis le
“debut, dans le courant de 1929, de la grave
“crise economique que étreint aujourd’hui en-
“core d’importantes parties du globe — sept
“années qui, contrairement a ce qu'on aurait
“pu croire n'ont vu ni la disparition progres-
“sive des causes de la crise, ni le retour a une
“prosperité générale. Clest, qu'en effet la
“depression de cette période ingrate n'est dé-
“veloppée dans un milieu tant autre, frappant
“un organisme economique et financier encore
“ébranlé par la rupture d’équilibre consécutive
“a la guerre mondiale et prenant, avec plus de

%30 millions de chomeurs dans le monde, une
“ampleur qui aucune dépression economique
“antérieure n’avait encore connue.”

Em outro local observa que, num grande numero
‘de casos, os devedores e os credores particulares con-
cluiram entre si accordos amigaveis com relagdo a re-
embolso, tendo os credores, em geral, consentido num
abatimento mais ou menos tmportante sobre o montante
devido, quando o saldo devia ser pago em espécie.

Referindo-se ao controle cambial, o relatorio assi-
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gnala que “o mundo inteiro estd preso num circulo vi-.
cioso, restringindo ao systema de controle dos cambios
as trocas commerciaes e aggravando a reduc¢do dessas
trocas, por seu turno, a situagdo das divisas submettidas
ao seu controle”.

65. — Isto posto, defendo a applica¢io attenuada
da clausula rebus sic stantibus, tambem modernamente
denominada theoria da imprevisio ou superveniencia,
aos contractos de emprestimos publicos externos, nio
para liberar totalmente a divida ou suspender-lhe a
execugio e sim para reduzir-lhe o montante e effectuar
o reembolso na medida real e effectiva das suas possi-
bilidades financeiras, desde que acontecimentos impre-
vistos, com forca para alterarem o estado-de facto an-
terior, hajam tornado excessivamente onerosas as obri-
‘gagles e, por consequencia, relativamente impossivel a
sua execucao.

Mas, para isso, impGe-se ao Estado, entre outras
cousas, provar: @) que os eventos imprevistos effecti-
vamente occorreram, provocando profundas perturba-
¢Oes na sua vida economica e financeira; b) que o mon-
tante das obrigagOes ultrapassa as suas possibilidades
financeiras; ¢) que a compressao e reducgio das despe-
sas publicas se processaram até onde consentiam as ne-
cessidades vitaes do organismo politico; d) que a capa-
cidade tributaria dos seus concidadios se exgotou com-
pletamente.
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Dir-se-a que eu avento um processo correspondente
~ 4 concordata, a que alguns tratadistas fazem referencia
e admittem sua applicagio aos emprestimos publicos ex-
ternos: por certo que a procedencia da arguigdo se nao
contesta, mas quer parecer-me que existe differenga
especifica entre a reducgdo por forga de uma concor-
data e a reducgdo decorrente da maxima rebus sic stan-
tzbus. LA a concordata se justifica em face de uma si-
tuacio de facto, exclusivamente creada por culpa do
devedor; aqui, a reducgio. se funda na imprevisibilidade
de um acontecimento que veio modificar, por occasiao
-da execugio, o estado de facto anterior. Esta simples
circumstancia imprime um caracteristico inconfundivel
entre os dois processos.

E’ verdade que LEroy-BeauLIEU ! interroga: —
“Nio ha casos em que o Estado devedor, estando redu-
zido 4 ultima extremidade, possa tomar, de concerto
com seus credores, on nesno com a sua propria autori-
dade (o grypho é nosso), a deliberagiao no sentido de
modificar, a titulo provisorio, os compromissos primi-
tivos e reduzir momentaneamente, quer os juros de sua
divida, quer a amortizagdo estipulada ¢ Por vezes a
cruel necessidade ndo exige semelhante cousa ? Nio
estd mesmo no interesse bem comprehendido dos credo-
res nao se recusarem a entrar em combinages que pos-
'sam algumas vezes preservar ndo sOmente os seus cre-

(1) P. LEBROY-BEAULIEU — Op. cit.,, pag. 565.
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dores como elles proprios da ruina ? Eis a resposta
no texto original: : .

“Voila, certes, une question tres grave et
“qui mérite d’étre examinée avec soin. Rien
“ne sert de dire qu'un Etat doit toujours
“payer réguliérement les intéréts de sa dette:
“cela est vrai; mais plusieurs Etats se sont
“affranchis de cette obligation morale, qui
“n’a pas de sanction légale ou internationale.
“D’autres, en faisant des efforts excessifs pour
“remplir jusqu’au bout leurs engagements, ont
“aggravé leur situation et celle de leurs créan-.
“ciers. Quelques-uns, au contraire, en pre-
“nant a temps des mesures de transaction et
“en obtnant des délais, ont rétabli leur situa-
“tion et ont sauvé, en définitive, leur crédit.

“Un Etat ne doit jamais faire banque-
“route, c’est-a-dire s’enrichir aux dépens de
“ses créanciers, suspendre le payement ou re-
“duire les intéréts de sa dette en continuant
“de doter plus que largement ses services pu-
“blics. Cette conduite serait flétrie dans une
“nation comme dans un particulier. Mais il
“se peut que par les circonstances diverses un
“Etat soit sur le point de tomber en faillite,
“et qu'il soit obligé de proposer a ses créan-
“ciers ou méme de leur imposer un concordat,
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“une transaction que ménage les forces du
“Jdébiteur et lui permette de se rétablir sans
“ruiner le créancier.

“La constitution actuelle des sociétés veut
“qu'un Etat soit juge de sa solvabilité. Les
“revenus de 'Etat se composent d’un préléve-
“ment sur les revenus des citoyens, sans que
“rien dans la loi ou dans la coutume précise
“la limite de ce prélévement. Mais il y a un
“point ou le poids excessif des impoOts ameéne
“soit une diminution des recettes du Trésor,
“soit I'appauvrissement du pays, soit des dé-
“sordres matériels et des révolutions. Dans
“ce cas le gage du créancier se trouve natui-
“rellement diminué. La science politique et
“la science économique sont assez avancées
“pour qu’elles puissent affirmer avec certitude
“qu’il y a une limite au chiffre d’impots qu’un
“pays peut supporter sans se ruiner ou sans
“se précipiter dans Panarchie. Clest quand
“cette limite est atteinte qu’un concordat doit
“intervenir entre 'Etat débiteur et les proprié-
““taires de ses titres d’emprunts. Rien n’est
“plus nuisible aux rentiers que les efforts
“faits par un Btat in extremss pour payer ré-
“guliérement et intégralement les coupons de
“sa dette. Il emprunte & des taux exorbi-
“tants, 15, 18, 20, 25 ou 30 p. 100; il donne
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“en gage a vil prix le plus net de ses domaines,
“alors qu’il serait bien plus simple de deman-
“der aux créanciers des délais. Il est indis-
“pensable. que dans ces circonstances un ar-
“rangement a l'amiable intervienne. Il ne
“faut pas exagérer le point d’honneur. Un
“Btat peut étre amené, comme un simple par-
“ticulier, au bord de la faillite. L’indulgence
“du créancier est alors le meilleur moyen de
“sauver la plus grande partie de la créance et
“peut-étre de regagner un jour le tout: c’est
“ici que trouve place la célébre maxime: —
“summum jus summa injuria; ot le droit
“absolu devient nuisible méme a ceux qui I'in-
“yoqueraient, I’équité a sa place indiquée. Il
“serait a désirer qu'il efit alors un arbitrage
“entre le débiteur aux abois et ses créan-
“ciers” O,

Seja como for, a revisio dos contractos de empres-
timos publicos externos, fundada na clausula rebus sic
stantibus, para o effeito de lhes reduzir o montante na
medida das reaes possibilidades financeiras do Estado,
¢ a mais justa, sob o ponto de vista social, a menos
onerosa sob o ponto de vista financeiro, a mais poli-
tica, porque ndo viola o principio da egualdade na re-

(1) Op. cit., vol. 11, pag. 565.
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particio dos encargos entre todos os individuos de uma
geragio ou de geragBes successivas e se processe Se-
gundo os dictames da lealdade e da franqueza, e final-
mente, a mais economica porque nZo affecta em demasia
a riqueza do paiz e a producgido nacional. Busca,
como se disse, seus fundamentos, na moral, na equidade
e nos principios geraes do direito. Salvaguarda, tanto
quanto possivel, os interesses reciprocos do Estado e
dos portadores de titulos da sua divida externa.

NOTA. — No Brasil, os dois ultimos titulares da
Pasta da Fazenda sustentaram que “nenhum Estado
pode enfrentar obrigagcoes além de suas possibilidades”.
(Vide discurso transcripto 4 pag. 20 desta these e pag. 66
do Relatorio referente ao exercicio financeiro de 1935,
apresentado pelo Sr. Souza Costa ao presidente da
Republica) .

A Corte de Justica Internacional, segundo se veri-
fica do “Recueil des Cours de la Académie de Droit
International, en Haye” tem apreciado innumeros casos
fundados na maxima.rebus sic stantibus. (Vide vols. 22,
pag. 468; 26, pag. 537; 32, pags. 83, 296, 359, 373 e 374;
39, 183 e seguintes, etc.). _

Vé-se, entdo, que essa maxima, no campo do direito
internacional, tem sido objecto de amplo debate dou-
. trinario.



