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(os GRANDES -EMPRES PIMOS 
oo) 3 GUERRA — ve 

Sth S410: Introdugao. —}, Os empréstimos dé guerra eas outras fecaie de obler ~ 

dinheiro para o custeio do conflito, especialmente os impéstos,—II. Momento — 
em que devem ser langados os empréstimos. de guerra.—III. O montante do 

empréstimo.— IV. O prazo do ree tbolso.—V. A quem devem ser - pedidos OS). 

-empréstimos de guerra. —VI. Vantagens a conceder aos préstamistas.— VI. 
Modo de emissio.—VIJ. Conseqiiéncias financeiras. dos grandés empréstimos — 
de guerra. —Apendice: Relacio dos Srapresibog das. one seeeclss poe 
ephaday na Orate Guerra. ; : banner 

* 

BS es, Sciéneia’ dee Pianos: Yorsadlon ja as regras. que Os Esta- es 

dos devem seguir para a obtencaio do dinheiro necessdrio 4 ma-. 
nutengdo e -proseguimento das lutas armadas em que se lancam 

e empenham, regras estas que, bom € assinala-lo desde inicio, 

se nao apresentam inflexiveis, dogmaticas - e intransigentes, mas — 
- que antes, num forte caracter de relatividade, atendem a situagdo 
economica, politica e social do meio em que vao ser aplicadas. 

De facto, dadas as caracteristicas especiais que revestem a maior 

parte das despesas de guerra, indispensdvel era estudar cuidada e | 

minuciosamente os varios processos adequados a sua satisiagao, 

por forma a trazerem o minimo de perturbagao a economia poral 

do pais eo maximo de proveito ao tesoiro ptiblico. : 
E nisto que consiste o problema das finangas de guerra, que. 

envolve assim o estudo de ordem, da medida e do momento em 
que se devem empregar os meios adequados & obtengao das recei- _ 

tas indispensdveis. para cobrir as despesas proveniente, dirécta, 
ldgica e necessariamente do conflito Ses 

Facil €é portanto constatar que, consequenteiente, éste. pro- 

‘blema existe ainda antes de rompida a paz e apés a sua conclusio, — 

pois, efectivamente, as despesas provenientes da mobilisacio e da 
liquidagao estado néle em absoluto compreendidas, visto a sua 
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origem ter. por. causa. 1 logica € necesséria (a) contlito armado ou a 
sua eventualidade imediata!. _ 
a. importancia déste capitulo da sciéncia me etniets é por 

tal forma grande que inttil se nos afigura. encarecel-a. Hoje mais — 
do que nunca o dinheiro é 0 ‘nervo. da guerra; hoje mais que- 
nunca vence aquele Estado que melhor se tiver preparado para a 
vité6ria— antes ou durante a. luta—e_ essa preparacdo nao. €. 86 
militar. mas_ também -economica e financeira. 

A Alemanha que tao metodicamente. fizéra a sua preparacdo 
bélica afim de poder desencadear esta horrivel guerra no mo-— 
mento por ela escolhido, tendo assim uma enorme superioridade 

sdébre os seus provaveis adversarios, nao se esqueceu do lado 
_financeiro da questao que ai foi encarado- com todo o cuidado na 
remancosa tranquilidade da paz. 

- E € com razéo que André Sayous otis que a situacao econo- 
e financeira da Alemanha em 1914- -nao foi sem influéncia na deci- 
sio que éste pais tomou de encetar. a luta que ensanguenta 3 a hora 

_ presente a Europa toda, e eu acrescentarei que as dificuldades fi- 
nanceiras da Franca nado deixariam de mostrar aos estadistas ger- 
manicos como propicio o momento para arremeter contra éste pais. 

E se carecessemos de-melhor ainda mostrar a importancia 
déste problema lembrariamos o exemplo frisantissimo da guerra 
russo-japonesa, | onde, como diz Riesser, a falta de uma intregal — 
preparacdo foi o calcanhar de Aquiles do vencedor e a salvacdo 
do vencido porque o Japao ao terminar a luta nao estava em . 
estado de fazer grandes’ imposicdes devido a sua situacdo finan- 

_ceira ndo lhe permitir a continuacgdo das hostilidades. — 
E dentro. déste problema, cuja importancia vimos ‘de rapidas 

mente assinalar, o estudo a um tempo mais incontestavelmente 
fundamental e de maior vulto é o dos empréstimos de guerra, 

_ visto ser ed meio déles ee se obteem as mais importantes somas, 

  

1A ‘slitiples ameaga. de uma guerra acarreta por vezes despesas enormes 
cujo estudo se faz neste capitulo de sciéncia de finangas. A titulo de exemplo 

- posso dizer que em 1908 a probabilidade de uma guerra_por causa da questdo 
bésnica custou 4 Austria em pouco tempo um grande sacrificio. E se quizermos 
um exemplo mais recente temos. os Estados Unidos que calculavam fazer, antes 
de se declararem abertamente ao lado dos Aliados, claro, em 1917-18 com o Minis- 
tério da Guerra uma despesa de 2.106 milhdes de francos contra 879 4nilhdes em 
1913-14 e com o Ministério da Marinha a despesa prevista le met 18 era de 
1 Sai milhdes contra: 702 milhdées em 1913-14. ; 

   



  

Os grandes atin = 6 yer’ ees ee 

podendo-se mesmo. dizer que a causa da nae. aa sera. de SREY | 
financeira quando, tendo desaparecido. a -confianca na solvabili- 

dade do pais, se tornarem impossiveis: operacdes desta -natureza. 

Por sorte que, se 0 dinheiro-é o fim visado pelas financas de 

guerra, i) crédito. constitue o mais -poderoso: instrumento para, .: <> 

potencializando as forgas: economicas da ep gege ‘eficazinente. O° 

conseguir e realizar. . 

E isto é de tal forma ‘verdade, que e incoricebivel uma guerra 

de certa importancia sem o lancamento de grandes empréstimds. 
Se nao, vejamos sa pUlRER SH os outros meios de Caneseue 

dinheiro. | 

y 

Fa 

: S08 Heucuane de gtierra nao teem id, ¢ como Fotunhese Gor mis-_ 

sao solver todos os encargos da luta mas apenas as despesas pro- 

- venientes da mobilisacdo e, quando muito, as primeiras despesas. 

da guerra. propriamente dita, o que nao significa que, dizendo — = 

isto, concordemos com os detractores. da sua titilidade. 

Os empréstimos forcados diréctos, energicamente combatidos 

por todos os grandes. tratadistas, excepcao , feita para Wagner, 

cairam em descrédito por isso que rarissimas. vezes fornecendo | 

as somas -esperadas trazem consigo | uma enorme perturbagao. e 
acarretam desigualdades, dio logar a vexames e .veem Kypoopesaied 

dificultar a realizagdo de empréstimos voluntarios. ea : 

Os empréstimos patridtricos em que a imaginacao ee 

dos romanticos. poz grandes esperancas vieram também quasi - 

sempre desiludir pelo seu rendimento pequenissimo e€ consequénte 

abalo no crédito ptiblico os que se figiel a nas suas s virtudes finan- : 

ceiras. nee 

O aumento. da circitiacdo “Fike ties ‘cise o étabeleuimenia do 

curso forgado tem limites para. fora. dos quais nao é licito sair 
sem correr perigos gravissimos que nio sao neste momento de 
lembrar. Sem duvida é um processo cémodo, facil, barato e 

portanto recomendavel, emquanto se nao forgar a sua. natural 

elasticidade, mas ninguem pensa em sustentar uma guerra sé com 

os recursos daqui provenientes. E neste momento parece-nos 

bem lembrar que nao é licito, seja sob que pretexto fOr, insistir = aes, 
no insuflamento da Suede fiduciaria, desde hg se manifestem Bist 5: 
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OS primeitos sintomas de se ter atingido a) limite. permitido pela 
~ natural capacidade receptiva do. pais. 

er Resta um ultimo recurso: o imposto.. ee de facto nao faltou_ 

quem tivesse sustentado a ilegitimidade do emprégo do emprés- 
timo para pagamento das despesas de guerra dado o seu caracter 

nao reproduetivo. ea possibilidade de custear um conflito armado 

a apenas com as somas fornecidas pelo impdsto. 

_Tempos houve de facto.em que as duas correntas se debatain, 

preferindo uma Os impostos, optando a outra pelos empréstimos. 

A verdade € que semelhante discussio esta estranhamente anti- 

-quada em frente do fabuloso montante das despesas da guerra 

moderna ent que todos os meios juntos de arranjar recursos s6 difi- 

cientemente. chegam pata: solver os compromissos Becuniarios dos 

Estados: <2 
#3 Basta recordar as duas cpaiecishcas fundamentais e indivi- 

dualisadoras das" despesas de guerra, caracteristicas estas que, de 
resto, influenciam e condicionam toda a teoria déste capitulo. da 

~ sciéncia de finangas, o seu montante fabuléso e a inadiabilidade da 

    
maior parte delas, e, além disto, nao perder de vista o ja enorme 

encargo que antes de rebentar o conflito pesa sdbre os contri- 

buintes das nagdes modernas, para nos convencermos de que, 

nem mesmo a custa da completa desorganisagado da vida econo- 

mica do pais, haveria a possibilidade de, exclusivamente com o 

produto dos impostos, solver todos Os: sgoRRDESTNeC pecuniarios 

: dos Estados motivados tia guerra. 
e De resto hoje nem mesmo aqueles que, Jéze a trent; ‘pregam 

a mais estricta politica de impostos ousam negar a indispensabi- 

-lidade dos empréstimos, simplesmente. entendendo que «une poli- 

atique d’emprunt-a > pour le pays des effets tellement mauvais qu’il 

«est permis d’affirmer quiil y va de Vintérét national que l’emprunt 

«ne soit pas le moyen financier prépondérant et que l’on n'y aie 

arecours qu’a la derniére extrémité, par nécéssité absoluer. 

Em 1915 éste mesmo autor reconhecia ainda por uma férma 
mais expressa a impossibilidade absoluta de financiar uma guerra 
sé com impostos, Dizia éle: ail est absolument impossible au- 

«jourd’ hui “d’appliquer la solution préconisée a certaines époques 

«par de grands financiers, A savoir que limpot doit, a lui seul, 

«couvrir immédiatement toutes les dépenses de guerre. Cette 
uthése, — que d’ailleurs on n’a jamais_pu appliquer —peut se justi- 

«fier a une époque hia tia ea de conquétes ou de guerres dy- 
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- «nastiques; l’accroissement formidable et immédiat. des. impots 
apeut étre un excellent frein contre l'esprit belliqueux, mais tel 

«n'est pas le cas. de la guerre actuelle. Il sagit d'une guerre’ na- 

«tionale, non pas provoquée mais imposéey. _ ; 
A questao perdeu portanto, como sé vé, a sua pinata 

cidites: JA se nao trata de saber se se devem satisfazer as des- 
-pesas de guerra uinicamente com o produto’ déste ou daquele 
‘meio de conseguir dinheiro, mas apenas de averiguar qual déstes — 

dois processos deve predominar e ainda sobre quem devem recair 

preferentemente. Os: impostos, se € preferivel sé agravar a taxa dos ; 

existentes ou se cumpre criar novos encargos fiscais, ete. : 

nig que nos importa resolver no presente wonieaio. para 

podermos prosseguir as nossas apagadas consideragoes é 0 pro- 

blema fundamental da predominancia do impédsto- ou do. emprés- 

timo como meios de solver as despesas de guerra, visto as outras 
—questées | se encontrarem por LOuERS sso da’ orbita do. ears : 

que nos ocupa. — Sa ns . 
Em nossa opiniao. nem é ‘Ge seguir fe) coe ekieilatials de. 

_Jéze nem tao pouco o parecer ultra conservador dos ae, negam 

a ‘justi¢a do agravamento da pressao fiscal. ian : 
THE: que, de facto, todos os meios de angariar receitas teem. em 

as financas de guerra uma missao particular, um fim préprio, uma_ 
funcgaio- independente a desempenhar que é indispensdvel cum- 
pram integralmente e para fora dos quais port. nao Os empre: 

-, gar sem todos os cuidados e melindres.. 
-O papel que os impostos devem doietnneriar em. hue i 

de guerra é o fornecimento das verbas | necessdrias para o servico 

dos empréstimos, por forma a que a divida da nacgao nao seja 
sobrecarregada com uma capitalisacio- de juros, dette 

Se contudo sem. _perturbar a vida do pafs éles podérem. sae 
necer ‘somas mais avantajadas sem dtivida que nenhum estadista — 
tem o direito de, por tedricas razdes de partidarismo doutrinario — 
e ainda: menos por beneficiar em oe a classe mais rica, re-.. 
‘cusar a’ sua aplicacao. 2 ee a : 

Dissemos atrds, logo ao. encetar fe) presente - estudo, que | 
teoria das financas de guerra nao tinha uma rigidez absoluta inas 
que ao contrdrio olhava as condigées psicoldégicas, sociais, gcnas 
cas, economicas e financeiras, da colectividade. . ; 

~. Pois € ocasiao de relembrarmos aquela assercao porque em 
oe outro capitulo ela é tao rigorosamente aplicavel como 

4a 
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10 dos impostos. De. facto, a Inglaterra poude elevar de. 80.°/, 

a percentagem do seu impdsto sébre lucros de > guerra ¢ j a camara 

baixa dos Estados Unidos poude votar a elevacio do «income 
tax» a 62 eh fe taxa até aqui desconhecida, no dizer do grande Se-_ 

ligmann, na historia do mundo civilizado, mas que 0 Senado mo- 
 dificou, baixando-a ; mas jada Franca nao conseguiu a realizacao- 

de um tao. formidavel estOrco,, e€ entre nés, Por exemplo, ele seria 

completamente impossivel. . 

: Resumindo > portanto: entendemos que oO > grande ieneaeaar: 

de dinheiro tem de ser o empréstimo — e que a missao propria — 
dos impostos de guerra é, além de compensar | a diminuicdo de 

receitas do Estado, fazer frente aos- encargos acarretados pelas 

- operacdes de crédito e sé subsidiariamente. angariat receitas Soul a 

fe) dirécto. custeio do conflito. 
E que a pressao fiscal tem de ser a um tempo enérgica para 

produzir os desejados resultados e muito cautelosa para nao 

_ hipotecar o necessdrio stapes eugene do pais anes a cessacao 

das hostilidades. . 

; A Inglaterra, por exempld; @ deco isto. sem entrar: na dis- 

- cussdo das suas medidas, deve em grande parte a A politica de Pitt 
a maravilhosa eclosao de actividade que, tendo a sua origem ainda 

em tempos de guerra, desabrochou exuberantemente apos Wa-. 

terloo, e a Franga realizou a sua espantosa reorganizacdo e efe- 
ctivou o seu admiravel resurgimento economico apds 1870 gra- 

cas também a forma como os seus homens de Estado recorreram : 
ao lancamento ou agravamento de impostos. 

- O imposto vai em verdade buscar dinheiro nao sé onde €le 

existe mas as cegas, se pode. dizer, onde éle abunda e onde éle 

escasseia, onde possa haver valores nao liquidos e onde ha di- 
~ nheiro disponivel.. Ee: que, como diz Leroy Beaulieu, um bom 

a sistema de impels é ape nario na ae mais dificil de estabe- 

lecer. Hes e 

Bem NS a ‘de resto, as criticas que ao sistéma atrés 

‘preconisado se teem oposto. Jéze, entre tantos, entende que a 

alta formiddvel dos pregos, 0 agravamento dos cambios e o con- 

seqiiénte- desfavor das classes pouco afortunadas sao em. grande 

~-*parte, numa muito grande parte mesmo, devidas a politica do 

recurso aos empréstimos ‘para pagar as despesas de guerra. 

Para depois. da paz o empobrecimento- do pais, dificuldades 

do levantamento ¢ economico da nacao e do saneamento das finan- 
a 
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cas ptiblicas e, ‘Siantendo- “se a todo éste quadro de negrura, pro- eo 
- vaveis perturbacoes politicas e sociais, tais sfo as_ -pespectivas 

desenhadas, alids: brilhantemente, por aquele ¢ escritor como ) natural 

resultante da orientacao dominante em Franca. “oy 

Sem entrarmos por agora, 0 que 3 nos levaria por demais lenge: is 

na andlise ‘detalhada de todas estas opinides. seja-nos. licito dizer 

no entanto que a alta dos precos e 0 agravamento- dos cambios ; 

teem muitos outros factores importantissimos. e nomeadamente 

oO desmedido aumento da circulacdo fiduciaria, verdadeiro emprés- 

timo forcado encapotado e que oO recurso ao imposto como pre- 

dominante meio de satisfazer as despesas de guerra, além de levan- 

tara opinido ptiblica contra a ideia de proseguir na luta logo que Si 

a Seu peso fosse esmagador, o que breve aconteceria, -argumento is 
éste de ordem politica que nio é ‘para’ desprezar, e de impedir o- 

concurso de capitais estrangeiros, o que num periodo. de ccAmbios 

avariados é um defeito importante, além de tudo, isto vai entravar, 

-conttdriamente 4 opinido de Jéze, o futuro desenvolvimento do 
pais, vai desencorajar a producao durante e apos as hostilidades OR 

e-finalmente cria desigualdades tanto mais sentidas quanto. mais — 

--violenta fér a pressdo fiscal. Depofs da paz ver o desenvolvi- — < 

mento economico e entio, naturalmente, pelo. jogo. do sistéma : 

tributdrio o. rendimento normal do pais aumentara. ees te 
Dizer ainda que se vai lanear sobre as geracdes futuras 0 

. peso do conflito é critica que me nao parece procedente pois, e 

sem nos. abalancarmos a averiguar a muito discutida duracio de 

uma geracdo, isso ee do seney pels. qual se > contraity oO ein. 
préstimo. Pou: less 

Se tes obvio que. win prikewestiinb contraido mesmo’ a 20 ou 30 eet 
anos nao pésa- sendo sObre a geracdo presente. : 

Quanto ao empréstimo perpétuo—e mais ‘taeda sa voreinbe qual. 

das duas formas é preferivel — é muito discutivel se O seu peso. 
nao agrava apenas | a geracdo actual ou se, conforme a opiniao vul- 

gar, vai recafr sObre os ombros das geracdes. futuras. 

‘Em verdade, escritores de autoridade de Wagtier, de Tan-— 

-gorra, de Loria, de Einaudi, de Montemartini, de Cabiati, de 

Vita de Marco, de Graziani, entre tantos outros, sustentam. com > 

Ricardo a opiniao de que o encargo: do empréstimo como a pres~ 

sao do imposto é inteiramente sustentado pela geragao contem- 

poranea do seu langamento. — 
fx indiferente as SSrebeee futuras, dizem, recebér um heranca ; 

¥  
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. menor ou. uma heranca. maior com ‘um -eneargo correspondente 

ao rendimento da diferenca. eget oP erat ees 

_. E-comtudo certo que a esta corrente ‘outra se opde tneiide por 
Leroy Beaulieu, ‘Stourm, Levasseur, Jéze, Griziotti, Flora, parasé ci- 

tar os de mais incontestavel renome, que com calor sustenta a tése © 

de. que os. Enrpiieetimos: vaio icp sinc sobre as Beragoes 

vindouras. . 

ree problema, alids curiosissimo, é ‘de ee ctoiiégc Ge) ditielt So- 

lugao por forma que se impde toda a prudencia antes de aberta- — 

mente sdbre éle nos pronunciarmos. _E com toda.a lealdade di- 
_zemos que apezar do artigo, alids brilhantissimo, de Griziotti no 
«Giornale degli Economistir aS 1017 duvidas ainda existem no. 

- nosso espirito. EEN, 

Inclinamo-nos comtudo, Banco fey Ngati: para esta. 

ultima opiniao, pois se atendermos ja as varias classes de contri- 

buintes, j4— 0 que € mais importante — ao ¢onjunto de cidadaos, 

e se nao esquecermos | me) factor. tempo, a peetlicee do ane eina. 

parece pender neste sentido. fs 
Mas mesmo assim. nao temos duvida em. ee que é : fiecielhe : 

mente. justo: on recurso ao: empréstimo | como prineipel meio. de pa- 

gamento das despezas de guerra, ee 

E que é equitativo que os Vindouros fenham. em eneargos 2 a 
contrapartida dos beneffcios que recebem. | A geracao contempo- — 

ranea da guerra | sacrifica-se- pagando pesados tributos, vendo a 

“= alta fabulosa dos precos. emaranhar todos os aspectos da sua vida 

    

edd ainda em holocausto 0 sangue da sua mocidade ; bem é que 
‘i uma ‘parte do péso. financeiro da guerra sobrecarregue as forcas 

                      

   

   

contribuitivas dos. que podem lucrar com os. felizes Sbeleacyen que 

se esperam sempre de uma triunfal vitéria. : 
 E entio serao os. empréstimos o meio de conseguir escalonar 

pelo tempo os encargos correspondentes As vantagens que, nao se 

limitando: a vida de uma ,geracao, se dilatam e alastram pelo fu- 
turo de toda uma patria, serio éles a forma de realizar a solida- 

 riedade nao “simplesmente entre contemporaneos mas ainda e tam- 

bem entre pais e filhos, entre avés e netos. . 

Negar. finalmente a legitimidade do langamento deum empre és= 

timo para satisfazer despesas de guerra com 0 fundamento de queo 
seu fim é improductivo nao nos parece também atitude de aplaudir. 

Em primeiro logar, se o resultado, mesmo. feliz, de uma guerra — 

nao é diréctamente reproductivo, a verdade é que o pode ser ne 
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: indirectamente ; e, neste caso, até em fempo- de paz, o ‘emprégo 

do processo do empréstimo pode ser defensdvel. Mas, em segundo | 

logar, logo que constatemos a indispensabilidade do. lancamento . 
dos empréstimos para o custeio.da luta, logo. que vimos que sem 

© recurso dos empréstimos nao era possivel, por falta de dinheiro, sk 
-alcancar. a vitéria, legitimamos o- emprégo déste meio porque: ate 
principal dever de um pais em guerra, é vencer. — ( 

Nao sofre portante duvida que uma vez o pais em fit: é fe 
tal o lancamento de empréstimos, e, depois do exposto, Pparece-nos 
ter demonstrado que realmente deve ser este o prmeipat Proceso 
de satisfazer as despesas de guerra. . 

Comtudo, para documentar o- ue vimos Givando: Gane me 
nos bem apresentar os seguintes numeros referentes a algumas — 
guerras, que ao acaso tomdmos para exemplo. See Pk aoe Fe 

Durante a guerra da Crimeia o govérno francés aumentou a 
sua divida de 2 bilides 201 milhdes de francos e quando da _ 
- guerra. da It4lia esse aumehto foi de 519 milhdes. Os emprésti- _ 
mos de guerra'aumentaram a divida deste. ee desde oe: primeira. ; 

republica até 1901, de 15.800. milhdes. ot 
Mas. vejamos os efeitos da actual guerra no aumento da divida 

da Franga. : ah 

Em 31 de Dezembro de 1017 0 capital da divida ceneaiianias 
francesa podia calcular-se, segundo o «Economiste Européen» 6 

Fevereiro de 1918, em 56 bilides e meio. _ Naquela data os 
Bons e Obligations de la Défense Nationale deviam orcar Bor BOT 
bilides. Ssaee 

Em Julho de 1014 a ‘divida da aes es nao ‘sabia 4 a 93 bilides. e 

O Japaio quasi triplicou a sua divida na guerra contra a Rus- 
sia (de 561 5 milhdes, passou para 1 .872 milhdes de yens) e a Rus- 
sia pagou quasi todas as suas despesas de guerra com 0 dinheiro Ne 
obtido por meio de empréstimos. |. , 

Durante a guerra da Secess4o os Petados Unidos recolherai 
por meio de empréstimos, 14 bilides de francos. : 

_.. Mas, se estes numeros nao bastam direi que a divida ‘putiiva 
da Russia, que segundo 0 «Economiste Européen” de 14 de De- 

-zembro de 1917, se cifrava em 1914 em 938. 600 milhdes de rublos 
— estava em Setembr6-de 1917 em 23.907.800. 

Segundo a wAllgemeine Zeitung» e a «Gazeta de Phalaheats: ra Ve 
aumento da divida turca por causa: da presente guerra. era em 
Agosto de 1917 de 4. Ss Milnes: 

ea 
wed

: 
t
i
e
  



PO ta Revista da Ce: de Direito” 

A divida. ae guerra da ‘Bulgaria, ouside Rist, deve andar por 4 

3 bilides, sendo a sua divida. total de perto de 5 bilides. 
~ Ainda segundo. Rist. a divida da guerra austro-hungara era em 
31 de Dezembro. de 1917 de 7 bilides e meio de coréas. 
Ao. rebentar a. guerra. a divida era apenas. de 20 bilides por forma na 

que naquela data a divida total da monarquia elevava-se a 97 bi- 
ligdes de coréas. s 

Em 30 de Junho. de 1917 : a 1 divida total da asain ans 
rio e Estados federados) era de 128 bilides de francos, contra 
26 bilides antes Ga wuetta. 

Mas para desfazer quaisquer dis ida! que anid pbesh haver ; 

oO melhor é dar os seguintes numeros referentes A Inglaterra, pais — 

que, bom é dizel-o, sempre tem recortido Petatlenieniets ao imposto. , 

A divida paLick. Lissa era: 
hy 

Em 1775 {comego aie guerra da tities ms 
~ ‘pendencia Americana) de; os ‘ ce ee8 171 milhdes de francos ~ 
Em eee ats da dita guerra). : 6.076 ee He francos 

me Estado foi depois amortizando a aivida por forma que 
\ 6 Ret sae ee f ee 

Em 1792 (cities: da guerra contra a 2 . 
Republica Francesa) baixara para. 5.592 milhoes de fralicos : 
Em 1815 (Waterloo) alcara-se para..— 21. 526 milhdes de francos we 
Em 1854 (coméco da guerra da. Cre 
 ineia) a divida baixdra denovo para _ 20.106 milhses de fraitcos 
_Em'1857 (fim desta guerra) tinha. ‘Pass’ Taha 

sado para. (tama? eee at 20.929 milhdes de francos ; 

Em- 1899 (comeco da guerra Sul- Afri” : 

cana) a divida baixéra a.......5. 15 689 milhoes de ey 
Em 1903 (fim desta paeerra) € estava em — 38: 400, milhdes ae francos 

 Pinalincne anne dizer que no comeco rs guerra actual a di- 

vida se tinha. reduzido a 16, 125 milhdes de francos (645 milhdes 
de Libras). Pois bem; apezar do ‘formidavel esforco fiscal da 
Inglaterra, ‘a divida Gielest subia em 29 de Setembro Oe 19th a 

perto. de 5. bilides de Libras, seja a soma assombrosa de — 
‘I22.500 milhoes: de francos. Ee certo que os estadistas inigle-—~. 

ses pretendem deduzir deste numero Os empréstimos feitos aos 

- paises atigdos: € aos Dominions e 66 milhdes de Libras que pre~  



  

S 
Os grandes empréstimos de guerra oe % 

tendem. por a conta da India. Mas assim mesmo a divida seria 

_ de 3.674 milhdes de Libras, seja 91.850 milhGes de francos. ' 
Contudo se concordamos - com a_deducao. das somas em- 

-_prestadas aos” aliados outro tanto nao. sucede. com. as- cedidas 

aos Dominions, pois, ao. contrario, julgamos que. devemos. juntar a= 

divida da Inglaterra’a divida das suas. goldnias, e algumas delas 

- bastante teem: recorrido. ao ‘crédito por causa da guerra (s6.a Aus- 

tralia a sua parte tem emitido empréstimos no valor de 100 mi- 

Ihdes de Libras), visto. estarmos em frente de um estado unitario, 

quoi qu'on dise. Se, para. calcularmos a. divida da. Alemanha, es- 

tado federado, juntamos a. divida do Império. a dos estadosmem- — 

bros, nada mais justo que para. -catcularmos a divida. inglesa. jun- 

temos tambem a divida da Gra-Bretanha e Irlanda a das suas co-_ 
Idénias. ‘Contudo. a verdade é que os. tratadistas de finangas de 

guerra Jonge de seguirem esta imparcial orienta¢ao. distinguem ni- 

tidamente e ‘separam | com. cautela o que; como VINO ay pean = 

_ juntar, somar, Fe : gn 
‘Nao carecemos orem. ia enfileirar. mais” -uaaeROs: 5 para ter- 

mos atingido o nosso: desideratum que era, como. atrds disseimos, 

documentar a afirmativa de que nao existe guerra de certa impor- 

tancia em que os Estados nao recorressem manspenrente 2 ao ‘pro- 

cesso do emprestimo. 
_ E que a frase de Flora a HORS si fa con. a snaaio ai 

‘Stati belligeranti. non gid colle imposte da essi applicatay, em- 

bora temperada com o que. atrds deixamos dito é hoje ainda, ape-_ 

zar de-todos os ensinamentos que este conflito veio > trazer. as: fi- 

si ete de guerra, petieitamente nineeshasand “SS 

| wee _ 

  

ae anion ameaga a: sebcatan uma guerra, e ¢ aininrmente, por 

ante; desde. os primeiros instantes da. luta, precisa o Estado de 

avultadas somas.. Como as ha-de conseguir? — ea de ‘boa. tactica 7 

_ financeira, emmitit: logo ao SamEGD da ‘campanha, um araide em- ai 

PEESEO Rs wire 
» Cumpre, 20. fespondermos a ‘cae: pe fey uma. Sie 

tingao entre os paises que a seu talante podéram escolher:o. mo- 
mento de entrar. numa luta ja desencadeada e aquéles outros que 
foram para. ela arrastados, seja pela inexordvel determinagao: dos 

11 
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aéontadiinentos) ‘seja mesmo pela voritade Ros’ seus. governantes e 

estao- por exemplo- Os Estados Unidos, o Japao, o Brasil, a Itdlia, 
a Romania e a Bulgaria; no segundo a ‘Belgica, a Servia, a Franca, 

“a Inglaterra, a Russia, ‘ é,.até certo ponto, a Alemanha | ea Austria. 
Be ORY claro, qite - 08. do primeiro ‘grupo, ngo téem’ inconveniente ue 

s dé maior em: langar um: empréstimo na ocasiao mesma em Lae Oo. 
$ pais sé ‘coloca a0'lado de ‘um dos” contendores. 

A perturbacao « que éste gesto” causa, & em verdade, regra ge- 

ral, 'relativamente thinima, por isso mesmo que todos de hd muito 
fe “ésperévam 1a. s: governdantes puderam estudar com todo o 

_ cuidado os_ ‘meios de atenuar a crise que a sua ‘politica interna~ 
cional pudesse provocar e os. particulares. tivéram longos meses" 
para ‘se: prepardrem' para vencer as conseqténcias dali resultan-— 

tess A atitude do pats. nao é uma surpreza para ninguem, por 
» forma que cada qual encarou com tempo a sua situacao e procu- 

A crise para. éste grupo de’ paises, desenca- 

deoit-se a maio’ parte das. vezes antes, quando fe) conflito. rebentou 

  rou ‘solucioné-la. fe 

entre as outras nag6es. ‘Entao é que.a:sucessio a um tempo ra- 

- pida e imprevista dos acontecimentos politicos arrastou comsigo | 

um cortejo de desgracas Racianays: Mas, esse momento, “por hi- 

- pétesé; passou jd. 
Bis assim, vémos os. Estados Waldes Seniithette pouco. ieeiio des 

pois de se colocdrem ao lado dos Aliados, um empréstimo de 2 
bilides de dollars, a que corncorreram mais de 4 ibis. de Sub. 

_.seritores oferecendo 3.035.226.850 dollars. | 
Mas, se isto” a perfeitamente exacto, como (apahasnte de cons- 

ae tatar, para éste Soniclacehe de seihcnces outro tanto nao sucede com 
se) ) segundo. 

_Pelo que respeita ’ aos paises fazendo ate déste dusinies grapo, 
é ‘Optio’ ‘unanimemente admitida, que'o Estado sé deve lan¢ar — 

um grande empréstimo, Aepois: de passados os Jicgmciccgeito momen- 

tos de panico. 

Com efeito logo webs a declaracao ie: inostiiclades, como que” 
sopra tm grande tufao de loucura colectiva e cada um, com um 

atabalhoamento febril, procura ter Iiquidos os seus haveres. | Os” 
depositantes retiram o dinheiro que téem nos bancos, nas caixas — 

econémicas, nas -associagdes cooperativas, Os credores exigem o 

pagamento dos seus créditos, cada qual procura realizar o que 

{ . Se 

? até do’ sew povo, mas. que ‘do podéram éles -prdéprios determinar é 
oO ‘momento dé se envolverem: na contenda.. “No primeiro: grupo —
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possui laiteando: no sneieudbe ‘oli’ euipentiaeade tnatériak primas, 

produtos fabricados, valores. mobilidrios, bead sae a bape ‘a 

susceptivel de se converter em dinheiro.” . re Set 
: Todos.querem, por uma suposta ’ aeldéerer ae economia ee 
mTeSHCay, owes 0 Sues ‘OS finance es AERA * chamam si Angstre- 

  

; mibeds de Sapet paces . BAe AS 

Eo fenémeno do anteontiniear que. Rist espirituosamente eet 
diz ser «la reaction instinctive et irraisonée de Civilisés qui, brus- moet ge 

quement, perdent: Ja foi. dans Ta civilisation, d’hommes. sociaux 5 

qui, brusquement, cessent de croire au fonctionement au méca- se: 

nisme social. es cee ‘S58 ages 
A éste desejo véem-se Feta a osepessidnae ss: Wevetiors 

- “racassés pelos seus credores de realizar também os seus valores 
ea precisdo de. instrumentos de Seets piling ace ti sentida ae 
por certos industriais. a Tel ea igen 

    

    

codes em dentin sentido. e Sctauts pelo e gabrettanrerte da Bieta ee 
e pela cessacdo. da. procura, da-se a qu da muitas vezes. enorme anes 
os cotagdo dos: titlos. 7:0 ro. ae e oe 

- Temos entio o que Neymarck e Evesque ‘chante 1 ten 

Sea: que néste momento assuinem uma terrivel acuidade, mat 23S 
; gando-se. aos bancos. de Jig ausdane i: a toda a Bass come ial e fe par hae 

nanceira do pafs. pea # a eae 
«Les professionels du ‘marché, apasicaneiieiy eipitaliati,: por- Se 

teurs de titres, se rappelleront Jongtemps, diz Evesque, celles (les 
tempétes. de bourse) des 1, 9,10 e 12. octobre 1912, ‘provoquées — 

par le mobilisation balkanique contre la ‘Turquie. ‘Les. ordres de ~ 
vente affluaient de tous cotés sur le marché de Paris; les cours: 
s’effondraient sur toutes les valeurs sans qu ‘une demande de quel- 
que importance pit absorber les offres. Et il en. ‘était re méme- : 

“sur toutes les places de YEdrope:))°- nt oee 
‘Realmente nestes poucds dias: oS 

oe 30/0 asso: de-1861 baixou. ses NS AO ie SORA Ae 
7 SPRY G SS gaiviO GestOOGs feo VAST ee a 
4h spike ie ie Yi be ae oe a 
4)'/, "fe bulgarg’, oe BS, A en a 
dss: -hungaro ~ SALE GEENA ere ee  



    

   

                                      

       

      
    
    

          

      
    
    
    
    
        

     

_ “Revista da Faculdade de Direito = 

es Pe alerted i . es baixou.. RON Saat tae aeeipne eee 
Sy Se POMmatee {55 ad Ag eee oe ae BESS 

- 3°, ~ alemao e. prussiano | baixou. SL eset Seater ewe) : 
etl “ francés: baixou. . ovat ere ss ‘ 2Ae i ) : 

Mas, nao foram ok os titulos an Estados. que ‘ento spfecias 
uma baixa. As companhias e os Bancos também: viram Os seus — 
fundos: comprometidos. no movimento geral. 

        

  

oO Buen de Paris e dos Paises Baixos, baixou.. me 165 fr. os 
~O Banco da Algeria . pave eee wean Can OR 
‘A Companhia Algeriana Rete oper 54). Sy SERRE See 
_O Credit Lyonnais ........:. ee Re ee. hae eS | 
© Banco da Unido. Barsinises. is Fe en A ee tales 

© Banco Russo. Asiatico, . este zh Sr iinet tom: 6 bree eae 
Pas a es A Uniao- de Moscow’. See Woe aN pM Ca a 

Gs Banco Otomano . Ee: Sune ei eae Meee a 

- O Rio Tinto . aS te. 860» 
he "O Naphte fai: i Bb5c0 4 

~O Gosnowice.... Race Rs Sky Cees en Wee ER a 
-O Donets . .. Mek eae Pe ie Eee ay Pee Veen Row eS 
Ap Belanmk jasc ae as Farah n va sees cme eM 
O Noktaettiadid | caReeey Fsuar cen eeeay he SEES: Sieh ma 

ENB: “areata momentos da presente guerra aconteceu pre- 
= _ cisamente o mesmo. : 

ety a os Inglaterra rey panico foi edsnane: ee | 
-aNos. primeiros dias do més de agosto, diz jennies, intone a 

ameaca_ de um dos mais. negros panicos. que jamais conheceu a 

+ city. Como. 0 raio- desprendendo-se do ceu azul, uma enorme 
-/ massa de titulos caiu sobre. o Stock Exchange: houve uma para- — 

: lisia de credito, uma penuria de ouro e uma crise monetéria que, 
» ge nfo fossem atacadas com uma grande deécisao e energia teriam — 

Rae a = feito parar todas as transaccGes comerciais sem. esperancas de : se 
a ee deste. inestrincavel embaraco. — : Teve de se fechar o Stock 

Exchange sine die a fim de impedir. uma nova queda das. cota-. 

des; OS bancos de depositos recuzaram absolutamente pagar em | 

ouro. ‘ou s6.davam_ouro em quantidades | pequenissimas ; as pessoas 
que mais sangue frio e reflexdo. deviam ter precipitaram-se na 

Pe Threadneedie Street e fizeram bicha 2 a RRS do Banco esperando pa-
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- cientemente ue trocassem as suas notas por soberanos, ignorando 

sem duvida que faziam tudo quanto podiam para aumentar O pa- 

nico. Como se supoz que as remessas de viveres do estrangeiro 
jam faltar durante alguns dias a multidao precipitou-se sObre os | 

_ armazens, indo até pagar precos de fome. Em muitos sitios recu- - 
- gava-se o ¢redito. Comerciantes em grosso e em retalho. pre-— 
vendo uma consideravel baixa nas suas receitas tornavam’a situa- _ 

_ gao ainda mais aguda reduzindo notavelmente fe) saldrio do seu 

pessoal e mesmo, algumas veres despedindo todos os emprega- 
dos, 

ae Em Frang¢a basta aizer gite a carteira comercial: de Panes de 
Franga passou de 1 583 milhdes em que estava no dia 27 de ju- 

- Iho para 2.444 em 30 de julho, subindo no dia seguinte para 2.890, 
estando em 3. bilidese 41 milhdes em 1 de agosto e atingindo em 4 

de agosto 4 bilides; a taxa do desconto de 3 '/, °/, em janeiro de 
1914 passou a 4 /, em 10 de julho e no dia 1 de agosto subiu 
para 6 °/. Nesta ultima data, segundo Lachapelle, o Banco de — 

  

Inglaterra elevou a sua tarifa a 10 °/,. Como nao podia deixar 
de sera cotacio dos varios titulos ressentiu-se egualmente. 

Basta becuse a ‘vista ‘Dare este, poms referente a Bolsa de 

Paris: . 
30 Suinho 1914 28 Julho 1914 Diferenca 

3 Us frandis.- Be ce 
ae externo PMA < SRG 85.28 3.37 
dialing ceice oti: 2%, 96.60 9350 3.10. 
Vo taped, ep 2 BO SIR eae 

4° servig. tes «ois BOBO 9.50 
d Yo-rubeo. Rs Gea i= = Sey 8250 5.75 
‘Banco de Franga . . . . A575 4549 26 33) 5 

 GrédirRengier ) se BOOS Bae a 
Banque de Paris . . . . 1510 1225 285 
Credit: Lyonnais.:. .. . 1590-1482. ‘158 earas 
Société géndrale. . . . . 776 ~~ ~— 680 Deere 

» Comptoir. d’Escompte. Poe pcemee, Meokee ' flea 
Credit Mobilier. . °. . . 518 440 878 

_. Banque. Russo — asiatique . 650. 612 #38 
-- Canal de Suez! . . . . 4080 4500 480 
SaMOtintes 00 Goh ee a 08ST BOE Oe 
Boleo . . Soe age RS (622 «= 48 

| Pemartoya cg) eh 14S 1300 NS 
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- Esta. crise foi geral, afectou todos os mercados. De. Phe as. 

principais bolsas do pasa spans sucessivamente, encerrando: as 

f SiAg, GORTAE:S “ve fees Th are 
-Viana fecha a 27 de sation desi mesmo dia ‘acho a eouelisse 

‘a termo em Paris e a 31- a coulisse au comptant ; ‘Bruxelles, Ams- 
terdam, S. -Petersburgo. encerram as suas portas a 30e 0 Stock — 
Exchange de Londres: imita. fe) movimento geral; finalmente New- 

York: segue’ o exemplo destas pracas. A Franca. decreta a mora- 

téria; a Inglaterra, apesar da sua situacao excepcional, é obrigada 

a fazer outro tanto e a Alemanha institui as suas Darlehenkassen 

o que evitou a moratéria obrigatéria, € dizemos obrigatéria. por- 

ape neste pais houve uma verdadeira moratéria. facultativa. 

« Nao nos cumpre— por estranho. ao assunto. que neste momento 

nos interessa — averiguar quais os meios empregados nos varios 

paises para dominar a crise. -Apenas quizémos apontar estes fa- 

ctos para deles’ tirarmos a ilagao da impossibilidade de uma grande 

operacgao de crédito logo apoz o rompimento das hostilidades. 
De facto, neste momento todos querem vender, ninguem deseja 

comprar. -E preciso deixar passar a onda do medo colectivo pata 

se poder tentar em seguida a emissao de um grande empréstimo. 

| Realmente a ‘confiangca vem depots, quando as pulsacdes da 
vida: econémica, um momento eRe OliEas,. iaies ica uma cadencia 
menos aritmica. won f 

que as medidas eaeaaceaiae sirienr's o seu efeito, a na- 

cao ‘wai-se habituando a a guerra e as operagdes perdem muito do 

seu primeiro ‘morbido nervosismo. _ 

Eo. momento ent&o de recorrer ao crédito. : 
Mas convém. abalancar-se desde logo a uma grande pperacdo? 

Julgamos.que nao. Em verdade sendo as condic¢Ges do mercado 

‘ainda incompletamente conhecidas do ministro avolumam-se pro- 

babilidades de se -oferecerem titulos que venham a ter- pouca acei- 

tacao 0. ‘que comprometeria gravemente o crédito publico.. Além 

disto os. capitis. -procuram nao. uma colocacao. definitiva, mas 

ainda, - “apenas, uma -colocagaio. lempordttty donde’ uma i seatepis 

pelas gfahdes operacoes. , fyi teehh th 
O que ha portanto” a fab é& arranjar. por meio de bilhetes de 

 tesouro'as. somas. de que o Estado carece. Os capitais desejosos 

de um emprégo tempordrio: cobrem facilmente os empréstimos a 

muito éurto praso lancados nesta ocasiado e por outro lado o Es- 

tado nao se vé. assim coagido. a sujeitar-se durante dilatado tempo : 

  

W)



  

Os er andes empréstimos de euerca ay 

as scudiatel do sistance: que,. baie Siemanstanciss do, momento, 

podem ser extranhamente. onerosas.. 
. E em vez de ir o préprio Esiailo, peccudes a a interyalos. mais 

ou menos espacados; titulos de’divida flutuante pode, com vanta- 5 

gem, emitil-os continuadamente ‘por ‘forma. a que toda a pessoa. te 

deséjosa de ai empregar o seu dinheiro tenha em. qualquer mB97 : 

mento a possibilidade de o- fazer. 

Assim o montante.da divida Butuanies vai pe at até q que, 

ou pdra na sua ascenga4o, o que significa, nao. haver mais titulos- 

_ dispostos a uma. colocagao. temporaria, ou atinge uma cifra por tal © 

forma.elevada que se julga perigosa a existéncia de. um tao grande — 

quantitativo. exigivel de um. momento para o outro. t. de.crer 

que entao o montante da circulacaio. fiducidria esteja tambem: cau- 

sando alarme e que os depositos dos bancos mostrem. a Sapien: 

cia de grandes disponibilidades. — j 

Estes sinais juntos, ou. mesmo s6 alguns dikes indicam, que ve 
-chegado o momento de emitir um grande empréstimo'. 

Este empréstimo consolida a divida flutuante ” , pelo aaa 

que o Estado fez ao banco emissor obriga egualmente a descer a 

cifrairepresentativa do valor das. notas em circulagdoe finalmente, 

visto. angariar ‘dinheiro ROO, tem Bor resultado Fagen; Pair 0s 

depésitos DANeEHOR 

  

* ‘Mas como: saber os. bee aibecistiiens que deve ter este cinpréstivnd? Defen- : 

dendo nés, como adeante se verd, a emissao directa ao publico indispensavel € um 

instrumento de sondagem da-situacdo do mercado para averiguar qual o tipo de. 

renda que mais facilmente éle aceita. Esse instrumento é.a divida flutuante, é a 

divida a muito curto. praso, cujo juro e mais condigdes facilmente: modificdveis per- 

mitem, pela forma. como s4o aceites, entrever as exigéncias. ‘do mercado. E as- 

sim, rapidamente embora e qudési sem darmos por isso, vimos de assinalara triplice 

fungdo da divida a curto praso: ‘permitir ao Estado esperar pelo momento’ de rea- 

lisar grandes operagées: de crédito, indicar ao. ministro, das financas a ocasiao, 0 
momento, de recorrer aos. empréstimos ; a longo pe re sondar ° mercado pelo que % 

  

respeita as suas necessidades e exigéncias. 

-2 Para provar que assim é julgamos bastantes os soguintes numeros : No terceiro 

empréstimo ‘inglés a subscrigao em dinheiro rendeu 24.718 e a! ‘conversao do. 4 1/, %/y 

@ dos bens de Exchiquier 28.313; o primeiro empréstimo francés rendeu 15,130 

milhdes de capital nominal. ;Pois sé 6, bilides entraram nos cofres publicos em di- 

nheiro, sendo a diferenga representada pelos Bons e Obligations de Ja défense na- 

tionale e pelas rendas de 3e3'/2%. Osegundo empréstimo francés rendeu 1 1.360 

milhdes capital nominal: © ‘Pois 0 dinheiro fresco entrad6‘realniente foi apenas 

5.500, menos, como se vé, que no primeiro empréstimo. Julgamos estes exemplos ~ 

suficientes para documentar aquela atirmativa. = 
Agim 
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aie logo de novo recomega o movimento’ asckueiondl: déstes 
= ihe elementos até que o ministro das finangas outra vez reconhega, 

pe teristicas vibnaniiae dnctlonehics a nape tare me um diaogeat 
_-empréstimo. HEY pod RIG. 

  

Como. siaita heb die: ‘tte ste maneira re sravaihee que 2 
principio ‘parecia -cheia: de perigos, sobretudo. aes os yes 

mos a um ano, tornou-se absolutamente hecessaria. * 

: ' Tem sido esta a politics vegireh durante . guerra actual ela 

. Phistiterioe® e pela Franca: ISU Rs 

' Basta darmos- um ‘exemplo para mad Senate aste = artigo . 

demasiado pesado de. ntimeros. - Trata-se_ do ultimo grande em- 

préstimo francés, de 1917. | Vejamos: como realmente os trés ele- 
mentos atrds indicados dehiineiavari'a a convenientcia ai e lancar um 

a conait sea reatini: : yeead Is ake 

Eni 30 ae ‘aa de 1914 os s depdsitos a vista 3 

nos 4 grandes bancos de: spas somavam — f 

-- milhdes de francos. . fa OHS nde) See 
_ Em 31 de dezembro de 1915... hate i: a 9 3.595 

- Em 31 de dezembro de 1916... . s .. 42360 | 
_ Em 30 de julho de A947 os po Leh oc RA, 
“Em 2 de novembro de 1917... 2. wv Sos SRR 
Em 30 de junho. de 1914 a melanie fiduciaria 

SEP RG A oS ee, si hearin Osa os 051 is 

Em 2 a novembro de 1017. jas - “ 2s AFB: :, 

Bin 31 oe “the de 1917 ita: 10. 1619 ‘nithees ae aborts de 
la defense nationale, 522. de _sobligations» a 10 anos e 182 de 
“obligations”. Ai BANOS.) 25.23%. es fia 

Por éstes ntimeros se ve. que realmente: sedan os ahi 
(elevate montante de circulagao fiduciaria, da’ divida flutuante: e 
dos depésitos a. vista) se conjugavam para indicar como mecess4- 
rio um empréstimo_ a longo prazo, és 

. Sao. do seu «exposé de motifs» as. geusies: res por 
uae se pode ver. como em verdade foi éste. o critério orientador 

dos governantes da ‘Franca no que ee ao ios, A wepsaiihs ee emi- 

Bei e empréstimo : _ 

_ Les. NeSSgureSS de tresorerie. qui ont, depuis un an, subventt 
hake bis yes 
  

1 + Geepisie Pukeiie 5 dcab aicdac chelate ine oa
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«pour une si il nies aux sisal 7 la France en guerre. 

atémoignent par leur afflux constant du credit de la nation. Les 

«chiffres toujours croissants qu ’elles ont pu atteindre montrent 

«aussi que: l’emission d'un. emprunt de consolidation ne doit. pas 

«étre plus longtemps: différée. _ Liopportunité | de cette opération 

anous et au’ surplus démontrée par l’abondance des ee 
sic gles qu vattestent le ehiffre ules depots: see Pe » 

% Ainda | ‘deusihe: ae sivobbeanil di cabarets ent que se sadn 
emitir os. empréstimos. existe outra interrogacdo a que cumpre dar 

-resposta: devem-se emitir. grandes empréstimos com intervalos ae 

tempo: relativamente curtos e eguais ou pelo contrdrio. convem 

distanciar o mais -possivel a data das emiss6es?. — 
-O primeiro sistéma é 0 seguido pelos Centrais. A Alemanha 

todas as primaveras e todos os.outonos tem lancado empréstimos: 

de consolidagao e outro tanto’ tem feito a Austria, ao passo que 

a Franca e a ‘Inglaterra apenas trés vezes. ainda 1 recorreram. ao 

crédito a longo prazo. 

Qualquer dos sistémas apontados ow dateecaie mas: ena: 

mente apresenta incovenientes. _ De facto’ pode-se dizer que a 

politica dos impé€rios centrais gasta o crédito publico, fatiga a 

confianga dos capitalistas, pelo repetido apélo que a ela-se fez. 

Contudo a verdade é que a Alemanha nao se tem visto for-— 

cada a sucessivamente ir alargando muito as vantagens concedidas 

aos prestamistas, como mais adeante se verd. E por outro lado— 
éste sistema tem a vantagem de nado deixar subir a quantias alar- 
mantes a cifra da divida flutuante e da circulacao fiduciaria. Alem 

disto os capitalistas. ficam sciéntes de que, invariavelmente, todos 

os semestres se realiza uma grande operagao de crédito e podem 

assim Breparar 2 as suas economias para ipicageibahcimis no genes ati 

timo. 

‘Por seu- turno: o:sistéma francés e- ‘emiii: mien ae) niecoiviailents 

de confiar abertamente no patriotismo dos mutuantes. Em ver- 

‘dade parte-se do. principio de que embora haja uma ma nova 

militar os -portadores de titulos da divida. eidante no reclama- 
riam o reembolso do seu capital. Se reh 

Apresenta: porem, como era de esperar, « a vantagern de dat 

o maximo de elasticidade 4 divida flutuante, o que em tempo de 
guerra é muito de apreciar, e, sobretudo num pais em que se 

_recorre * ee ao” ‘impésto | para pagamento ‘das despesas de 
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guerra, como na Hialaiiedd da a impressado dé que 0. > Estado nao 

est4 em absoluto: dependente dos capitalistas. _ 
OQ. empréstimo a longo prazo desloca numa certa nied as 

combinagGes financeiras e ‘portanto ‘quanto mais espacadamente 

se recorrer a éle. melhor. Alem disto emquanto a divida flutuante 

exige um ‘esférco. continuo: o grande empréstimo requere antes 

um esférco. violento, espasmodico, o que também depée a favor 

do sistéma dos Aliados. Finalmente éste sistema permite escolher 

com mais cuidado a oportunidade mais favoravel para a-emissao — 

do. empréstimo, © momento. em que.a vitéria mais parece sorrir as 
tropas: amigas, o que, dado o delicado mecanismo do crédito, é 

também. vantagem> de atender. Este tiltimo conveniente porem, 

importa assinalal-o, supde_ que. se nao adiou, como:a ‘Franga fez 

para o empréstimo de 1917, até ao. eta. momento a realizacio 
da operagio. — 

Podemos portanto aidetniae as nossas: So raiiaecbee: deena 

que. oO momento azado para se recorrer ao credito nao € por 

férma alguma, para os paises que nado escolhem o momento de 

se envolver na guerra 0 que se segue a declaracao das hostilidades. 

Mais tarde deve-se comegar por empréstimos a curto prazo, 

© momento do. langamento. dos grandes empréstimos sé vindo 

mais tarde, emanate. POE: ERNE HAASE claras é. inconfundiveis. 

ake ‘decidisio: ani wm aes a holies prazo, a pri- 
meira pergunta que ha a fazer é: esta: seaeasitc se deve sages neat 

deve ser 0 montante do. empréstimo.? 
A resolucao desta. pergunta, Rema: uma: importancia priméria 

como é facil de vér. 

-Trés respostas se Ihe pindeith iad ou.o lasiniatie determine. ale 

proprio re) quantum do. empréstimo,. ou. pelo. contrario, deixa ésse_ 

trabalho aos: capitalistas e aceita todas as. quantias que the quize- 

rem mutuar, ou. ainda fixa ‘um montante, mas: aceita uma percen- 

bgen: do que lhe oferecerem além da quantia por éle prefixada. 

, VejAmos a primeira solugdo. . Foi a adoptada pela Inglaterra 

para. ‘© seu primeiro empréstimo de. guerra, de 350 milhdes. & e 
pela. Franca para o seu. empréstimo. de 1917, de 10 bili6es £3) 

A ai do montante: € -muito dificil, por isso que: tem dese



  

‘Os grandes epee a ee ae ; 

aialedia aos sania disponiveis existentes no Pore as. neces- 

sidades da indtstria.e do téesouro, etc. Assim: se explica, que a 

Inglaterra entdo hesitasse entre 350 milhdes. e somente 230 mi- 

Ihdes tendo-se decidido pelo montante ‘mais. elevado. ‘por isso 
que a resolugao contraria lees pert bayoes a sua mente flu- 

ae: Se ae sir Brera BR 

~Importa, além. do: vida: e sacar; ‘evitar pedir uma oie 

  

demasiado elevada por forma que o empréstimo. nao seja coberto, 
© que seria um cheque formidavel : no crédito do pais ' fs ; mas, im- 
porta. também que, para nio cair’ neste perigo, se ‘aa peca um 

montante demasiado baixo, que além de. nao. bastar as necessida- 
des do tesouro, ~ Capitals de SES o Estado em apsopite 

earece.. ERR ae 
loot: parecew que. aste aiatsncs era. ike fejestars prey bas 

aealnonis: 4 segunda conclusdo, que corta. todas as dificuldades. 
Quem marca o paiehece’s do abt speerabe so os. vrogtion capita- 

megan ti 

» Nao ha assim. a ‘tétpier os - perigos seoantaales pare ai ‘solucio i 

gee exposta. Resta, eign saber :e outros indonvetigetes nfo. ee 

surgem. 1 

OA primeira disubaitagent, e jd-esta grave, de: indeterminaggo 

' do montante dos_ empréstimos é patentear por: uma. forma por 

demais evidente a confianga que um: Estado inspira aos capitalis- 
_ tas. Nao ha dtivida que os empréstimos | com 0. montante de an- 

temao fixado, também deixam entrever a ‘situagdo do pais'e o 

juizo que déle formam os. detentores. de capital; ‘mas, é muito mais 

frizante por aquéle processo um movimento de receio. — ao 

Em. -verdade, se o montante dos empréstimos vai sucessiva- 

mente baixando -de. uma forma consideravel, é de crér, que nio- 
seja boa a opiniao formada Acérca da’ situagio do pais. -E;em— 
todo o caso mister ter sempre em vista as vantégens concedidas: 
aos” prestamistas, uma vés que ‘se elas fossem menores' que fas 

antecedentes operagdes nao seria ne estranhar a Segeroneae Gas: 

Releced de capital. ‘ 

’ Na guerra actual, ja. Aaa havi cthpebstisn is montante 
ilimititdoy cujo rendimento tivesse sido inferior a outros anteriores. 

iiapo ©: terneiro: empréstimo alemao euee 12.101 milhoes 
  

7s 0 primeiro émpréstimo italiano de 1 bilido de liras, por exemplo, ‘86 imuito 
F dificilmente. foi ‘ebberto, dado'o desinteresse das classes ricas: 
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és marcos, ao passo que 0 baiets 36 jenni 10: 699. E, porém, 

certo que o produto do sexto. empréstimo se elevou a 12.770 mi- 
lhGes, montante portanto maior que o do terceiro, e que o setimo 

empréstimo rendeu cca a volta de 12 bilides e meio = mar- 
cos. : 

Pad. Franga, Oo Segundo paver prpdinz menos que o pri- 

meiro, pois éste rendeu 15.130 milhdes de francos, ao passo que | 
aquéle ficou em 11.360. As nossas. conclusdes téem, porém, de 

ser formuladas com a- Jembran¢a que no primeiro déstes emprés- — 

timos, era. admitida a conversao, contrariamente ao que acontecia 

no segundo, renda de 3,5 “fo “Em todo o caso,a renda de 3,5 °/, 
86 produziu 1.330 milhées. 

- Mas, nao € aste o unico iobramniants ‘dos HS ilimi- — 

tados. - Temos também a vér a perturbac4o que o retiro mais ou — 

menos stibito de uma grande. i de capitais potee causar 

  
“MO mercado: 3") coo eset 

~Contudo convem desde jd Aoraiulat duas atenuanies a eae 

desvantagem: a primeira é que o Estado nao retira de uma for- 

ma subita o- dinheifo, mas antes escalona ‘pelo tempo o pa- 

gamento das subscricdes ; a segunda é que o Estado ao mes- 

mo. tempo que. recebe o. dinheiro -vai-o gastando, restituindo-o 
portanto de novo 4 circulagdo. * : : 

E ainda de dizer que em desabono. desta ioteik de emnpbes- 

timos. existe o facto de se poder ir comprometer as economias 
futuras. Em verdede cada subscritor podera pedir titulos no- “va- 

lor das suas economias ja. realizadas e ainda no daquelas que 

espera realizar, por forma que uma parte das subscricdes nao 
_ tem nenhum valor presente, sendo apenas simples esperancas. 

_ Estd-se a vér-as— desastrosas consequencias que este facto, gene- 

_ralizado,. pode acatretar. Se o Estado limita o empréstimo de har- 
-monia com as: disponibilidades existentes naquele momento ja 

nao € de temer que se verifique aquele perigo pois realmente 
todas as somas ne ultrapassem fe) limite PaaS": nio. serao acei- 
eb 

Nao se: julgue porém: que sé danvantacetts apresenta eth ioe: 
ma de empréstimos. - Grandes vantagens tem tambem o sistema 
da ilimitagio.’ A mais visivel é livrar o ministro de embaracos © 

quanto 4 determinacio sempre dificil de estabelecer, do montante 
-do empréstimo. J 

Evitam-se assim a este funcionatio graves complicagses, e a0. 

B
e
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- credito do. yin o enorme risco de nao ser coberta a. soma pe- 

dida. Além disto tudo, consegue-se por esta. forma pér de banda . 

as subscricdes. ficticias e a especula¢do. »Todos sabem que as — 

somas que oferecem sio realmente. aceites 0° que nao ‘awaede 

quando o montante. do empréstimo é determinado. — rage 

; Neste ultimo. caso, de facto, acontece quase- sempre que com 

receio. de-nio’ obterem a. quantidade. de. titulos que. desejam. ee 

capitalistas: aumentam as suas subscrigées, prevendo ja. uma fu-— 

tura redugdo, oO que tem varios dneounententen, shire: eles'o de 

afastar ‘OS pequenos capitais. ar 

Com a indeterminacgao do. nontante to staiinbatiiina esses 

rece tambem a especulacao pois nao ha facilidade. de Teter titu- 

los em carteira para mais tarde os revender com lucro. me . 

_. Opinamos portanto que, ao lado de. incontestaveis ieeans 

nhs: convenientes tambem, € -erandes, tem: a Shediac: ‘da <a 

. soma pedida. : te 

een. Estado. precisa’ de lorkeic; de tlio’ dhe ae aenheito ra 

em 5 priantitade jlimitada. Por que motivo, portanto,, dimitar oO. 

que nao tem da sua natureza oyriuharoe conheeida? Quanto: 

mais. dinheiro vier, melhor. © : 

QO ultimo sistema, o que S cnlamen harmonizar’ oO > principio da | 

ilimitacgio- com 0 da limitagao . que a nosso ver nao oferace van- - 

_ tagens de maiotes:. 6% : 

ete dereriidnge’ dos -emprestitnos dos aliados e dos. centrais 

teem sido ilimitados. ; 

  

Os emprestimos. jngieses, cases ° . primeiro, assim: como 

Ms a da Alemanha, teem sido ilimitados; os estadistas franceses 

seguiram as. pisadas’ destes paises, excepto em. 1917 eps italianos, : gree 

excepto, no primeito, tambem emitiram empréstimos ilimitados. fe 

A arrasiod aris 4 éa adoptada pelos Estidowtinidos, an 

: es 
i 

Roeawaden, e ecenleiaee as eearanten: atrks PASSE uma 

nova interrogacdo surge: naturalmente a que urge dar resposta : 

mas por quanto tempo se deve o Estado declarar: davedor,: par 

quanto tempo deve pedir ‘emprestado? eeiestar: a ee 

A resolucdo deste problema tem uma arfinaia importancia 

—. @€ cumpre assim encard-lo serena € ponderadamente. 
ne. 
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- Nao tratamos. agora doa: emprestimos a curto praso cuja tmis- 
sao ali4s acima’ deixamos: assinalada, j4 porque, e- isto é de sa- 

- lientar, a divisio. entre a divida fluctuante e€ Os emprestimos a 
- tongo- prazo. perdeu muito” da sua antiga’ rigidez com as combi- 
nagoes financeiras nascidas das necessidades ocasionadas pela 
actual’ conflagracao, tendo-se. pouco a. -pouco esbatido. a antiga e 

Z nitida divisoria, que ‘se tornow assim numa fronteira diaa dia mais 
— -vaga e dificil de- precisar, 44 tambem porque raras sao as guer- 
eee Tras: de certa importancia’ mantidas apenas com bilhetes do. tesouro. 

De facto, se exceptuarmos a guerra Italo-T urca, em que a Italia se 
serviu. sucessivamente. do seu tesouro: de guerya, do alargamento 

da’ circulacio fiduciaria eda emissio de 490 milhdes. de liras de 
bilhetes de tesouro a 4 4 ede Portugal durante a guerra actual, 
pais em que, ao que parece, ainda nao foi. -efectivada nenhuma 
grande operacdo de credito, péde-se dizer - que a divida flutuante 
é apenas: O- antecedente dos grandes emprestimos. 

E portanto quanto | a estes’ que se refere a presente uestao: Dies 
Deve 0. Estado comprometer-se al teembolsar oO capital da divida — 
num prazo. pre-determinado | ‘ou nao?» Por’ outras palavras, con- 

_ vém emitir titulos da divida consolidada propriamente dita ou 
- pelo. contrario” deve. ‘optar por titulos da- ‘divida -amortisavel eos 
E, no. primeiro ‘caso, “é é€ preferivel 0 tipo de renda remivel Ou oO 

A a nao remivel? - E no Seeninde caso Bs das s modalidades esco- ; 
eis Ore Iher? A . 

: -A eantueie deste: problemas { presupde em jibewndis parte: re- 
peers est’outra magna quest4o: € s6 a geracdo” presente que ; 
deve. suportar | ‘os. encargos de luta‘ou Ageracio futura tambem — 
cabe uma parte deles? E obvio que se chegarmos A conclusao 
que o* peso da guerra” ‘deve: sobrecarregar s6 Os seus ‘contempora- 

 neoso tipo mais de préconizar é o amortizavel a curto prazo, 20, 30, 
o mais 35 anos, pois se se lanca mao do consolidado é facil pre- z 
ver que faltard 0 atrojo financeiro ‘para, custe O que custar, ex- 
eee a divida no breve espacgo de tempo que é a vida de uma 
geracdo, e assim os descendentes dos actuais guerreiros muito 

_ provavelmente herdarao, junto com as gloriosas tradicgdes dos 
seus maiores, os encargas das soba: Ponttaae. res redlizar tio 
custosa empresa. ae “7 ! : 

jé atraz exams assinalado ¢ oO nosso | modo de pensar ‘sobre 
éste assunto. © nareh . 

Que Os. vindouros mais ricos que: as anteriores geracdes | 

ae : < A 
i  
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nao: recebam sé OS bensfivies dos Gesieas: feitet: de" seus: ‘pravos 

avés, mas ajudem tambem a apostate os sieneatgos- — eles acar+ 

retam.- a : cf . 

E assim somos’ Sespien: a ees que ¢ 08 s emprestimos de guerfa . 

devem ser na sua grande maioria perpetuos. — ee 

- Sob o ponto de vista estrictamente tecnico Saeahok ieiitiown 

perigoso finangar uma guerra sé com ee Saethrescu te 

em limitado numero de anos. — ee : Fs 

QO depauperamento — causado pela, fita : - ‘sempre | enorine: e 

‘ bem possivel € que'o. Estado nao possa efectuar 0 ‘reembolso na 

epoca determinada, ou por ter mal. calculado as ‘suas’ forgas ou 

por ter sobrevindo uma crise justamente nesse momento ou por 

outro qualquer motivo; e se isto acontecer facil é avaliar como 

fica abalado. o crédito publico, de que o pais tanto carece ‘para © 

prosseguir o seu levantamento’ econémico e financeiro. | 

Mas dir-se-ha: o Estado se nao tiver dinheiro— para plete s 

heritaes -época contrai um empréstimo e dest’arte se evita oO nao- 

. enpolomeN do contrato celebrado em ‘tempo de guerra. 

Mas facil de derruir é este argumento.  Em> primeiro oe ie 

gar desapareceria com: ‘semelhante proceder. a vantagem_ primdria — 

da divida ‘amortisavel que € forcar a geracdo presente a ‘solver os. 

encargos” que ela. -prépria tivesse tomado. -Colocando-nos- num 

terreno exclusivamente. financeiro tambem ndo temos ‘duvida em 

e
e
 

oP
) 

- opinar que aquela objeccao nao consegue por a divida amortisa- oe 

vel a cobro das criticas atras feitas. Em verdade ou as condicées" s 

do novo empréstimo sao MERE CeS: as daquele aes se vai jist tude owes 

ou sdo peiores ou sao. melhores. 

' Nos dois primeiros casos somos. em ‘idee git: wale: scald ter 

logo contrafdo um empréstimo perpétuo, remivel éclaro.. Na ter- 

ceira hipdtese, que nao. deve: ser muito provavel, lembraremos que 

0 Estado tem sempre o recurso de proceder a uma conversio, 

neste caso evidentemente aceite — —_ unanimidade dos a3 a 

suidores dos Heilogss. Noe? Ry A FS i, 

Para evitar estas criticas preconisou-se entio a ‘solugao de con- “= 

trair empréstimos a. pagar entre duas épocas mais ou menos pr6- 

ximas, por exemplo, 15-20 anos, 30-40 anos, etc. Mas esta solu- 

cio também nao é de aceitar porque, em verdade, o que é de 

crér aconteca é que 0. Estado, adiando dificuldades, se reserve” 

para pagar sé no fim do periodo e estamos cafdos na primeira 

modalidade do sonseagreti em epoca fixa. ssa disto é de te- 
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mer que doting: uma crise aaa durante 4 ou 5 anos penne. 
mente dificulte oO pagamento. matt ri f tSF 

As outras formas dé einpiréstinns: ictapodtriod, Sadie: vital- 
-cias, anuidades. terminais, nao rendem as somas formidaveis que é 
necessdrio um emprestimo- de guerra angarie. 

: ‘Diremos. finalmente que os emprestimos a peeliselshe num 
periodo. determinado, | em qualquer das duas modalidades aponta- 

das e as obrigacGes amortisdveis por sorteio se justificam cabal- 
mente. quando. o dinheirto. tiver uma: aplicagao. reprodutiva mas 
ja se nao entendem Sendo. o destino sais um oid sé Tnetirecta: 
mente reprodutivo. 

. De facto quando se. pode sad iter: com bide as. pinbabifidas 
- des de acertar. oO plano de amortizacio com os préprios rendimen- 

tos” da empresa a que o produto do emprestimo foi votado bem 
esta ( que se fixe a data em: ae o Estado sie de Meiosd dinheiro 
“pedido. aos” capitalistas. — 2 Sys ‘ : 

Mas quando 0 fim do exten é a guerra, um n semethante 
_Droeedaneeta é, a0: ‘menos, perigoso. | euite 

_ Entendemos: por conseguinte nae Os. emprestinos ¢ sen) guerra 
“deve: ‘ser predominantemente de consolidado remivel. 

Com efeito o dilema pGe-se com toda a nitidez: ou 0 ‘Rado. 
Spade sem esforco de maior pagar com a indemnisagao. de ‘guerra, 
por exemplo, ou por outro. qualquer meio, os: emprestimos con- 
traidos por causa da luta-e neste caso mais facilmente os pagard | 
sendo perpetuos | que sendo remiveis em epoca de ha muito fi- :. 
xada, ou o- Estado. luta com graves dificuldades. para cumprir com 
a obrigacaio que. contraiu de num dado momento. reembolsar. O Ca- 
pital (porque nao safu vitorioso ou porque a vitéria nao. foi tao 
decisiva quanto éle: esperava ou ‘por outra qualquer. tazdo) e neste 
caso melhor fora ter: renunciado: a este tipo de divida. 

Comtudo, nao. o ignoramos, varios” paises. actualmente em 
guerra,’ naa teem seguido-esta -opiniao. - ‘Cremos: al puns nao 
é ars aplaudir’« o seu Procedimento. Ean eee 

eae 

prt 7." . ei M oe 

‘Decidiga' ‘oO philenelite i do ee prestinb, sk, ‘6: ‘dehoisd a ter de- 
liberado se ce) emrrestimo hade ser de quantitativo previamente li- 
mitado. ou Set 2 e no eaEIES caso qual a -cifra a pedir, e: visto 
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quando o Estado deve pagar o dinheiro pedido, a pergunta que 
l6gicamente se. impde éesta: A quem se. -ha de, petit, ata prpaads ? 
Aos- capitalistas. nacionais ou.aos -estrangeiros? | ee beter test 

Ea questao dos.empréstimos. externos ou piste Rip i 
» Em nossa modesta opinido os grandes empréstimos devem ser 

emitidos. no.-territorio do Estado, embora no. estrangeiro. se faca 
uma sabia propaganda que tenha em mira mostrar as vantagens © 

que advem da participagdo no. empréstimo, tendo osempréstimos 

externos prépriamente- ditos em, ee de guerra, uma, panied 

subsididria e secundaria. eke : ‘ry . 
Muito sinteticamente sdiein béaneiei para apoiar is leie muds 

oa ver os inconvenientes. que se podem apontar aos empréstimos 
- externos como, principal recurso de obter dinheiro para a guerra. 

- Logo de inicio. se pde o problema de:saber se nao implica 
uma quebra de neutralidade o consentimento dado a um belige- 
rante para contrair um empréstimo num pais extranho aluta, .. 

_A questao € muito mais de direito internacional que de finan- 

cas. Em todo 0 caso eu devo dizer que, demonstrado como est4 
a impossibilidade de impedir. que os capitalistas de qualquer pafs 

subscrevam aos. _empréstimos de outra nacdo, o maximo que o Es-. 

tado deve fazer é nao admitir na aoteeie ohaieh at Hedos da one: 
racao de que se trata. bm 

E contudo curioso ver que ° aisheaés suisso debientiae. uma 

tentativa germanica. feita em. fins de 1915 para a emissao de um 

empréstimo .na republica, belvetica, empréstimo este que se des- 

tinava a. melhorar o cambio que ¢ntao estava muito. desfavoravel 

a Alemanha, e justificou esta sua atitude com Os Heyares, jRipostos 

pela sua situacio do pais neutro. ane : 
a. Mas mais curioso ainda, dada. a sbibested sities da grande 

republica americana, é ver que Bryan emitiu logo no principio da 

guerra um parecer desfavoravel a um empréstimo francés nos Es-. 
tados” Unidos porque «des préts consentis par les banquiers amé- _ 

ricains a l'une des nations belligérantes:serait en-contradition avec 
le-véritable esprit de neutralité>.  S6, mais tarde, temendo.os pe- _ 

- rigos de uma pletora de oiro os Estados Unidos consentiram que — 
os seus banqueiros emprestassem dinheiro aos beligerantes.. . _Sob 

pena dé estancar uma ‘enarnys fonte de Bien, era preciso auxi- 
liar os Aliados. — ; 

- Mas posta mesmo de- Esp aees oils difienidade. nao F patron a 
pratica de erat a guerra sobretudo. com empréstimos. Halerans, 
tid. 

    
     



    

178  ——>—- Revista da Faculdade de Direito 

Een primeiro logar cumpre_ vér a. dependencia em que 0 Es- 

tado fica em face dos outros paises, dependencia esta tanto mais 
notavel quanto é certo que-em geral Os: capitalistas estrangeiros 
nao aceitam emprestimos perpetuos ou a muito longo prazo. — 

@ Estado perde portanto até certo ponto muito da sua liber- 
dade: de accdo diplomatica, 0 que em ead de guerta é aber 

Jarmente grave. — ne 

Em- segundo logar jiipaxte: vér que Oo juro vai gensiicar es- 

-trangeiros, vivendo - a maior parte das vezes fora do pais, o que 

tem conseqiéncias econdémicas e financeiras notaveis. 

E- certo que com 0 tempo se verifica o fenédmeno da nacio- 

nalizacio da- -divida; mas durante a guerra é pouco provavel que 

., CIEE. dé por forma. que é exactamente quando mais conviria que 

as somas retiradas ao rendimento ou mesmo ao capital nacional — 

por meio do impdsto ficassem em maos de nacionais, que se torna 

necessdrio pagar os juros aos capitais estrangeiros. 

a Finalmente é de dizer que o Estado tem toda a probabilidade 

dé ‘encontrar no seu prdéprio pais dinheiro em maior ‘quantidade 

ee mais barato que fora das suas fronteiras. | 

FE contudo certo que o empréstimo externo tem a dupis van- 
tagem de nao aumentar a perturbagdo economica porventura exis- 

tente e de evitar que o Estado va fazer concorrencia no mercado 
dos capitais ao comércio | ea industria nacionais. E por isto que 

se O° Estado necessita de contrair: um empréstimo de liquidagao 

ou de recorrer ao crédito logo nos. primeiros momentos. -apés a 

declaracéo das hostilidades pode ter até vaeeent em.ir ao r eSthate: 

geiro. realizar aquela operacgdo. 

-O papel dos empréstimos externos em financas de guerra of 

potem geralmente outro, 
Ha realmente, alem dos que vimos de apontar, apbeshids dois. 

casos. em que é preconisado oO recurso ao empréstimo externo. | 
_ Verificam-se ésses casos ou quando o Estado tenha ieaiands 

pagamentos a realizar num. dado. pais, porque entdo nao the con- — 
vird. enviar uma grande partida de ouro, isso desfalcando o seu 

ustock» metélico, ou elt os ‘seus cambios: estejam fortemente 

avatiados. a ee - 

-E de dizer que a -tAior parte das vezes os” chitbine esto des- 

favoravelmente desiquilibrados exactamente em ‘virtude das gran- 

des compras feitas no estrangeiro, e assim se a é confun-— 

dem aquelas duas usenet) oe ier 
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- Curioso se fos: afioura dizer neste ‘momento. que a Riissia 
quid da’ guerra. com 0 Japao seguiu a prudente politica de satis- _ 

; fazer” todas as despesas feitas no estrangeiro com oO produto dos 
empréstimos externos, reservando o dinheiro angariado pelbs em- 
préstimos internos para cobrir as despesas realizadas no préprio’ 
territorio. Outro tanto nao fez o Japio que emitiu em ‘Londres: 
e em New-York empréstimos no valor de 800 milhdes de yens, 
conte 480° milhoes. apenas no territério nacional. _ sane 

~ Pelo que respeita 4 politica cambial dos Estados actualmente 
oWeONNOS em luta pode-se dizer que se tem resumido a puget 

- a) Proibir aos seus nacionais a compra de valores de paises: 
neutros e impedir por todas as férmas a safda do Ouro ; ; 

- 6) Enviar ouro para pagamento de dividas presentes ou futuras. 
A Franca tem enviado metal amarelo para fagiaterra e estes dois 

_ paises para-os Estados. ‘Unidos; = 
- €) Pedir aos seus nacionais emprestados com a ences de 
os poder vender titulos dos paises sobre que fe) cambio mais des- — 
favoravel se apresenta. Foi a Franga quem seguiu éste sistéma, 
alids original e interessante. O Estado pede emprestado certos: 
titulos de certos paises reservando-se o direito de os vender, o 
que cria creditos no estrangeiro, factor de equilibrio cambial. As 
vantagens concedidas aos _prestamistas dos titulos sao. muito gran- 
des e nomeadamente a possibilidade de negociar na bolsa, salvo” 
o contrato realizado com o Estado, um certificado de divida cor- 
respondente ao titulo, pagamento do juro do titulo ao cambio do | 

dia do seu vencimento aumentado de '/, do valor dos coupons — 
calculado ao par, garantia de todas as vantagens ace sa Sing oh 
tenham caso o titulo seja amortizado, etc. ¥ 

_ Esta pratica parece contudo ter sido fortemente atacada, pre- 
conisando-se antes em. vez. do rial edewwsoy a ie abitahe do titulo teita 

_ pelo Estado. . a 
Informa a seins Economique et Financiere de 5 de janeiro que 

_ ‘Isto nao significa por forma alguma que outros projectos nao tenham sur- 
gido visando o equilibrio cambial; simplesmente nao ‘teem sido adotados. Entre 
outros achamos bem indicar os seguintes projectos: a ‘creacao de uma nota inter- 
nacional, a fundagao de um Clearing-House que compensasse ao par as cambiais 

_ dos varios paises, idea defendida por Luzzati, e ainda até certo ponto aunificacao — 
da divida de guerra dos varios pajses, solugado hire e Saictossinenie preco- — 
nizada por Thery desde 1915. 

cw 
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se fala’ ape em Franca em fazer recair severas schulidsdnd s6bre 

os possuidores, de coupons de titulos neutros que os nao empres- 

tassem ou vendessem ao Estado, ~ A verdade porem é é que hda 

—temer oO entesouramento desses coupons. e portanto, é de recear, 

dado o cardcter muito democratico de fortuna francésa, que éste 

procedimento, eficaz num pais de anna fortunas como a ingle 

terra, seja perfeitamente inutil. 

Achamos interessante dizer que a compra de Weidtae atbeie 

geiros foi na_ Alemanha oficialmente excitada a fim de se poder, 

pela sua venda, arranjar créditos s6bre as outras nabhies: como se 

fez em 1907 e 1910, e na actual guerra, 
Em 1905 os capitais colocados pelos alemdes: no estrangeiro 

foram avaliados por Helffrich -em 20. bilides de marcos. 
Georgs Paisch calculou em 50 bilides os capitais colocados 

pelos franceses no estrangeiro. Esta’ cifra parece muito exagerada 

e Laporte, examinando as emissdes e introdugdes de valores mo- 
biliarios feitos em Franca desde 1902 a 1912 chegou 4 soma de 

31 bilides. Neymarch | avalia o valor de titulos estrangeiros na 

‘mao de franceses em 42 bilides de francos e Leroy Beaulieu fixa-o 

em 25 bilides, numero de que se aproxima HReSHO: Seja | como 

for estamos em face de numeros enormes. F 
-_E o nosso espanto aumenta se eutaearits a fabistertas pois 

apesar de nao ter desenvolvido o espirito de economia, tem, 

seen Paisch, 4 bilides de libras no estrangeiro. 

_ Estes numeros sao contudo muito precdarios. 

a) Em realizar empréstimos externos. . E claro que criando 

assim. -disponabilidades nas varias pragas se iaz diminuir ¢ a procura 
de cambiais. 

Os. aliados teem Saati muitos empréstimos externos. ? 
Aparte_ a Russia, que ‘segundo a Finanza Italiana de janeiro 

déste ano. tinha até 1 de setembro de 1917 emitido empréstimos 

externos no valor de. 8.064 milhdes de rublos, 6,750 dos quais em 
Inglaterra ', os aliados teem ‘sobretudo recorrido aos mercados do 

Japio e dos Estados Unidos, -precisamente por ser néstes paises, © 

sobretudo no Ginga que mais magemnbsins: teem tido a efectuar, 
ra # 

  

Z 4 Os. aes ilove’ a Diipsis ‘so em 1 regra silts Contraditérios. Assim 
é outra revista financeira informava h4 tempos que em Janeiro de 1917 os emprés- 

timos externos Tussos subiam a 9.425 milhoes de rublos. 
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seule portanto do ‘cambio: ena? pracas que hes tne importa ‘ 

Rsaarted an ; ae 

ee eee adiantow até ao. fim ae 1917 as : seguintes somas ae 

    

a poet 221 iniviges de y yens. Beh ah é: 
a ingtaterra Be eer ee eet Rint Dare oe 
is shes ie oe . By a . - 76 Ey SAS es u MS ais fe * “ie - 

  

: 497 inittidies de yens, ou seja_ 
fone AEF SAA —_ milhdes ae francos. 

Os ‘Bateslo: Unidos; senuiinh | ae ar tidined: Italiana de 19 de “$7 
janeiro de 1918, tinham no dia 1 de Novembro de 1917, ‘sem con-— 
tar com 2 milhdes de dollars Ligingranh: isivene adesiitaiio 
aos aliados as seguintes: somas * 

Inglaterra. iar -1.425— “ milhoes de dollars 2 
Pa, 1s See hees Nie SS OS 5 he Beis bes SR aa, 

Belgica. Fae i mie 58,4 : Tee iw: Bair a 

31314 Pol Spr 

iEmmorte ‘gia que ‘uma paite desta soma: provem de ae fe 
timos feitos pelo. publico: emquanto outra parte. tem a sua origem — 

em adeantamentos do 0 govérno americano aos s paises Aliados. 
eS 

ae i 
a pa 

  ree 8 Ti ae Mp Papen tee 

i Hitidtatia' a silektncks total’ dds Estados Unidos aumentava’ si tres anos 27 

de. guerra de 166 °/) as exportagdes para os Aliados aumentavam de 352° Mai Oex- | 
- _cedenite da exportacao sobre a importacdo dos Estados Unidos durante os anos ade. 

guerra foi, em relacgdo aos ‘paises: aliados de 7.010 milhdes de‘dollars.. : 
__ Estes ntimeros sao sé por si suficientemente demonstrativos de que realmente 
importava aos Aliados olhar pelo seu cambio sobre New-York. 
2 Para se ver porem como éstes ntimeros sdo precdrios basta ver que a mesma 2 

- revista, no mesmo niimero trazia mais adeante a seguinte” informacio: «Il totale. 
- adei prestiti fatti degli Stati Uniti. i agli alleati ascende a 4.238,400.000 dollari, com- 

«presso un prestito di due tmilioni di dollari consentito recentemente alla Serbia. » 
Estes ntimeros, como € facil verificar, nado jogam. Por seu lado o Economiste 
Européen fornece-nos ‘onitras cifras ea Information ainda hos indica quantativos ; 

” diversos. 
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Nao se. ete porém que os Peiasiga Unidos perdem com oau- 
xtifo’ que dao aos Seus Aliados. Ousamos recortar estes. trechos 
que. tambem_ seguem as informacées que vimos de transcrever : 

_ «Non. tuti sanno che gli Alleati debbono pagare.al goberno 
americano interessi piu elevati di quelli che questo corrisponde al 

  

~ popolo degli Stati, Uniti. - Infatti, mentre con la-legge del 24 aprile 
(che autorizzava il primo prestito delle libertad). si stabiliva che sui 
prestiti agli Alleati devesse gravare lo stesso interesse del 3 ' Jo "lo 

_ Ta successiva legge del 24 settembre invere disponeva che tali 
_ prestiti- devessero essere concessi a quegli interessi che di volta in 
volta il ministro. del tesoiro” avrebbe creduto opportuno di stabi- 
lire. . Le somme prestate agli Alleati. sono ‘in: gran parte ricovate 
dalla. sottoscrizione al Prestiti- delle liberté al 3. Hy ie delle prime > 
3: emissioni di eartelle del debito. publico, le oui portano unin- | 
teresse del 3, del 3 '/, e del 3 '/, °/... Ma in seguito, mentre il 
secondo prestito delle libertad fu emesso al tasso del 4 °/, agli Al- 
leati venne imposto il 4 '/,°/,, Per rendersi ragione di questo 
modo di agire del goberno degli Stati Uniti, bisogna tener presente 
che le obbligazione ed i Buoni che esso emete godono dell’esen-. 
zione di certe categorie di-tasse.. In tal modo il gtavame che il 
detto governo s’impone e piu grande di quelo che appare della 
cifra degli interessi, poiché a questro ammontare bisogna aggiun- 

 gete le tasse che il cittadino americano non paga. Cosi il go-. 
berno degli’ Stati Uniti si va indemnizzando delle concessioni fatte 

_ ai suoi cittadini in materia di tasse aumentando l’interesse dei pres- 
titi che esso concede agli .Alleati, Tali prestiti devranno essere 
ripagato agli Stati Uniti-non in tardi dell’epoca della scadenza del 
primo_.e del secondo «Liberty Leon». | . 

Seguem 10 linhas cortadas pela censura vintieas 
N§o se julgue porém que: Os FSO, Maiios s6 tem empres- 

tado aos. Aliados, poe 
_Nio; 0 ‘mundo inteiro se tem semi seu Sede. : 
A nossa estupefaccdo pela’ actividade deste povo. qué assim 

cria © Ddilides entre as suas maos nao. sabe como manifestar-se. 
% Trata-se de uma nacdo que se impGe a nossa admiracdo e€ ao nosso’ 
espanto pelo colossal desenvolvimento das suas industrias, pelo es- 
‘tranho. progresso do : seu. comércio, pela tenaz energia dos seus ha- © 
bitantes, - por.um conjunto de qualidades e ‘defeitos, que, ao 
mesmo ‘tempo. que chocam os nossos habitos € PFECORCEIIOS, nos. 
deslumbram e nos seduzem. — 2 ESS 
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Mas- -no caso dos empréstimos. serem | internos ha- ainda: ave- 

riguar a que -espécie. de capitalistas se deve o Estado dirigir:.aos 

vetanden: sémente ou aos grandes e aos pequenos a um. tempo ? 

Em: tempo de paz a-questéo, nao surge com a. intensidade que 

reveste’ em -finangas de guerra, pois a ‘opiniao dos tratadistas s0- 

bre a célebre questao da demantatl om da divida publica ja ants 

‘se pode considerar’ uniformisada.. Te 

-Mesmo em finangas de guerra SEO eS rey > empréstimo +: ‘eX- 

terno. Oo. problema perde muito o seu interésse, que €. remenye: 

grande ao tratar-se de empréstimos internos. | 

A primeira vista. parece que duvida nao surge Mine as ; hodier- 

nas correntes doutrinas preponderantes terem- uma bem vincada 

tendéncia democratica,que. leva evidentemente.. a opinar a nao . 

-existéncia de logar para a exclusdo das pequenas economias. Em 

tempo de guerra todos teem a indeclindvel obrigacao de ceder to- 

das as suas disponibilidades ao estado a fim de que este. consiga, 

pelo prosseguimento. das hostilidades, a conquista da vitéria, e por 

seu turno ao Estado cumpre inegavelmente ageitar e facilitar. oO 

-cumprimento daquele dever, que em ultima. andlise sé reverte 

‘em seu proveito, uma vez: que esta averiguado serem muito consi- “ 

-deraveis-as somas trazidas pelo baixo povo que. guarda os titu- 

los adquiridos pelas suas economias, $6 0S. vendendo em ultima ex- 

tremidade. : . 

A argumentacdo | i= saulsiglittes e na grande maioria dos casos = 

perfeitamente aceitavel: " <i? 

-Contudo circunstancias ha em que | és  pecessdtion atender as 

condicdes do pais @: ponderar cuidadamente se é conveniente agir 

por esta forma. 

A bem: democratica | Inglaterra, por eeiicle. “entender sts 

convinha nao admitir as pequenas economias ao seu primeiro em- 

préstimo. de guerra, e assim sé emitiu titulos de valor superior a. 

2.500 francos. Este procedimento foi motivado na- conveniéncia 

que o Goverho vin. existir na conservacao' dos depdsitos. feitos nas 

caixas econémicas, nas caixas postais, e nos. -bancos. de desconto. 

O-Estado ver-se-ia em embaracadas circunstancias. se todos os de- 

? -positantes; seduzidos pelas vantagens do empréstimo, resolvessem 

-tetirar: os seus capitais desses institutos de. crédito, semelhante 

acontecimento, além do mais, privando-o do concurso, dos bancos, 

0 que naquela. ocasido nao era para deixar. de. atender... 

‘Isto nao impediu, digamo-lo a correr, que 0. empréstimo cons- 
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tituisse um ° sucesso ‘e que esta? primeira operacto de crédito da 
bene cearigin fosse” um triunfo financeiro. Seid (Ons . 

“Mas a nao ‘ser em circunstancias- -especiais. a ventoad é que 

em tempos de guerra, mais ainda que nos de paz, se impoe ao 

Estado a facilitacio das subscrigdes de todas as classes’de cida- 
“daos, dando’ sem distingdes: a todos os” nacionais a. oportunidade 
para, cumprindo o seu dever, aproveitarém das excepcionais vanta- 

. Sets oferecidas sempre em sémelhantes operacées financeiras. . 
“Isto mesmo compreendeu a ‘Inglaterra, democratizando j4 o 

seu segundo empréstimo em que 547.090. ‘subscritores, pediram | 
por intermédio das estacdes de correio, 15.000.000 de libras; e 

mais tarde, éste mesmo pafs, ao criar os certificados de guerra (de 

déspezas’ e economias de guerra) em ‘que logrou interessar sObre © 

tudo as classes sociais mais desprovidas de fortuna, deu evidente 

_ prova de ‘se Balsa tin 7 asaeeinawinic no ae nee vimos de pre- 
conizar. ° . 

Ee ‘epuiids: ba0 as -facilidades que: °O Estado deve conceder para 
: atrafr as pequeffas economias? — 

- Sintéticamente sao sébretudo as seguintes : 
ap Escalonar pelo tempo o pagamento dos titulos, o que tem 

a vantagem de o Estado ir recebendo o dinheiro a medida que 

déle vai carecendo; nado pagando ‘assim juros intiteis e n4o reti- 

rando abrutamente uma enorme quantidade de meio > circulante, 

© que poderia trazer graves perturbacées.. 

, 6) Oferecer titulos de pequeno valor: nominal, sia de sades : 

as. bélsas Ihes poderem chegar. 

oc) Espalhar por. todo fe) erode: entidades competentes para 
receber as subscricGes. 

da) Oferecer ° aye. de ‘tates ach mais simpatias concitérem 

no piiblico. decks 

aie a curioso ver como a Inglaterra facilitou aviltima alinea criando 
também titulos ao” portador ~ bie 

eo ‘Nos empréstimos de montante timitado, declarar irredu- 

NS tiveis as pequenas subscrigdes. 
E de dizer, que em regra as naneis agora em steitas teem fides 

“posto | em pratica estas e outras facilidades, que, juntas a uma sd- 
bia propaganda, nication com pores actrees sabeadee os. Ee: 

quenos capitais. | PAU Pa ae Ree 

E curioso constatar, como as ‘pequenas « economias acorrem 

muito mais facilmente que as grandes, aos primeiros apélos: do Es- 

 



Os grandes empréstimos de guerra eae 3 

anaes ‘Riehuente, nos primeiros emphealiaaiie de guerra, é visivel : 
a predominancia. das pequenas subscrigdes, os grandes capitalistas, 
reservando-se em geral. para. OS em préstimos posteriores, ow por se- 

rem os mais: ricos quem mais sofre com as perturbacées causadas 

pelos primeiros momentos da guerra,ou por esperdrem que o 
Estado concederA mais largas vantdgens. aos prestamistas das fu- — 

turas operacdes. Mais tarde, porém, acontece o contrdrio: as gran- 

des quantias sao trazidas pelos grandes: subscritores, o que se ex- 

plica pelos elevados lucros que a guerra fez ganhar a certa cate- 
~ goria de> industriais e comerciantes e também pelo esgotamento 

das classes. populares, soébre ane principalmente meaey 0 enorme 

encarecimento’ do custo da vida. ~ a 
Para provar esta afirmacao, é bastante viteiicenn ST iactitier s6- 

bre 0 seguinte quadro, referente ao primeiro empréstimo hc 

que foi ‘subscrito por esta forma: ee es 5 . 

280.000 titulos de 100 liras ... cs 28. 000.000. 

  

-180.000 »  » 500 » 2...) -90.000.000. 

5; 220,000 ‘? y 1.000 lao.» 220,000.000.- 
ei 50.000 ..» » 5,000 _ aA 250.000.000_ 

“BRD &.\ 92-5 a FOOOO - os ee ee 200,000.00: _ 

10.600. oso om 2OOOO: ov xe Sy aige 212. CORE: 

> ere 1.000.000.000 

Mas se 0 terceiro empréstimo fei subscrito. por 506 000 pes- 

“ soas, ntimero muito superior ao Si onal que concorreram a0 

primeiro.. 
Em: Franga, persondgens que se nao pode dizer Neale! de. 

caluniar os grandes capitalistas, Ribot e Aimond, constatéram tam- 
bém nos primeiros empréstimos, um certo retraimento- da sua. 

parte, o que nao deixou, como se adivinha, de causar um certo 
gaudio a extrema esquerda da camara. - ae ea 

Assim, de facto, do dia 15 de Setembro, ao dia 3L de Sani 
bro de 1914, foram snbscritos Os be shart titulos de Bons de la ; 

  

“Défense: Nationtle: SORES Sot BAe Paes gas fa ig “ 

900.369 ttatos de 400 francos ee oy " 60.036,900 francos 
282808» ae a gee 141 484.000" 

“§ transportar . ene poet “201, 520. 900 = * 
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_ Transporte bales ees 201. 520.900 francos 
1 000 francos rg phcavorsyenede aia 
5.000 © ; rope y Fe vine h: 315,000: 85 

  

1.649» on 10.000 i Rocks Spee 256,590,000 a 
Ue §ABES habe oe 50.000. ig SO se FAGODOD) 68S 

‘ $R6D ewe eS 400.000» © .. 3...» -256.200.000 =» 

  

  

147 9 500000 > i. 713.500.0005» 
5969s Se OOD DOO Saree Fh 169.000. a EA. 

Inatie Meet Bamndinnd a eilpicyeuets S 1.687.283.9000» 
Gre WV dele Weiter. ck Boose + 10.267.300 

cae Soma tbiale: segeg. ae: “1.097, 551, 200 ie 

  

Se bts se ve ‘Taziio tinha 0 Maes das Financas, : ao dizer na 

Camara: dos. Deputados: «L’or. commence a ‘sortir; il ne sort pas 

' de coffres-forts ; il sort des plus humbles. maisons, des plus petits 

porte-monnaiev : Num outro discurso nao menos categérico: 

wLes bons et les ‘obligations de La Défense Nationale continuent 
de se placer. régulierement. — Ce sont des petits capitaux platdt 
que dés- “gros”, _E, apdés varias interrupgoes: wll y une tendance 

ee la. part. des capitaux a se reserver parcequ’ ‘on prévoit pone Va-: 

venir des placements singuligrement avantageux”. 

_ O senador Aimond no era. menos claro: 4M. le Ministre des 
Finances, disse’ éstre membro. da Camara Alta francesa, a pronon- 

-cé 4 la tribune de la Chambre une phrase qui a valu 4 votre rap- 

porteur un trés grand nombre de lettres. Ce sont, a-t-il déclaré, 
_ les petits, les humbles, ces ‘fameuses classes moyennes. qui consti- 

tuent I l’ossature politique et sociale de ce pays qui ont apporté la 
majeure partie des souscri iptions. Crest indiscutable: nous n’ ‘avons 
oa de grosses souscriptions». . 

* “Mas nio é sé em Franga e na Itdlia. que. isto acontece; na 
Alemanha sucede exactamente Oo. mesmo. _ Sendo NELABOS: £ os da- : 

dos relativos ao primeiro empréstimo. a ess 

472. 916 pessoas subscreveram com titulos de ; 100 a oy M= 147° “miltibes 
610734 oe San 000 a 5.000 M— Lab cle 

5.679. Wea e; Te ees i ise » ee > 50. 100 + 500860 M—1. 107,64 eee 

Wisi) | SEBS Rene SER Ne Sine WeNE sei ba ese 000 M — “1. 156,4 ae = 

  

  

VATERBR ONES es EEE FM aago ‘milhdes 

   



oe ‘Mab no. satebieo empréstimo > Ror ‘ 1 : 
. -veern. De facto: eadeol 

09.400 pes : 
1.801 ta 
+, 833. 191 > aa ‘Ds 

BA <r + hie a: 
? 1,904 i tale Biase!     
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leew dae numero de. subdsctitores d ov feito. aumenta caté ao 49 ene . 
-préstimo na Alemanha: de 1 milhao. ‘no primeiro: empréstimo 

_ passa para 2,691. 000. no segundo, para 3.500.000 no terceiro, para — 

5.279.645 no. quarto; mas ja no -quinto baixa’ Ais 3.809.076, su- 
bindo. novamente. no sexto. para 6.762 082 e *ibaixando outra v vez ho. 
Satine @ 5,213,300. chee 

Finalmente diremos que na: Alnuaice do ncaa °o primeiro em- 
“pleating: teve, nao chegou a es; ee de Ges aiecae e°0" ‘se 
gundo: 9 milhdes e 400 mil. 

. Resumindo ‘portanto: nonehinraisids que sao pretenele em eH 
> “nanc¢as. de guerra os. empréstimos internos:aos. externos, tendo es- _ 

tes uma missio— secundaria ‘e mais restrita em relagdo aqueles e- 
que, a nao ser em casos. excecionais, se deve fazer todo o possivel 
por democratizar a divida publica, tanto mais quanto é certo que 
as  oreneines operages teem ‘Por cise: Elenite a classe média. . 

~ 

  

bit 

‘ae aata | as aeeeeeans eos ktiowernie rie ioe cehipebidnen ho. 

-estrangeiro. e no préprio pais cumpre-nos logicamente. indagar das 

_ vantagens e -garantias. que OF Estado ‘eve: dar 3 a deine ihe. em- 
preste oO dinheiro de que carece. : ; 

Este~ problema é importantissimo e toniss der mim: ‘atigar-me, 
ea quem me |ér, com o pér em relevo o seu: aleance. © 

: claro que as vantagens a conceder sio. factor do crédito do 

‘Ratan mas:a verdade -€ que pais algum, por mais: solida. que seja _ 

ce eonfianga. que. inspire, se pode eximir a dar certas. vantagenis: e 
_ beneficios a quem lhe mutue os- seus Capitais, unicamente os: ‘po- 

donde: fase * fortemente tstabelecido, biighin it dein!  



  

ee Revista geared oe 

_Analisemos portanto as varias vantagens ‘que se ‘podem ou- 
<ongets aes - 

a) o jure. re primeira eee a estudar é Peas oO 

  

   

juro. A fixacio do o real a conceder nfo é coisa facil, pois 
‘ha a atender em prim 

estas que exigem todo o ‘melindre ao serem. tratadas. 
‘Ja por nés foi dito que uma guerra faz. subir a taxa de j juro, 

© que nado admira pois os Estados beligerantes ao mesmo tempo — 
que sao. extraordindrios destruidores: de capitais, pedem constan- 
temente dinheiro ao mercado, ota sob a forma de impostos, ora 
sob.a de empréstimos. -Daqui deriva que a uma diminuigdo de 
capital, destruido. pelos préprios paises em luta, corresponde um 
-constante pedido de dinheiro, oO que, junto 4 tendencia para o en-’ 

- tesouramento que se acentua fortemente em tempo de guerra, nao 
pode. deixar. de ter como conseqiéncia a elevacaio da taxa de juro. | 

Finalmente Oo receio que sempre inspira a solvabilidade dum: es- 
~tado em guerra é tambem um. factor da alta de juro. | 

A taxa de juro aumenta portanto com a guerra e em razio. 
- directa asua duracdo e inversa as probabilidades da vitéria. ~ Levy 

diz mesmo que durante esta guerra a taxa de juro aumentou en- 
tre 50 e 100 °/,. No sentido de fazer baixar a taxa de juro ha — 
ainda o factor importante do aumento de circulagdo. fiduciaria.. 
Mas isto nao nos diz a que taxa se deve emitir um empréstimo. 

A resposta é simples: a taxa real minima deve'ser a do mer- 
cado. Um empréstimo. com uma taxa de j juro inferior 4 do mer-— 
cado destina-se” a um insucesso fatal. Para exemplo direi que 
quando foi da guerra. da Secessio- americana o tesouro dos Esta- 
dos Unidos vendo a fAcil colocagao dos titulos de 6 °/, se deci- 
diu a emitir titulos a 5 °/,.. Aconteceu porém o que era de espe- 

‘rar: nao foi possivel colocar os: titulos “a 5 Yo tendo de raced 
novamente titulos de 6 oe i 
Mas se a. taxa, minima 1 deve ser ‘a do ) mercado qual d deve s ser 

a maxima ? tay Gee. oe He PUN es 

Nao é facil nem mesmo. saipseaned: asta ae slaree que o Es- - 
tado em guerra pode para atrafr capitais oferecer um juro mais 
elevado. que o do mercado: sem que isso cause perturbacdo a 
industria. pela Tazao. amttito simples: que ela se encontra num pe- 
Hogs de estagnagao. Em todo” 0 caso é preciso » cuidado, sissert fa- 

~ 

         

iro logar ao sucesso do empréstimo, em. 
: segundo logar aos encargos que o Estado vai assumir e depois a. 
influéncia que a taxa fixada vai ter na industria nacional, aeons. 
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f 

mos de industria ha que, ao copiatin estao em todo o seu desen- 
volvimento ; alem de que a transformagao industrial exigida por 
uma guerra como a actual requere muitos capitais, que nao con- 

vem desviar desta aplicacaio. Portanto fey estado nao deve; mesmo 

em tempo de guerra, oferecer uma taxa de juro. muito superior a 
do mercado, podendo -contudo eleva-la, quando disso” haja abso- 

luta. necessidade, um pouca acima da taxa corrente. Pera 2 

Na fixagao. da. taxa de juro ha em. todo o caso ainda a aten- 

der. ao tempo por que o empréstimo é emitido, e As Tenepere e- 

-garantias oferecidas aos prestamistas. aia A 

-A-taxa de juro reflecte como facilmente. se comprosnde: a _con- 

fianca que o estado inspira. Mas em todo o caso nao nos deve- 

mos deixar iludir por critérios grosseiramente simplistas, determi- 

nando o crédito do estado exclusivamente por este indice, dado 
que, como sabemos, a taxa de juro é influénciada e posivelmente 

modificada por um, conjunto de factores de varia ordem. 

E de. salientar que nos temos referido ao into real. e no ao 
BOiaGaKT Ene te ae on Peace acy 

Na guerra potial conte de resto era. de prevér, a taxa dejuro 

tem variado bastante. 

_A Alemanha tem emitido empréstimos: a5, 5 05, 5,07, 5, 57 Fo. 
_A Austria emite a 6,4; 6,06 ; 6,23; 0,25; 6 Wy A -Upatia hea 

a ‘emitir. a 6,84. mt Ae a 
-A Franca emitiu os seus HES. dle la danke’ ati one le a Bj 26 | 

€ as obligations a 5,3, Os primeiros Grandes empréstimos fran- 
ceses $40 a5 °/) ndininal eo terseind Spr catii é at fo fiomi- 7 

i nal 5,83. fever: j miter. 

tee. Inglaterra emitiu oO seu primeiro gratide empréstimo a 35. Le 

nominal, 4 °/) real. O segundo empréstimo é a'4,5.°/, e.0.ter- 
_ ceiro. oferece uma. muito curiosa ele pciomne neo ° seu seed 

de 4 ot 5%, > 
A divida flutuante. ‘italiana varia na taxa do sai juro entre Bo. 

e 5 %/o. O empréstimo de janeiro de 1915 foi emitido'a 4,6°/,e— 
o de julho do mesmo ano a 4,7; 0 de janeiro de 1916a52e0 

: da fevereiro de 1917 a 5,5; finalmente o de janeiro de 1018 a 5,7. 

. A América™ violet o ‘set desianiaga rigs a 35 e ° Se 
gundo’ ad T hapii : + Rag ; 

_ Estas taxas nao. so dantasiasa: altas’ sobireiddo ‘se as nhoeidia 

rarmos Aquelas. que outros paises em outras: feiacetaa’ foram’ nto 

dos a conceder. - Sa aa: 
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Qe aati ind exemiplo qivinae ce sua: ‘queria contra a Riissi 
chegou: a vér-se forgcado. a dar 8,1 (2. ” empréstimo externo) e 8,25 igre 
(4.2. empréstimo interno) ea Austria ‘Quando: sn sua guerra de. 
1866 emitiu' um empréstimo a 8,5 °/. | 

-b). @ prémio de reembolso. Cumpre, sara que jd estuddmos 
o juro, analisar est'outra importante vantagem que tambein cos- 
: tuma ser concedida aos prestamistas e Averauar s sé ela deve figu-— 
rar nos empréstimos de guerra, «©. 

Certo, os. empréstimos emitidos andes: da par ho facilmente 
colocaveis. por isso mesmo que se faz -entrevér uma possibili- | 
dade do aumento do. ‘valor do- titulo. Realmente, quando 0 
Estado. progeder ao reembolso Oo capitalista vem a receber uma 

_ quantia superior 4quela que emprestou, ese 0 ‘possuidor dos 
titulos © tiver de realizar Oo seu valdér; verifica em regra que 
a sua -cotacao subiu grande’ e raépidaménte. | ~Além disto é 
muito mais facil aos intermediarios ganhar ‘qtiendé podem ven- 
der titulos abaixo do par do que no caso contrdrio, pois 0 com- 
prador nao daria sem hesitar uma soma hessceaaon ao seu valor no- 
minal. is 

Outra vantagem « que se cdeigend apontar 2 a emissao abi do 
paréa Ppossibilidade de o Estado oferecer um pequeno juro no- 
minal, Esta’ vantagem, porém. é, a nosso. vér, na generalidade 
dos casos, qudsi insignificante, Saal Ne fangaee se. deixa ese: 
com este. cconhecido embuste. ge 

Em nosso entender esta pratica €, paren, condenavel. ; 
- Aumenta-se. com semelhante maneira de proceder por. uma 

fara formiddvel a divida. do Estado, ‘langa-se sobre as geracdes 
- futuras encargos que nao correspondem a vantagens recebidas, re- 
tarda-se a possibilidade de uma conversao, dificulta-se a amortisa- 
cao da divida e finalmente revele-se uma bem lamentavel falta de : 
coragem e de sinceridade financeiras. s Mae eae 

Nem se diga que é indispensavel 2) Estado declarar-se deve: 
dor de uma soma maior do que aquela que realmente the foi en- 
tregue* a fim- de: restituir'o que de facto recebeu, visto o valér do 
dinheiro ir sucessivamente diminuindo, pois, em verdade, uma das 

_ fungoes do juro é precisamente egualar a prestacao presente a fu- — 
tura. Mas além disto é de dizer que nao é de crér que com a 
vinda da paz o valér do dinheiro continue diminuindo; ao contrd- 
rio tudo leva a sup6r que, pela supressado do curso foreatio: pela 

_ diminuigao do elevado numero de TES que a patoldégica situagao 
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do momento presente inacie, pelo desteaiuueoas de da. a vida 
econdémica do pais, o valér da moeda aumente eater assim. pela 

base semelhante argumentacdo. Ewes 

A pratica dos empréstimos emitidos ‘boning ae par cry sands 

diaa dia mais vigorosamente atacada. — Nao tem faltado por exem- 

plo criticas a politica de Pitt porque o tesouro sé recebia- dois ter- 
cos das somas de que se declarava devedor. E contudo certo 

que nado teem tambem deixado de aparecer defensores do minis- 
tro inglés. . Em: 1855, por: exemplo, Newmarch sustentava que se- 

ria impossivel arranjar o dinheiro necessdrio- nas épocas queridas 

pedindo emprestado ao par. «En empruntant a 5 °/, on se serait 
wheurté & des difficultés plus considérables qu’a 3 "fos le taux an- 

~anuel aurait été plus élévé». Seja porém como for, visto nado cu- 

rarmos de analisar a politica de Pitt, a verdade € que se nos afi-. 

gura preferivel conceder uma mais elevada exe de j eee a pedir 

-emprestado. abaixo do par. = ( . 
E contudo de dizer que dois casos ha em que oe até certo 

-ponto. ser defensavel esta maneira de proceder. QO primeiro ve- 

rifica-se quando a taxa do mercado nao for um numero-inteiro” 

(por exemplo, 5,28 °/),— 4,75 °/, —7,053 °/,, etc.) porque ha van- 
tagem em que o empréstimo tenha um juro nominal representado- 

por um numero inteiro. Neste caso contudo a emissid ndo:ser4. 
nunca muito abaixo do par. _O segundo caso. dd-se quando ja ha — 

no mercado uma grande quantidade de titulos de juro egual 

-Aquele que devia ter o novo empréstimo se fosse emitido . ao par. 

Foi o que se deu com o ultimo empréstimo francés. . Wa havia no 

mercado 27 bilides de titulos de 5°/. E obvio que uma nova 
emissio de 10 bilides de valores deste juro fazia descer formida- 
velmente. a cota¢do dos titulos anteriores. Neste pais solucionou-se 

a questao emitindo o novo empréstimo a 68,6, e dando-lhe o juro 

nominal de 4 °/,. Talvez contudo tivesse sido” preferivel emitir ~ 
antes a 6 °/, ao par. 
ee guerra actual, os empréstimos teem sido emitidos proximo- 
do Paw eee 

Na Alemanha, 0s irihcedstionce: téem sida icnombatieraite ati 

cados a 97,5; 98,5; 99, o quarto a 95 e a 98,5 conforme fossem: 

Bons. do Tesouro ou ee etncaglibaed oO ames a 95 e a 98; Oo sexto ¢ & 

oO sétime a 98. 
- A Austria emite a 07, 95. até a93,ea 92,5. oO seu emprés~ 

timo € a 95,5 € 0 sétimo a 96,1 € a 91,25. : 

. 7 
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ok Italia oferece titutos a o7, 05, 97,5, 00 e€ a 86,5. Ut 

A Franga comega por 88, passando depois para 87, 75} no se- 
gundo empréstimo, e baixando a 68,6 no: terceiro. : 

Se nos Jembrarmos que um empréstimo de 3: of, foi emlitido 

em 1871 a uma taxa de 79 ,26 € em 1872 de 80,68, se tivermos em 
vista que o Japao. nos seus mais: angustiosos. momentos nao con- 

~ cedeu uma taxa inferior a 86,25 aos banqueiros, sendo o emprés- — 

timo vendido ao ptiblico a 90. (empréstimo externo de 24 de Marco 

de 1905); nao podemos deixar de concordar que estas taxas sao 

extraordindriamente baixas: A. Franga em 1870 sé. depois dos seus 
primeiros desastres -6i que pediu’ emprestado 805 milhGes a 60,6. 

A Inglaterra é é que, comecando por 95, emitiu oO: seu tiltimo 
empréstimo rigorosamente ao par. *s 

c) Prémios _de Amortizagao. ‘Chegou : a ser Pe aoito discutido 
em Franca, se o terceiro empréstimo nao se ‘devia consignar. éste : 

- beneficio: Neymarch > por exemplo sustentou; e com razao, que 

OS. prémios de loteria, podiam fazer baixar a taxa do juro; propor- 
cionalmente a capacidade de ilusao do ptiblico. ~Além disto, era 

uma novidade — e néste capitulo tudo o que é novo, tudo o que 

pode arrancar dinheiro aos pés de meia sem agravar grandemente 
ee) tesouro publico, é de aconselhar. 

-Comtudo, parece-nos ter fundamento - a spergenta de View : 

Guyot! «Quand il s'agit de milliards peut-on compter que cette _ 
«séduction: étendrait son éfficacité: sur le ‘grand ee es sous- 
«cripteurs auxquels on fait appel Pn 

‘Klotz disse, apezar de tudo, que quando a Biting’ tiver sido 
liberta, o empréstimo com prémios de loteria, sors al ser utili- 

-zado- ‘para as operagées auxiliares do tesouro. : 4 

d) Inconvertibilidade. O Estado tem a possibilidade de trans- 
: iba a divida )contraida. durante a guerra, noutra com encargos 

= petiddicos menores. Por outras sshmica oO 1: Potato pode coer: 

verter a divida de guerra. : ; 

-Acontece, porém, que os pais eade tambeor durante um Séiic Se 

tempo interdizer-se esta operacio, concedendo assim uma apre- 

ci4vel vantégem aos” repre Miseaa Que i aeseeneeag nés. aeercy | 
‘déste beneficio ?_ 

Longe’ de nés discutir agora a  legitinidade desta operacao e 
te analizar Os fundamentos. em que assenta.a sua justifieagdo. » - Bas- 

    ta-nos dizer’ sObre éste assunto que aes os” Estados teem lan- 

cado mio da presente pratica. 
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Entendemos que os Estados‘nao devon conceder éste bene- 

ficio sendo em ultima extremidade, pois sendo a taxa de juro’ bas- % 

tante elevada durante a guerra, hd toda a vantagem em a poder 

-reduzir, logo que. as circunstancias o permitam, Para: que estar 

em tempo de paz a pagar um juro muito superior ao do mercado, 
juro éste imposto por excepcionais circunstancias de momento ? 

O Estado deve’ procurar ficar 0 menos sobrecarregado possi- 

vel e portanto deve-se reservar 0 direito de proceder a uma con- | 

versao, logo que isso seja vidvel. Além déste argumento jd de si_ 

_ decisivo, hé a dizer que, apesar de nado sermos partiddrios da per- 

feita uniformidade da divida ptiblica de um Estado, julgamos con- 

tudo que apds a guerra, é witil p6r termo A extranha variedade 
de titulos, resultantes da emissado desordenada a que se procedeu 

durante 0 periodo das penisanicss: Ora isto | s6 se sonscane om 
uma conversao. se 

Pode, porém, acontecer que 6 Estado se interdiga a conver- . 

-sio durante um perfodo muito curto. Como nao é provavel que 

‘a taxa de juro baixe muito durante os primeiros anos depois da 

paz, esta garantia é iluséria e sé serve para atrafr os ingénuos Ca- 
pitalistas, seduzindo-os com uma inofensiva miragem. t 

Na guerra actual os — term parenrdo os s prestamistas 
contra conversées. : 

A Alemanha tem. evitado a concessaio desta peer i iialena: 

‘porém ao seu terceiro empréstimo, que nado pode ser reembol- 

sado, nem convertido, antes de 1924. O sexto empréstimo nao 
- € reembolsavel antes de 1923 e o primeiro antes de ames asi 

‘se fala, porém, em conversdo. See 

A Inglaterra interdisse-se a’ eonversxo para: o seu prinisien 

grande empréstimo antes de 1925. Os titulos do segundo sao 

pagaveis desde 1925. Os do terceiro empréstimo tem um re- 
gime especial, sendo os titulos de 5 45 nao reembolsaveis: anaes 
de 1928. ; > . 

- A ftalia garante a | inconvertibilidade do seu terceiro emprés- 
tithe durante dez anos. i 

a Franca, para os seus primeiro e capundis suspukGtinics, 

renwnteta ao seu direito de reembolso antes de 1931. 

d) Importa ainda estudar outra vantagem oe ‘como e 
‘a isen¢do de impostos. ‘ 

Como temos feito para todas: 4s outras augitr tin) vejamos 
tambem em que consiste esta para depois dizermos Oo que pen- 
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samos a ane respeito ie linalmente. elucidarmos que Estados a 
_ teem concedido. eke oe 

Um Estado pode. taxar os ; titulos dos. seus SESE como 
- qualquer outro valér mobilidrio. Pode, porem, prometer aos. ju- 
ristas que nao lancara imposto algum sobre um dado titulo. er 
-vanta-se aqui O ronan de ‘saber se.€) ou-nao. valida esta Pie 
messa. pean = : ‘4 
Sem aieunac oO “problema em Deine as. -suas ‘inacies, 

podemios dizer que. se esta promessa é duvidosa sob. 0 ponto de 
vista juridico, se sob o ponto de vista politico é é fortemente atacavel, 
nao ha duvida que tem um valor inegavel. Démos de. barato que 

~ esta obrigacao seja. juridicamente. nula, 0 que, repetimos, é muito 
discutivel ; a sua forcga. moral é que nio. deixa. por isso de ser enor- 
me eo Estado terd de. respeitar este -compromisso, sob pena: de - 

- vér o seu crédito. fortemente abalado. : 
E o que. -pensamos. nos desta garantia, desta vaaiebiana: 

: --Achamo-la_ condenavel. <A nossa, argumentagao__baseia-se 
sobre. tudo. nos seguintes topicos: _1.° Esta promessa leva a con- 

sagrar uma desigualdade dos cidadaos perante o imposto; 2." ee 
se deve tolher a liberdade das geracdes. futuras. sey 

Nio se deve, porém, com toda a lealdade re) Sissies escon- 
der que fortes. argumentos. se epee apeecchtat conta e niucaue 

aes sustentamos. 

      

   

  

‘Cumpre averiguar se contudo paises s houve em que dail van- 

tagem foi concedida. 

A Inglaterra e. a Alemanha ecuataan. desde re) primeiro em- 
prestimo dar esta garantia mas o mesmo nao aconteceu a Franga, 
onde os «Bons»: € as. «Obligations de la defense nationaler, assim 

como os emprestimos, estio isentos de imposto. : 

- Debaixo deste ponto. de vista é muito curioso o sian. em- 

BE inglés. Com um grande senso pratico o governo bri- 

_ tanico viu que a ‘negaedo desta garantia podia retrair os capitais 

_ que se esquivavam, receosos dos futuros impostos. _Mas como 

- por outro lado nao convinha dar esta vantagem duma maneira 

geral porquanto se reconheceu, que muitos capitais se poderiam 
obter sem ela, arranjou-se uma combinagio que consistiu em di- 

~minuir. o juro a troco da promessa de isengao de imposto. _As- 

sim se atendeu aos optimistas. e aos pessimistas. E’ curioso vér 

que o espirito optimista preponderou absolutamente, visto o E of ; 
ter dado 51.749 e0 4 OP apenas 1.285. SatErr: ainda dizer que 
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alguns empréstimos a curto. prazo teem sido expressamente isen- 

tos do «income-tax”. rt . . ae 

A Italia concede tambem este privilegio, que ali é tradicional laeeeteson 

desde 1894 e depois, desde a conversao. Ae 1906. sah ; 

e) Garantias especiais.—Os Estados gosando de pono eré- 

ditos concedem ainda garantias especiais aos seus crédores, como 

seja a hipoteca de certos bens, ou a consignagao de rendimen- 

tos ao fiel cumprimento das obrigagGes . assumidas. | Hy eee 

_Os Aliados j4 se viram obrigados a garantir com titulos: ame- eS iM 

- ricanos certos sob meager pedidos aos capitalistas da grande re- 

publica do Novo Mundo. * Comtudo como os estados agora em 

luta teem grande crédito a. generalidade das suas ‘operagéesiid de 

crédito nao teem sido especialmente garantidas. — ASS REE Ws Be <5 

‘Mas para dar um outro exemplo de um emprestimo de guerra 

- gosando de garantias especiais basta lembrar o Japao, que, em Maio 

-de 1904, langca um emprestimo externo de 10 milhées de libras, 

BPE emitido a 93,5 com garantias especiais. ‘Este emprestimo sm 

‘foi, porém, -coberto 30 souen tao grandes as CaO conce- 

-didas. 4 x 
a Oe a 

O segundo emprestimo externo, 8,1 0, teak 6 of, cian a 

90,5 pagavel desde 1907, tinha como garantid o rendimento das 

alfandegas, de resto j4 empenhado; foi coberto 8 vezes. Em 

marco de 1905 novo emprestimo exterior, que tem como garan- 

tia ‘o rendimento dos tabacos e em Julho do mesmo. ano a se- 

gunda serie deste emprestimo tem a mesma garantia. Sy 

f) Adiantamentos sébre-o valor dos titulos.—Outra vantagem 

‘que vae dar-se aos capitalistas consiste em. os bancos emisso- — 

tes fazerem adiantamentos sobre éstes titulos. -Gosam desta van- 

tagem varios emprestimos de guerra. rs 

‘g) Pagamento das subscrigdes de outros cosine e ‘aiailrie 

buigdes com titulos de empréstimos anteriores. — Esta vantagem 

pode ser grande. Tem sido muito eoncedida na guerra actual, 

como facilmente se dinmeonde do que deixamos ae acerca da 

-divida a curto prazo. 

A) Uma ultima vantagem e esta bisdineta que oO eatide pode 

-conceder €, como fez a Franca no seu terceiro emprestimo, imi- 

_tandoa Inglaterra, instituir um fundo especial para manter a co- 

“tacao dos titulos, perpen ee quando ela. for inferior a dado 

limite. iit Ener oe  
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fo Pav apres C8 a ‘ 

 Chegados a esta, vere ocorre naturalmente perauntat mas 
como se ha-de emitir o empréstimo ? 

‘Realmente sabido é que ha varias formas de emissao dos em- 
préstimos de publicos sendo contudo as unicas praticaveis para os 
empréstimos de guerra a emissio publica e a negociagado com os 
banqueiros. Averiguemos pois qual é a mais conveniente e quais 
as -circunstancias. em que convém preferir cada uma delas. ; 
A negociacao com os banqueiros*em a vantagem de garantir 

absolutamente o empréstimo contra um fracasso sem que para 
isso o Estado tenha de conceder extraordindrias -vantagens aos- 
prestamistas, ao mesmo tempo que se aumenta o crédito publico 
com o crédito das casas ‘que ficaram com a emissio, recebendo 
ainda o Estado, o que pode ser de grande conveniéncia, o di- 
nheiro~ do empréstimo no momento em que dele tem neces- 
sidade. FE finalmente de dizer que os bancos podem, mercé de 
circunstancias varias que neles concorrem e em especial, pela di- 
fusaio de sucursais, facilitar notavelmente as subscricdes do pu- 
blico aumentando assim o rendimento do empréstimo e concor- 

_rendo tambem por esta maneira para a sua democratisacao, 
Algumas destas vantagens, nomeadamente as primeiras, sao 

muito para ponderar. = ,; reek 
Tem porém esta pratica aenbern inconvenientes mais ou me- 

nos graves que cumpre assinalar. ~Basta lembrarmo- -nos que os 
banqueiros hao-de ganhar com © concurso que prestam ao Es- 
tado, hao-de exigir uma qualquer remuneracdo pelos valiosos ser- — 
vigos feitos ao govérno e ao pais. Facil é vér como esse ganho ~ 
reduz o rendimento do empréstimo e como o Estado.o podia evi- 

tar suprimindo o intermedidrio. aoe que o Estado faz emifindo | 
o empréstimo. logo, directamente. ao . publico. 

Esta maneira de proceder tem a nosso vér grandes isons. 
sobretudo para os Estados de grande crédito. | Realmente as van- 
tagens apontadas atrdz como inerentes ao concurso dos bancos 
esbatem-se muito, e desaparecem mesmo, quando é um pais go- 
sando de forte crédito que langa o empréstimo. De facto nao ha 
neste caso a temer que o empréstimo fique sem subscritores, pois 
além de com grande facilidade o ministro de um semelhante pais 
poder saber qual a taxa de juro a Gierercr oO 1 Estado goza da  



      

Os grandes empréstimos de guerra 197 

contian¢a do grande publico. Nao necessita taimbem o pais 

de vér o seu crédito acrescido com o crédito dos banqueiros, 

muito menor que o seu, nem tampouco veria o rendimento da 

operacio aumentar pelo facto de sua intervencao. 

O que um semelhante pais tem portanto a fazer é dirigir-se 

aos seus nacionais e dizer-Ihes com toda a lealdade, com toda a_ 

franqueza que se.querem continuar a guerra tem de emprestar oO 

seu dinheiro ao Estado. Num pais realmente democratico é este - 

o unico caminho a seguir, a Unica pratica a aconselhar. De resto 

a subscri¢ao publica nao elimina necessd4riamente o auxilio dos 

bahqueiros, pois estes podem comprar os titulos como qualquer 

particular para mais tarde os revenderem, ou mesmo, 0 que muito 

mais conviria ao Estado, como emprégo do seu capital —reserva. 

O sistema seguido nos grandes empréstimos tem sido, durante > 

a guerra actual, este que preconisamos, 0 que nos nao deve cau- 

sar admiracio visto que os paises envolvidos ‘na contenda sao 

quasi todos possuidores de um enorme crédito. 

A Italia é o pais aliado. que mais auxilio tem pedido aos. ban- 

qhiciewe: Assim no primeiro empréstimo italiano, fracamente — 

concorrido pelo publico, como jd dissémos, 0 consércio. dos ban- 

cos teve de adeantar 200 milhdes, sem 0 que o empréstimo de um 

milhdo nao teria sido coberto. No terceiro empréstimo o con- 

curso dos bancos fez-se sentir sobretudo pela enorme propaganda 

efectuada,- pelas facilidades dadas para a subscricdo e pela tomada 

_ firme de uma parte do isl spsaimmabss easo nao. fosse subscrita Bele 

publico uma dada soma '. . 

—. Dizem os jornais e as revistas mites que os Gentens: seeks 4 

  

ghinsgiiani dos' grandes estabelecimentos de crédito para a emissao_ : 

‘dos grandes empréstimos publicos, nao nos repugnando crér que 

muito tivessem recorrido aos bancos dada a feic¢ao da son eo 

cao econémica dos dois principais paises inimigos. 

-O que vimos de dizer refere-se somente aos Paes de erande 

crédito e aos. -empréstimos. internos. © 

Os paises de pouco. ‘erédito deve: sisnitecta itn averiguar Sah 

se as somas trazidas ane auxilio dos bancos: som penedts ou pire zs 

7 

  ee i = Ses) i a v 

Seas 4 10 rer ots tomaria pelo menos 300 eclatees de liras, eapiial nominal, mas 

elevaria a sua participagio no ‘empréstimo: a 500 milhdes se a subscrigio do pu- 

- blico ndo fosse além de 1.500 milhdes. No empréstimo actualmente aberto i igno-. 

ramos j ainda qual oO aeAeeS pres pelos. — italianios ao seu ae a 
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ae percentagem que teem de prapeser tie o Sea varia conforme 
as circunstancias. 

_ Nos empréstimos externos o sienitio dos bancos ja é mais di- 
ficil de dispensar, mesmo para os paises cuja solvabilidade menos 
duvidas pode inspirar, entre outros motivos tambem importantes, 
pelo menor conhecimento que ha das condi¢gdes e preferéncias 
do mercado. Z 

VIII 

Resolvida esta ultima questéo poderia parecer que deviamos 
_ dar por findas as nossas consideragdes ane fe) tao: es as- 
sunto dos empréstimos de guerra. 

Ndo é porém assim. Importa vér aintiat quais as , consequén- 
cias financeiras — e destas exclusivamente trataremos, frisamol-o 
bem -—— que o constante recurso ao crédito acarréta para o Es- 
tado. -Os paises em luta langaram uns apos outros gigantescos 
empréstimos, endividaram-se fabulosamente, amontoaram, num 
formiddvel arranco de coragem, terriveis encargos, sem duvida - 
impostos pela necessidade da guerra, mas que sem duvida, tam- 
bem pesarao durante longos anos nos seus orcamentos. | 

Que consequéncias financeiras terao para o Estado esses com- 
phon: st e como os honrardao eles? : 

Problema herigado de dificuldades ja seins abordeds 
sae economistas e' financeiros - dos diversos paises acérca da 
guerra actual, e de cuja solucgdo maximamente ‘depende a existén- 

cia autonoma de mais de um povo. = 
_. Pelo que respeita ao presente contlito afigura-se-nos ainda 
prematura qualquer verosimil previsdo: == a 

des wPerché annunciare cosé che il patie si di lac cure di negare, 
| affermare cose che i fatti hovaone, semenice?) Wh cosagsage in cote 

; e are il piu fine umoristax, - 
: Os acontecimentos de fahtasmagorica ies, abe: no pre- 
pee ‘momento se desenrolam | assumem. aspectos de tal forma i im-— 

ve previstos que estranhamente falivel se nos. sautolha: eed vati- 

   
_ cinio. acérca do “seu Tuma; Eo RRS 

Hoje, que. ‘estado em guerra, ideo: os  povos anceiam ipele paz; : 

    

quem sabe se vinda a paz nao acharao. que menos doloroso era: 
ee : o tempo em que se encontravam em luta? — 

se anenbe saa euerra tem. i siipien: verdadeiramente aterrado- ae 
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res ea Siietiabs de cada pais sisi sera talvez a_situacdo egual- 

mente aflitiva em que se encontrarao todos os outros povos. * 

Nao obstante o que vimos de dizer julgamos dever analisar 
os dois caminhos que os estados teem para solucionar a sua si- 

tuacdo: aumentar os seus rendimentos ou reduzir os encargos. 

Vejamos os meios para annie: oO primeiro: desideratum : 

Temos: 

a) aumento de impostos ; 
_ b) socializagdo de indiistrias. - “ 

a) Aumento de impostos.. De certo a pressdo fiscal tem sido 

durante a guerra levada a limites inesperados e dificilmente, o que 

nao quer dizer impossivelmente, ela podera ser aumentada apoz 

a cessacao das hostilidades, antes serd mister encarar a eventua- 

lidade de sua sucessiva diminuigao. 

Mas como o movimento econdmico adquirieé: uma -debril iets 

vidade, como a estagnacao do momento presente sucedera todo 

‘um intenso movimento indistrial e comercial, facil de presumir é 

sque o rendimento. global dos impodor anual de forma ee 

deravel. . 

O grito que o Piao lancarad aos seus nacionais sera: enri- 

quecei-vos! Que cada particular, nos duelos econdémicos em que— 

se empenhar, saia vitorioso, tal sera o desejo de cada Estado. 

$6 assim, valorisando todas as riquezas, explorando todas as in- | 

dustrias remuneradoras, as nagdes poderao paar Os seus compra: 

missos, honrar os seus encargos. 

> Seré preciso uma grande coragem fcaaneicw para aumentar 

a tase de todos: os-impostos susceptiveis de produzir_ maior ren- 

dimento, para, se possivel for, criar impostos. novos e para sé 

muito cautelosamente ir aliviando a pressao fiscal. . Esperemos 

que ela nao faltara — vai nisso a fé no futuro. de todos OS povos. 

> b) Socializagdo de indtstrias. — Qe Estado vai dia a dia alar-— 

e gando a sua ingeréncia social, vai dia a dia avocando a sinovas — 

fungdes. -E isto um bem, ou antes é uma tendencia que cumpre — 
— combater? . Problema aqui perfeitamente deslocado. Limitamo- — 

— nos neste logar. a verificar este facto da vida. social, tirando dele as 

necessdrias consequéncias financeiras. ie 
A verdade 6 que ao individualismo politico-econémico a sé- 

culo passado be: sucedendo uma -outra fase em que a colectivi- ; 
\ 
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dade ‘desempenha aie chisel - Quem focar imparcialmente o 

. problema social.tem a impressado de estar assistindo A agonia de 
um ciclo histérico, a celeuma da batalha sendo quicd o estretor de 
uma era da humanidade. Caminhamos para o socialismo econ6- 
-mico ? dees 2 ste antes para o- ene: Espera-nos: a- 

anarquia ? : 

Para o presente estudo pouco importa. 
Basta verificarmos que a accdo estadual se tem alargado. 

E sendo assim tudo nus faz prevér que o Estado crie novos 
‘monopdlios e explore directamente varias industrias afim de por 

esta forma aumentar os seus rendimentos. 
‘Mas nao haja dtividas, nos primeiros anos de paz pelo menos, 

os lucros que o Estado tirar das indtistrias que explore e dos mo- 

nopolios que estabeleca serio em muito insuficientes para pa- 
gar os encargos da sua divida. As grandes somas hao-de vir do 

imposto. .. € Se 0 imposto nao chegar tera de recorrer a. patieas 

mais ou menos violentas. e 

Acabamos de vér o primeiro caminho. que. oO Estado pode se- 

guir para pagar Os seus encargos. _Estudemos agora 0 segundo: 

Ai 

a) Reducdo de despesas ; 
_b) Conversdo; 
c) Redugdéo de juros ; 

d) Repudion = ca 

a) Redugdo de despesas. Se em tempos normais a chamada 
politica” de economias tem, grandes dificuldades. nao é evidente- 

mente quando urge reparar as. perturbacdes. causadas pela guerra, 
: reedificar cidades destruidas, substituir 0, material de guerra, pagar | 
pensdes e indemnisacées’ as vitimas do conflito, desenvolver 0 cré- 

dito agricola, comercial e industrial, -etc., etc., nao é evidentemente : 

nesta ocasifo, que se pode remover Os obstaculos. que sempre. se 

- levantaram quando se tem tratado de cercear créditos, bala cae in- 

_contestavelmente reduziveis. | ie 

Em todo o caso para podermos formular uma. opiniao acerca f 

Pe possibilidade da reducao. de despesas. apés a paz, importa des- © 

criminar as varias. causas que até hoje teem impedido a efectiva- 

cao de uma politica de economias e em seguida ver se elas. se 

manterao ou se, ao contrario, tenderao 2 modificar-se. 
Facil nos parece apontar, de entre a. multidio de causas que 

‘influiram no sentido de triunfantemente crontrariar a redugio de 
7 
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despesas, as que de mais culminante importancia se revestem, 

como o espirito democratico das sociedades modernas que obriga 
a dispender avultadas quantias em favor das. classes pobres, o 

estabelecimento e o alargamento do principio da aposentacgdo dos 

funciondrios ptiblicos, a necessidade de solidamente garantir a 
defeza nacional, o desenvolvimento de ingeréncia social do Estado 
eo predominio do principio preventivo sébre o repressivo, o 
crescente desenvolvimento do crédito e a consequénte facilidade 

de obter dinheiro, o parlamentarismo, que faz cont que os votantes — 

das despesas sendo cleitos pelo povo, temam a sua nao reeleicao 
se nao aprovarem dadas medidas de interesse local ou se se nao 

oposerem. a supressdo de certas verbas, 0 auxilio que os Estados 

teem de prestar 4 sua industria e ao seu comércio, a necessidade 

de fomentar o desenvolvimento de certas regides pela construgao 

de. canais, estradas, caminhos de ferro, telégrafos, telefones, isen- 
cao de impostos, etc., a rapidez com que é preciso realizar prati- 

camente os inventos da sciéncia e satisfazer as necessidades do 

pais para acompanhar os progressos dos outros povos, ciation. 

essa motivada na sucessao das novas descobertas em todos os 
ramos. do saber humano, que faz com que a-novidade deslum- 

brante de hoje seja a velharia insuportavel de amanhé, etc., ete. 

De’ todos éstes factores muitos presistirao sem dtivida. mas 

outros ha também que desaparecerao. Entre éstes tiltimos espe- 

remos que figurem em muita grande parte as despezas militares. 

Bem possivel. é, de facto, que na conferéncia da paz sé estipule 

- qualquer clausula acerca da limitagado dos armamentos ou mesmo 
‘se consagre a velha aspiracado da arbitragem obrigatéria, ao. eae 
nos” para uma certa categoria de contflitos.. 

‘Para se ver como esta medida reduziria coticiikeneaatante as . 
. Gichenie pliblicas julgamos suficiente o presente quadro, referente _ 

as despesas_ militares. totais emacs e: sabre Has eraurles: po- 
tencias beat bs iach DSHS tes 

a eee eee 1919 
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Se quizermos olhar o que sé tem passado ¢ em Portugal: veri- 

ficaremos que 0 nosso pais nao foge a regra geral. | 

- As despesas estritamente militares, isto é, as despesas militares 

feitas em tempo de paz por causa da eventualidade da defeza do 

pais por meio do Servico puiblico do exército e da marinha SH0 

as seguintes': 
a ; : Skereito : ‘asia = Total + 

ees 1886-1887 / 4087 2.044 ~— 7.031 
, AO PQQ BOF OS, BIQIOS 0 2.785: O04 

~ 4906-1907: .. 7.400 =: 3.504 ~ 10.994 
* FQU2-1013 .- oe 2 BOB 2032) 2 ARBIO. 
is 10,059 3.002 13.061 4 

« ; — 

Aisaiin entire 1883. e 1913 a ‘Aleineata aecbehton: as. suas nes 

pesas de ordem militar de 351 °/o, a Inglaterra de 160 °/o, a Russia, 
de 132 °o e a Franca de 86 °/o. Calcula Théry que as despesas 
militares das grandes potencias- durante os ultimos trinita anos 

antes da guerra ultrapassem 170 bilides. 
Pelo exposto se vé que, contrériamente ao que ido pessimis- 

-tamente alguns cuidam, bem possivel é que se consigam reduzir 

algumas verbas que nos or¢amentos de. paz mais contribuiam para 

avolumar o montante das despesas. ea 

~ Longe contudo de nosso espirito a ideia de que. phatind essas 

reduedes para. pagar os encargos das dividas. agora contraidas. 

Nos primeiros anos de paz poderao quando muito compensar os 

gastos extraordinarios que os Estados se verao obrigados a efectuar 
e sé mais tarde poderao contribuir para solver: 0s pericsiebras 

_ contraidos para com os juristas. 
~  b) Converséo. Conversio é ee operagao sets qual o Estado 

“~ transforma uma divida noutra de condigdes diversas. Ri 
ce tomer cat Quanto a técnica hd trés tipos: de Abaca a0. par, abaixo 

do par e equitativas. eh ataes ‘e : 

Rk COSUUIEP IE ao. ‘par consistem na -substituiedo « da - antiga 

  

i ue de ee e de ioiiccitas que nem todas’ as scbesnoaas due: no : spaniel: im 
“guram no Ministério da Guerra e da Marinha sdo despesas militares. Assim por — 
exemplo- as verbas que o- antigo Ministério. da Marinha figuravam como perten 
_cendo a Direccio_ Geral do Ultramar e mesmo até as que diziam respeito a Cor-. 
- doaria Nacional (cap. a: peas aigegs Servicos nos Portes, othe nao sao ides 

-  pesa smilitares.< rrp iets  
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divida: por outra: de juro menor, embora de montante nominal 

igual. 

As conversées abaixo do par cifcauen em Oo Kaede aarhced 

aos prestamistas a troca de um titulo cotado. acima do par por 

outro de menor juro cotado abaixo. do par dando tantos déstes 

titulos quantos se poderiam comprar com o :walor nominal de 

aqueles: 514.0: 

O juro reduz-se- mas cibeeimaaee oO capital da divida. < 

Costumam: os tratadistas dizer que as conversdes equitativas 

- podem ser de duas espécies: segundo uma delas o Estado tendo 

um. titulo cotado acima do par propde ao prestamista para lhe 

dar a diferenca entre a taxa de juro real e a“nominal durante o 

niimero de anos que lhe promete a incorvertabilidade; consiste 

a outra espécie de conversdes equitativas em o Estado tendo dois 

titulos de diversas cotacdes oferecer a troca de um ou outro dando 

o capitalista o dinheiro necessario. h PREM que essa sce eset seja 

: possivel. 

_ A nosso ver nao ha na primeira destas modalidaies uma con- 

versao: pois nao cabe esta operacao dentro aa nogdo: de conver- 

sao que temos e apresent4mos.. 

As conversées avec soulte visam. sO a baateel dinheiro. 

~ Pelo exposto se vé que a tinica conversado defensavel é ¥ cha- 

mada ao par. Esta medida é, além ae mais, uma obra de sneer 

mento financeiro.. $i} 

Mas sera ela possivel depois da wiiblad 3 Nao 0. cremos por 

dois motivos: primeiro porque para muitos titulos os Estados re- 

nunciaram préviamente a esta operacdo, segundo porque é de 

erer que o juro nao baixe nos primeiros anos depois da guerra e 

portanto que os titulos nado subam acima do par, senesced dads: 

pensdvel para a realisagdo desta operacao. 

; -¢c) Redugdéo de juros. A reducio de juros consiste em 0 ey 

‘se negar a pagar os juros que havia satlaee es ou; em reduzir Oo 

capital nominal do empréstimo. 
. Einaudi considera a reducgao de juros como uma euste de 

‘repudio. - -Praticamente toda a Keeae The aoniate mas em teoria ja 

o caso é mais de discutir. ~~ 

Este expediente tem para o crédito ihe Estado as. mais funes- 7 

; tas conseqiléncias, sendo portanto pouco de. esperar que paises 

como a America, a Inglaterra ou a Franga, déle lancem mao. . 

Seals Se hapa é a negacao da: divida por parte do Estado. 

, a st Bae Pe 
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S6 os Estados de financas muito comprometidas langcam. mao 
déste expediente, cujas conseqiténcias para o crédito ptblico sao 
as mais perniciosas. 

Varios. exemplos de repudio | ciation: na chistéria financeira 
dos varios povos e mesmo Portugal usou déste Bones a res- 
peito do empréstimo de D. Miguel. 

Na guerra actual, contrdriamente a ‘todas as ehnebia ties ja 
um Estado que até ha pouco. gosava de grande crédito, lancou 
mao. déste deploravel expediente. De facto a Russia, ha pouco 
ainda, repudiou a divida do antigo regimen. 

Os alemaes, porém, ao celebrarem a paz de Brest Litowski 
exigiram que a Russia continuasse o servico da divida quanto aos 
seus. nacionais portadores de titulos. 

E os representantes das restantes potencias estrangeiras entre- 
gavam > depois do govérno ter declarado o repudio da divida a- 
seguinte nota aos dirigentes da Russia: _ 
. 4A fin d’éviter un malentendu A l’avenir, les represeiitants 2 
«Petrograd de toutes les puissances étrangéres déclarent qu’ils 
aconsidérent les décrets au sujet de la repudiation des emprunts 
ade l’Etat Russe, de la confiscation des propriétés de toutes sortes 
«et d'autres moyens analogues comme sans valeur en ce qui con- 
weerne leurs nationaux et les dits représentants se reservent le 
adroit de réclamer a ’heure voulue au governement russe les do- 
«mages et interets pour toutes les pertes fone ces Atcosts pourront 
apporter A leurs nationaux. 

Quem nao souber como. ‘empecnenne * os govérnos iranceses 
facilitavam, por evidentes motivos politicos, a introducio de fun- 
dos russos no mercado do seu pais nao pode com facilidade ava- - 
liar as responsabilidades morais que recairam sébre os ae 

da Franca pelo acto do govérno moscovita. ER AALER 
Urgia dominar a comogio dos possuidores dos fundos russos _ 

em Franca que: formam legiao. E para isso o govérno pagou os 
coupons daqueles fundos que se ianr vencendo, para mais tarde exi-~ 
gir da Russia organizada a indemnisagao pelas despesas efectuadas. . 

Esperemos contudo que nenhum pais siga o exemplo russo” 
-e@ que, ao contrario, consolidando O sell crédito, todos cumpram 
as obrigagber: aeqinidays. 

oO amanha de guerra: aolediine: como isis taoins ios ver,. ima 
fase’ estranhamente melindrosa Be este anes de oo os pores do
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mundo. O sactiffcio a suportar é fotitiidavel:  Bepitamnion piteth. = 

que da conjungdo de todos os. esforcos, da associagao de todas as. 

boas vontades surja ainda uma era de Seana PEK peeeivas: 

pane os Poe bala em Sioa 

Fevereiro, 1018. : 

ee 

Kove ee ST ea 

    

: “ALEMANHA Kee 
~ Poputacko. eae oie eS . Gotan 

: ata ARIAS Mie Ria ear pOGN Gee a ke 28 Al (000.000 ible: 
SMM ADE. eee tesa eee r ees Sree ie eed 

_ FORTUNA NACIONAL EES CER Se tec Juhbonnk HN 

em 1895 (calculo Smollet).:.....- Vaeesss 200 biliSesde marcos 
em 1011 {calculo Helffrich) .. ay gee Ns gies ab e$ 300 dg 2 he Sch pay 0 a 

_RENDIMENTO NACIONAL mt pean ses te eR SS: 

em 1895 (calculo Smoller)... feet tee ee 5 MS Sb eh GR ee 

em 1911 (calculo Helffrich) .:.:........5. 400 ee te 

_ Divida pablo em Leteicte Aealind gaps sete eees a AES eG a 

1.9 EMPRESTIMO DE GUERRA (oa 19 0 Set. 1914). ae ears 

Taxa dpe 2; ROS ee n 
Emissées ..... > Seer es OO wats Piae CR aS nie ea 

Numero dino nh aed Meee 1.177.235 Ble fase 

Os bons do. Ceschirs so iabcllseicie 5 ao 9 par rents 1018 e" 19204, a 

As obrigagdes so Bort ies ao par a partir de 1924. fate a 

Rendimento lo empréstino. spre : eee 492 mithoes de marcos ‘i 

2.0 » EMPRESTIMO er feverciro ¢ 19 Marco 015) alee eee, | 

cpl a Nib Rey ee Si a Sas Eee eae 5%, 

' Emissdo ines e eee s Sepa EK oa CE LO 98,5" < : 3 

- Namero de subscritores......... BPs pe crock Foodies: MnO Se Saas Fe, 

Rendimento.. MOIR be. Sor So ee ieee eee milhdes de marcos:  
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ae 2 és “ ams Set, L905), Nea RA ee RN ae 

| 99 ci ei . Ae Ls nn gee oe, 

Semeenmd 2 204 7 nace 
   
    

  

& 

33 219, 645 

Os bons so »seembolsaves de 123. a 1932 e as obrigagtes a partir de: 1924, 

e : Rendimento... soe ca a Waele Pees 10,600 nthies den marcos 

50 EMPRESTINO: (outono 10). munereeenn sig eee es 

Taxa de juro tek eG icy he, 
_ Obrigagies. .. Medel Pekavte is Vee Soe AN Pci) a gh SAN Gg Uae ee eE 

Bie eit Bae 5 Se ae Rage 
Obrigag$es. 0.0.) css aa Le oe a, arta een ane 
Numero de subscritores . PN eer ee 809. 976 ater 
Rendimento... rately Ses eee hes sy eens Sean 10.652 milhdes— 

  

7b EMPRESTINO (ovimaver 917), : nue aren ety nes ‘ ies 

ring ry Boaeaea tend Saaunl ghee te ae based ta a 
fen ee epy Pat rene 4 Aly A fs sens opt 

 OBFGEGBES sea iee sce ce eee sh, ask nea ses 
. . Emissées (bons e obrigacées) . . ih yt ya eR £12 fa Beats! 
Cary Numero de subseritores 2.5.0.0. ag 6.702.082 a 

As obrigacées nae: sido reembolsaveis dite Gee 1924. 
Os bons 4 1/5 sto pagaveis a partir de 1918, por tiragens. ee naleea a 110. ; 

_A partir de 1927 0 tesouro fica com o direito de reembolsar ao par os bons ainda 
_ nao amortizados mas os portadores teem também o direito de recusar.este paga- 
mento, e-de peclaren: a conversao eon seus s bans 4 4 te em bons ous 4% Renters: 

Ma  



  

\ 
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veis a 115. Em 1937 estes novos bons poderio novamente ser pagos. ao par ou 

convertidos, a pedido do portador, em bons de 3 !/2 %/o reembolsaveis por tiragens — 

4 sorte a 120. Os eet Soa 3 '/y nao’ sais str reembolsados antes de 1907: 

une ee -12TOniioesdemarcos ee 

72 EMPRESTINO | (ontono on. Sp eae St jensen 

Obrigagies..... pias eet i EEN re Ras, Wg Oe oe Mes teeny 

~~ Bons. <5. ses: aes eter epee en seed ME SoS st rp eee 

Emissao. .. SO os reat See Siar. ae eee 

  

3 Mesmas condigdes do 60. empréstimo. Be oe ee 

Rendimento.. weees heed ab Sh ieee Bae apy : 12.432 milhdesde marcos: E fe oh 

PHAR RS S0 o e e s — oo 
Popelacta; em det ae soar hs Bale san? -20,602.258- See 5 3 

Fortuna nacional (calculo Sg ae ea 220 es de francos 

  

Bite <0 » _(calculo Thery). . Sree trey Be rae Si. 

: > ae eeleate pula weet ~~ 300 — Baa ALS hes 3 2 

- Rendimento’ nacional. mip eee ERO LLRs wae nyt Ca ay Ramee mn eee 

_ Divida ent. 1014. Me ee oe oe PR OE esis koe we 

10. EMPRESTIMO 05 Noy. 15 Dez. O15). VM cacad eee Cue seo 

Farts de fit 2 cis tees Cee BS ee «ee ‘ 

Fmuene e@beeserecene eereate ee ee a? 88 o 

“Feenean: Pe impostos e - inconvertabilidades até 1931. 

ET ea eer “15 130miles de fanco 

2° EMPRESTIMO (aproyado pela L. de 15 Set. 916). aa: Ps aes 

keg Ment Gorceo oN sae ag ee eee eee i acl ene SET 

Meackensesue eos mers Rad 8,75 fe 

Mesmnas garantias do mesmo ‘empréstimo. 

| Rendimento....sesviessevesseesoneee 11.360 

3.0 EMPRESTIMO (26: Nov. a 16 Dez. 917). ree ea uae, 

Pei de We oe eek ax Pea ee TaN vee 8% So eae 

| ils eecnnr att yt a aa 4 

; hae RSet ghey Pe senses Sauer? 10 bilies de francos 

  

cg montante deste s ecipctayinid foi prévianbente limitado. 

“ reembolsavel a ‘pattie de: 1943 ¢ e isento de esata | 

2 : 
~ ’ 

\ * 2 i 

dag 4 i Eee  



   
    

    

    

    

    
    

    

    
    

    

    
   

   

  

-INGLATERRA - ee ie SER ey 

Pails 01d; 6223 » Z etetowewas ~ 45.663.000 habitantes ee 
_ Fortuna nacional... ees Be ve vee coe, 515. bilites B=. 

. - Rendimento nacio1 i eee NG To kins me | 2.600.000:00. £. 
meted ‘Divida em 1914. LTS is Se er eee 651 milhdes iar 

1 ° ° EMPRESTIMO, (Nov. 310) mee 3 oe ‘ Be, es i ae ee ri 

      

         

  

MSs Ny i eka stimo oes, ot wy 
nee _ Reembolavel de 1925 a dea Ee a Re 

    

  

oe Po ct Saad eS Bi ocr : ao Rpts Se fs pr be 
30 mithes t 

  

36 + EMPRESTINO (917). ‘ je ee ? 3 ee 

Taxa de juro..: vs Re eres pope mn ta a a 5 be 
‘ “Emisséo.. eee ety ee eis OPP EER TL to ee os titulos de 4 or ao par 

: ae : Aa Beh os ~e@ 0s de 5 %ya 95 
38. 031 milhoesde francos 

  

ee R Rendimento.. 

  

O5 On & ‘pagaveld de 1920 a toaT e0 4 Me d de e209 a 1942.0 O4 “hn est isento 
de inpsto. : Se, sag ee me a se hat art 

" RSTADOS UNIDOS 

age EMPRESTIMO ee, oie ue = : 
Taxa dejuro..... cee eee iar eats Rod th | 
_Montante see tadcate 0 fei, 4a Pat eaeh ie lies de dollars 
Montante das subscrigdes.......0.. 046... Ne 
Numero ae subseritores ees ees 

» pe 

   

© EMPRESTIMO. Ql: a 7 Nov, 917). My ais 
Peete ets aos ed Vo 

: : EC MUSSOO. a8 es: Sere ee ee eee 

Re ae Numero de subscritores ius SEED: 10 mith6es. 
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Inconvertivel até 1927. Isento de imposto. 

Montante previamente fixado.........006.- 

Montante das subscripges .. 2.66... 00.-0- 
oe: 

ITALIA 

Populagao em 1914....... (fede 6S, ee 
PQUTUNE ONAL sos ois ga vie 5 agents Hes A 
Divida em 1913.. eee eeeeeee ee see eee eeens 

1.° EMPRESTIMO (an. 915). 

Fle HEHE: Vdc k isk css cccee 
Bagge isa hv ok we Oe ines een eee 

Data do reembolso 1940. Inconvertivel até 1925. 

2.° EMPRESTIMO (Junho 915) 

Taxa de juro A is Fh ere ee exis: Pea ahs vs SBS 
EMBED: 254 aE he Louth on chee 

209 

..3-bitises de dollars 
4.017 milhées de dollares 

~ r 

97 milhoes de habitantes 
65 bilides de francos” 
15 bilides de francos 

1 biliado de i 

Data do reembolso 1940. Inconvertivel até 1925. 

Rendimento.. ones vie Bree Oe tei ons "S 

39 EMPRESTINO (Jan. 916). Se aan 

Robart de imipostos. iuconvertivel até 1926. 
Deve estar page em 1941, 

Rendimento ees DOS ACs TASCA Eat aig 

4.0 EMPRESTIMO (Fev. 917). 

1.146 milhes de liras 
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5.° EMPRESTIMO (Jan. 918). 

Thun tiedeton ss Se aan Fan Anemee, et wae 59/5 

ake cc candela ca 86,5 

Isencao de imposto. Inconvertivel até 1931. 

Rendimento ee nts Teese eee nse e seen eees i 

~*~ RUSSIA 

| Populagdo em 1911.......... ee ey ry rs 137 milhdesnehabitantes 
_ Futuro nacionals...0......... eo On er e 200 bilides de francos 

Readimetha 45. 2 backs ss Pie; checs 24 bilidese meio de ne 
Divida em 1914.... BR yer 83 Peri yer & 24 bilides 

Empréstimo Woy: G14) 80/p. 5 aes} ess’ 500 milhdes de rublos 
ae Margo 915, i he tiers oe yor Beg Bac » » 

0 OS, Sei re i ae Sa os 1000 >»  » » 
HDee O16) SA Yori ee a 21.0000 > 2 eae 
Marco 916 1,5,5 %.......... . . 2.000 » » » 

» . 2. Dee 9164, 5,5 Yo bein tees Pure | MARAE Weel eee gemtle by 
» de Hocsiede 1917, 5 %.- 2.000 » D>» 

oe ee 
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