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SISTEMA MONETARIO BRASILENO
CariturLo I. — SISTEMA MONETARIO EXISTENTE

Preliminaves

No existe en el medio circulante brasilefio moneda real o
metélica representada por una mercaderia con valor econd-
mico de cambio. Si bien qite exista: por ley- no revocada, la
institucién de moneda ‘‘cruzeiro’’ en base oro, en la realidad,
la ley no fué puesta en ejecucién y la moneda legal cireculante
es el papel-moneda de curso forzoso ,con poder liberatorio legal.

En este particular la historia financiera del Brasil revela,
desde los albcres de nuestra independencia, una lucha intensa
entre la doetrina y los hechos: los dirigentes politicos insisten
en querer instituir, guiados por la doctrina, la ecirculacién
monetaria con base oro y los hechos en patentizar la inocui-
dad de sus esfuerzos, demostrando cudn cierto es el econcepto
de que los hechos politicos, econdémicos,- financieros y sociales
se entrelazan de tal suerte, que no es posible cuidar de uno,
‘aisladamente, en el presupiesto de que la doectrina pura no
fallard. en la aplicacién practica, ecuando lo cierto es que el
ambiente en que se ejerce cualquier ramo de las eiencias so-
ciales se constituye por condiciones reales concernientes a to-
.dos los ramos y no a uno solo aisladamente. . A

La ensefianza que; como consecuencia provechosa, nos trae
la repeticién -histérica de lcs- hechos, es que un pais-nuevo,
con sus problemas politicos, econdmicos, finanecieros y sociales



afin por resolver y en eontmua s1’cuac1on de inestabilidad, no
puede adoptar la forma econdmica mas perfecta y casi estable
de circulacién metélica.

Viene de muy atrds la leceién de nuestra historia, y en
este sentido, es bien caracteristico y profiecuo en ensefianzas
el desarrollo de los acontecimientos relativos al.primer euar-
to de nuestra independencia. Durante este periodo hubo un
trabajo verdaderamente intenso y de suyo extremadamente
patriético con el fin de implantar la circulacién metdlica a ’
base oro acompafiada de emisiones de hilletes de banco con-
vertibles segfin el molde del sistema monetario inglés. To_dos
los estudios, sin embargo, asi como las comisiones y juntas or-
ganizadas para realizar la empresa, permanecieron sin nin-
gtn efecto real y el Parlamento, forzado por las eircunstan-
cias, el 23 de cetubre de 1839 tuvo que decretar como articulo
de ley, para equilibrar el presupuesto en déficit, -el texto si-
guiente que es la negacién de sus propios esfuerzos, haciendo
caer todo eunanto construyera

““ Art. 4°. — Pava supliv el déficit de 6.112:730$173
en el corriente afio financiero queda el Gobierno auto-
rizado a emitir billetes en la proporeién que las nece-
sidades del Tesoro lo exigieran, y asi mismo a contra-
tar un empréstito con el Tesoro de los Huérfanos del
municipio de Cortes, y con cualquier corporacién de
manos muertas, no excediendo el interés del 6 % .

Las campafias politicas no dejaron de fustigar este ar-
ticulo de ley tenido por malhadado y el 31 de mayo de 1850
el Parlamento promulgd una ley en que pretendia, de modo
definitivo, aplicar medidas para mejorar el medlo mrculante
¥ perentoriamente mst1tma

““Art. 3°. — Bn ningfin easo vy bajo ningin pretex.
to podra ser aumentada la suma de papel circulante en
el Imperio, ni atn temporariamente”
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Todo, sin embargo, inttilmente, y luego, tres afios des-
pués, en 1853, el Parlamento aprobaba una emisién banecaria
realizable en billetes del Tesoro, respaldada con titulos de la
deuda ptbliea bajo el fundamento real de ‘‘ocurrir a las ne-
cesidades urgentes del ccmercio’” (Amaro Cavaleanti — O
Meio Circulante Nacional). _

Lo interesante de observar es que en 1899, bajo el Mi-
nisterio Murtinho, donde se volvieran a repetir bajo los mis-
mos” moldes y fundamentos las aspiraciones de mejoria del
medio circulante nacional, también se procurd extinguir el
derecho de emitir concedide al poder ejecutivo y la ley del

20 de 3111110 de 1899, asi rezaba: ’

‘¢ Art. 5°. — Queda extinguido el deleeho de emisién
concedido al Gobierno por las leyes del 29 de mayo dé
1875, del 18 de julio de 1885 y 23 de setiembre de 1893"".

La energia formidable de Murtinho consiguic’)‘ imponer
por algn tiempo, que se prclonga mis alla del perfodo de su
aceién ejecutiva ,el predominio de la politica monetaria que
reinstituyera, pero el eterno -agente de contraposicién, el dé-
- fieit presupuestario, volvia en 1914 a poner las cosas en el
‘mismo lugar antericr, provocando la emisién de ciento cincuen-
ta ‘mil contos de papel moneda para pagos de compromisos del-
Tesoro, bajo la forma que ha sido el modelo de la Repiiblica:
realizacién imprudente de gastos, emisidon posterior para sal-
dar los ecmpromisos asumidos.

Desde entonces la historia mno hace mis que repetirse,
con alternativas de nuevos ensayos de restablecimiento del
patrén oro, pero siempre las emisiones de papel moneda aca-
bhan derribando el proyeeto, por la necesidad de cubrir défi-
cits presupuestarios, ravamente originadcs en gastos impre-
-vistos, sino, las més de las veces, provenientes de gastos oca-
sionados por la aceién del factor politico que, por lo general,
prepondera sobre las conveniencias econémicas en lcs actos
subordinados al arbitrio humano
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" Por lo tanto, cierto o errado, por conﬁngencia h'istél'ica,
y también por la versatilidad humana como facter de forma-
¢ién nacional, tengamos la franqueza de decir que nuestro
sistema monetario es el de papel moneda. Y si, asi compene-
trados, nos hubiéramos encaminado con el propésito honesto
de perfeccicnarlo y adaptarlo a nuestras necesidades, por cier-
to que los perjuicios de que hemos sido victimas habrian sido
mucho menores. Lo que no pertenece al sistema monetario son
las emisiones desmedidas y continuadas, casi siempre destina-
das a cubrir gastos superfluos; que han sido lanzadas sin nin-
gln motive econémico v han llevado a nuestra moneda a una
desvalorizacién creciente y no raramente acelerada, anulando
todas las posibilidades de una situacién aproximadamente
estable. ‘
- Dentro de esta realidad presentaremos al sistema mone-
tario brasilefio, tal como histéricamente fué siendo coneebido,
a través de la accién de varios doctrinarios y lo dividiremos en
tres grandes grupos: el constituido por la moneda oficial o
legal; el que, paralelamente, funciona como complemento su-
ceddneo de la moneda, constituido por los billetes de baneo ¥
los cheques; y el representado por las letras de cambio de ex-
portacién que constituyen la moneda brasilefia internacional.

II. — MOXNEDA LEGAL O DE CURSO FORZOSO

1. — El real y el milreis, come unidades monetarias

La unidad monetaria brasilefia es una moneda no fraceio-
nable, el real, procedente de la antigua moneda portuguesa,
cuyo plural es reis (El plural reis en lugar de reais viene des-
de el siglo XVI segtin Roberto Simonsen — Hist. Econ. do
Brasil, V. 1, pag. 107). -

Esta unidad es hoy, sin émbargo, enterdmente ficticia,
debiéndose tener eomo la verdadera unidad al ‘milreis; por



ello es que las centenas y decenas de real se pacan a consule-
rar como submiltiplos decimales del malreds.

El milreis actual tiene como fundamento, monetario al
milreis oro legalmente instituido el 11 de setiembre de 1846
en la base de cuatro mil reis por octavo de oro (3,586 grs.)
de 22-quilates, en sustitucién de la mcneda establecida eomo
patrén el 8 de octubre de 1833, en la base de dos mil quinien-
tos por octavo de oro-de 22 quilates. .

- E1 Brasil, en las convenciones. mternacmnales se adhmo
al patron oro y atin hoy lo reconoce comc medio de liquidacién
de las fransacciones, pero con todo es temerario admitir que
la unidad monetaria brasilefia sea el milreis oro instituido en
1846, o el cruzeirc instituido el 18 de diciembre de 1926, en
la base de 0,200 grs. por mil reis.

La unidad. brasilefia no tiene, en realidad, patrén fijo y
basta a demostrarlo el hecho que adoptando una u otra de las
dos resoluciones legales, ambas perimidas por desuso, el gra-
mo de oro valdria en el primer caso 1.115 rs. y en el segundo
5.000 1s.;.mientras tanto, hoy, el valor real del gramo de oro
es de mas de 20.000 rs. )

No hay, por lo tanto, patrén legal de comparaecién de va-
lor de la unidad brasilefia, y el mil reis representa una moneda
simbolo de base puramente subjetiva, demasiadc variable e
inestable, que se acomoda al valor de la moneda-oro de los
otros paises en el mercado internacional y a las contingencias
del eambic en el mercado nacional.

2. — Monedas de cuenta y monedas de cambio

. Ademés- del mil reis ecomo unidad monetaria tiene eurso
corriente el conto-de reis, equivalente a un millén de reis o
mil monedas de milreis, y las monedas llamadas de vellén
o0 cambio. .

El conto de reis es, en realidad, la tnica designacién que
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reciben las cantidades monetarias de un millén de reis para
arriba y los billetes del Tesoro que las representan mo traen
estampada sino esta misma designacién de conto de reis. Por
otre lado, 14 mayor cantidad representada en billetes del Te-’
soro es de un conto de reis y el ntmero de hilletes de esta
cantldad es reducldlslmo como parte del mecho cu’culante
nacional.

Las mcenedas de vellén tienen la designacién vulgar de
tostio (toston) 7y vintem (veinten), si bien que corrientemen-
te se designen por su valor en reis (cien reis, veinte reis).

- El tostdo corresponde al valor de 100 vs. y el vintem al
valor de 20 rs. El diez veis que debia corresponder a la’ pri-
mera divisién centecimal del mil reis estaba constituido por
una moneda de ecchre y hace mucho desaparecié de la circula-
eién, pudiéndose admitir que las tltimas monedas que circu-
laban: desaparecieron hace cerca de treinta afios. El vintem
tiene atn cireulacién restringida, en zonas alejadas de los
centros populosos del pafs, pero la tendencia actual es a la
desaparieién completa, por su valor extremadamente bajo.

También, como monedas acufiadas de vellén, si bien ecn
cireulacién reducida, existen- los 40 Teis"o dos vintems, mone-
da de cobre )y los 50 reis o medio tostdo, moneda a base de
liga de nlquel ’

‘Por la desvalorizacién contmuada de nuestra unidad mo-
netaria todas estas monedas equivalentes a divisiones cente-
cimales del mil reis estdn destinadas a desaparecer, si. es que
no estdn ya totalmente desaparecidas, 'y, en tltimo anilisis,
puede admitirse que el actual sistema monetario brasilefio ya
no conserva- sino la divisién decimal de la unidad monetaria,
lo" que 'significa graves inconvenientes.

" Ademés de las denominacioneés citadas de las monedas de
vellén, conservdbanse en uso hasta época no muy remota (cer-
ca de veinte afios), designaciones apropiadas a*deterniinadas
cantidades monetarias. Asi es que existia la denominacién de



pataca para’la cantidad de 320 reis, a despecho de no circular
mas, desde hacia mucho tiempo, la moneda representativa co-
rrespondiente; y la denominacién de cruzado para la canti-
dad de 400 reis, ésta con represenfacién en moneda. de niquel,
instituida por la Reptblica. Esas designaciones permanecian
como reminisecencias de las antiguas monedas coloniales que
por. tanto tiempd cireularon en el Brasil independiente y afn
hoy se hallan en los sectores alejados del pais,.tal como ciertos
voeablos, ecstumbres y tradiciones antiguas que el tiempo y la
renovacién de la vida no consiguen extinguir:

Ume pataca, dois mil reis, mil e quinhento
Uma case mobiade, luz aceze e povo dento.

Las monedas de vellén, el vintem y la moneda de 40 reis,
tuvieron su ultima acufiacién en 1912, como piezas de cobre.
En el afio 1918 se hizo una tentativa de .acufiarlas en- aleacién
de niquel en tamafio muy pequefio, pero la experiencia no dié
resultado y las monedas desaparecieron, guardadas por los co-
leccionistas. L.a moneda de 50 reis tuvo su fltima. acuiiacién
en pequefia cantidad en 1935 y su circulacién actual se limita
a parajes alejados del pais. ' :

De los submiltiplos .decimales del mil reis figuran co-
mo aleacién de miquel las monedas de 100, 200, 300 (de re-
ciente experimentacién) y 400 reis y, ccmo. aleacién de bron-
ce y aluminio, la moneda de 500 reis. De mayor cantidad que
esta ltima, el menor cufio es el de mil reis, en liga de bronce
y aluminio, hoy {nicamenté  existente en substitucién de las
monedas de plata que desaparecieran totalmente del medio
circulante. o '

’ Las moredas de 24000 constituyen la mayor cantidad, son
acufiadas en ligas metédlicas de cobre y dluminio y en adelante
todos los” valores estdn representados por billetes del Tesoro.

Recientemente, con la gran desvalorizacién del mil reis,
fué ensayada la moneda de liga metilica de un valor de ein-
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co mil reis, pero no tuvo buena aceptacién por parte del pt-
‘blico v la. acufiacién cesé. ’

Por filtimo, vénse en la ciréulacién como si fuesen billetes
de banco los dizeres del Banco del Brasil; estos billetes ecrren
por cuenta del Tesoro y provienen del aprovechamlento de im-
presiones mandadas hacer por el referido Banco en virtud de
la ley del 8 de enero de 1923, actualmente derogada, la cual
permitia emisiones a cargo del prcpio Banco.

3. — Volumen del medio circulante

]l medio cireulante brasilefio ha crecido, como regla, co-

mo un recurso de que echan mano los gobernantes para cubrir
los dehelts 13 presupuesfarlos

Vimos que ya en lcs -albores de nuestra mdependenc1a po-
litica, en el afio 1839, el Parlamento daba la primera autori-
zacidn al Poder Ejecutivo para emitir-dinero bajo la respon-
sabhilidad del .Tesoro. con.el finr de: cubrir deficiencias de las
entradas. - ‘

‘Desde entonces hasta nuestros dias, ésta ha sido la norma
imprudente del aumento incesante del volumen mcnetario na-
cional y solo rarémente, en époeas de nuestra historia, las
emisiones fueron hechas para compensar insuficiencia de nu-
merario, ya sea reclamada por los particulares o realmente ob-
; &ervada en’ las transacciones ecoriémicas. .

Asi fué realmente en 1853, cuando por las 1‘eclamacwnes
insistentes del comercio, el Congreso deereté la ley del 15 de
julio que aprobaba emisiones en billetes del Tesoro hechas con
el fin de facilitar préstamos a Bancos de:la plaza de Rio de
Janeiro, bajo eauciones de titulos de la deuda phblica con el
preposito de ‘“suplir la .deficiencia de dinero, que la plaza de
Rio de Janeiro estid sufriendo actualmente’
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~Fuera de -cascs -excepeionales como éste, y de las emisio-
nes relativamente grandes de la.monarquia para los gastos de
la:guerra del Paraguay, el numerario ha aumentado siempre
més alld ‘de las necesidades de nuestro desenvolvimiento eco-
némico, ora para satisfacer gastos efectuados en exceso de las
entradas ordinarias, ora para suplir pérdidas de las recauda-
ciones tributarias, sobre todo las de derechos de aduana, que
pueden presentar grandes variaciones de um ejercieio a-otro
¥ constituyen una de las mayores fuentes de entradas del era-
rio brasilefio.

Proveniente del régimen colonial dende las erisis por de-
ficiencia de numerario eran frecuentes, si’ no' constantes, el
Brasil independiente siguié la senda opuesta, de aumento des-
ordenado del medio circulante.

Si en la Monarquia este aumento fué moderado y por
varias veces interrumpido, pefinitiendo largos pericdos de es-
tabhilidad monetaria, en la Reptblica la orientacién monetaria,
si observamos sus efectos hasta nuestros dias, puede ser aeu-
sada no sdlo de desordenada sino de ‘desmedida, pues los
aumentos de numerario no obedecian a ninguna pclitiea eco-
némiea y a veees erecian a grandes saltos en proporeién. verti-
ginosa sobre el aumento del volumen econémico.

Con el aumentc de numerario, la escala de valores va
disminuyendo con el correr del tiempo y todes los hechos eco-

némicos crecen en volumen sin swmhcar desarrollo econd-
mico Teal. o :

El ceuadro in-fine muestra los aumentos cperados en la
Reptiblica y deja ver los periodos donde hubo reaccién y don-
‘de hubo grarides abusos de emisién, poniendo en evidencia la
influencia del factor politico, por la divisién en cuadrienios
gubernamentales. :
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‘P.APEL 'MONEDA EN CIRCULACION EN CONTOS DE REIS

. AUMENTO’
ANOS. DEL TESORO BANCARIO TOTAL PORCENTUAL
. . POR CADA
CUATRO AX0S
1889 (1) 195.485: ©+11.337: 206.822
1390 170.564: | 127.910: 208.474:
1894 (2) 367.358: . 345.000: 712.358: 139 %
1898 (3) 532.862: - 247.102: 779.964: 9%,
1902 675.536: i ¢ — 15 %
1906 664.792: i e 1%
1910 621.005: | — _— 1%
1914 §22.496: _ —_— ] 2%
1918 1.679.176: —_— s 106 %
1922 1.857.411: | 399.255: (4) | 2.256.636: 349
1926 1.977.304: 592.000: 2.596.304: 13 %
1930 (5) 2.543.366: 170.000: 2.713.366: 49
1940 5.172.701: 390.000: (8) | 5.562.701: 105 % (%)
(’1) Ploclamacmn de la Repiblica. Ademis del papel cuculante ha-
- bia la eirculacién de oro y plata de dificil avaluacién. )
(2) La época de 1890 a 1894 didé origen a la expresién encilhaniento,
significando gran expansién de erédito y movilizacién de dinero.
(3) Por ley del 16 de diciembre de 1896 la Nacidn asumidé la respon-
sabilidad de las emisiones' bancarias existentes y extmgmo la
facultad emisora.
(4) Circulacién de la Cartera de Redescuento
(5) -Méas 128.785: contos de notas de la. Caja de Estabilizacién, plac-
ticamente sin cireular.
(6) Cireulacién de la Cartera de Redescuento.
(7) O a razén de la tasa media del 33 9% si los aumentos hubieran

sido hechos de cuatro en cuatro afios.
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Cumple observar que en el pericdo anormal de la gran
gueira de 1914'a 1918 y en el que le signié ‘de 1918 a 1922,
el crecimiento de la produccién exportable permitié el aumen-
to de medio. cireulante sin dafios apreciables.

- ITI. — MoONEDA FIDUCIARIA O SUCEDANEOS DE LA. MONEDA

1. — Billetes de Banco

Los primeros billetes de banco qué circularon en el pafs
provinieron dedisposiciones del edicto del "12 de octibre de
1808, por el cual se creaba el primitivo Baneo del Brasil. Los
billetes emitidos debian ser convertibles en oro y asi fué ob-
servado durante los primeros afios de funcionamiento del Ban-
co. Perc, sin embargo, como se excedieran las posibﬂic_lades de
conversién por llegar la emisién ‘‘a elevarse al décuplo de su
céipital” (Ramalho Ortigao — A moeda circulante no Brasil),
en el afio 1821 el Banco suspencha précticamente 1a conversién,
por trabas y dificultades creadas al canje de los billetes (Ra-
malho Ortigao, ibidem).

Por ley del 23 de setiembre de 1829 el Gobierno decreta-
ba la extineién del Banco, donde, en un total de 19.174:920$000
de billetes emitidos, el Tesoro Nacional aparecia como deudor
de la’ cantidad de 18.301:097$000 por préstamos en papel mo-
- meda (J. P. Calooelas — La Polztzque Monetame dw Br esz’l
 pag. 36).

Los billetes emitidos, que por decreto del 23 de marzo de
1821 ya habian side considerados como deudas nacionales por
. las euales respondian las rentas piblicas, en la liquidacién del
‘Banco en 1829, tuvieron: la ratificacién de la garantia de la
nacién ‘‘hipotecandole todos sus haberes y rentas’’ y pasaron
a ser sustltuldos por otros, ‘‘de nuevo y mejor patrén’’ eon-
forme al propio texto de la ley del 23 de setiembre de 1829.



En suma, anulacién pcr el Tesoro de billetes emitidos a
su pedido, pohtlea jniciada en el comienzo del siglo pasado y
atin wgente en el Brasil aetual.

Las emisiones bancarias tuvieron, por lo tanto, mal origen
en el Brasil, y .desgraciadamente nunea llegaron a establecerse
con tal eficiencia, como para elevar al sistema monetario na-
eio_ﬁal al nivel de perfeccion aleanzado en otros paises. Puede
admitirse que el Gobierno brasilefio, siendo constantemente un
Loneurrente arbitrario de las emisiones, impide el negoeio nor-
’mal de los Bancos emisores, haciendo con esto que el pais viva
eternamente . en régimen de inflacién e impidiendo que las
emisiones bancarias se adapten a las necesidades de medio
cireulante.

Dejando de lado la parte histérica de las emisiones ban-
carias y cifiéndonos sélo ala ley en vigor que autoriza emisio-
nes del Banco de Brasil, como finico Banco efnisor, veamos ed-
mo doctrinariamente ejercen su coneurse los billetes de banco
en el sistema monetario brasilefio.

Por la ley 449 del 14 de julio de 1937, mediante requeri-
miento justificado de falta de numerario, por parte del Baneo
de Brasil, el Tesoro Nacional entrega al Banco billetes de su
impresion que_ésfe utiliza como si lcs hubiese tomado en prés-
tamo -y por euyo importe responde ante el Tesoro. Los billetes
son totalmente idénticos a los otros de circulacién permanente
-y tienen igualmente ante el piliblico no sélo el aval, sino toda
la garantia del Tesoro, inclusive el poder liberatorio legal.-

Examinando la operacién, puede decirse que.la conve-
niencia de la emisién y la seguridad de la operacién comer-
cial que le d4 origen quedan a cargo del Banco de Brasil,
pero la validez del billete, ante el pablico, quéd_a bajo la res-
pcnsablhdad del Tesoro.

El articulo 2°. de la ley, que da dereeho al 1'eq11e11mlent0
asi estatuye:
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““Art. 2. — Para las operaciones de redescueito,
el Presidente del Banco de Brasil requerira, del Minis-
terio de Hacienda, las sumas que fueran neeesai'ias,
justificando fundadamente cada uno de los requeri-
- mientos”’. -

El articulo 11°., que tiene por finalidad indiear el objeto
de la emisién como parte auxiliar del medio eireulante, dispone:

““Art. 11°. — Sélo serdn aceptados, para-redescuen-
tos, titulos que no resultaran de negocios de mera espe-
" culacién y cuya cantidad haya side o deba ser aplicada
en legitima transaccién de movmuento 1'elat1va a aGm-
eultura industria ¥ eomercm

Los articulos 6°. y T7°. enumeran los titulos admisibles al
redescuento y las cond1c1ones a que deben estar suberdinados
en la calidad de encaje para las emisiones. Sirven, en la eje-
cueién préectica del sistema, como garantia del eumplimiento
de lo que se estatuye en el articulo 11°.

De esta manera, por proceso indirecto de emisién, en el
que el Banco de Brasil aparece como delegado del Tesoro, se
corrige la inelasticidad del papel moneda; atendiéndose a las
necesidades de las transacciones econémicas reales. -

El limite de las emisiones fué fijado en la ley en forma
indirecta a través de la suma del capital y fondo de reserva
de los Baneos, conforme lo prescribe el articulo 8°.:

““‘Los Bancos, inclusive el Banco de Brasil, tendrén

derecho a Tedescontar titulos hasta el importe maxime

. de la nutad de su capital y tondos de 1'eserva realizados
en el pals hrmte éste fijado cada tmmestr ’

Es muy conven’iente» hacer ‘resaltar, en'abmw de la doc-
trine en que se .informa el -sistema monetario brasilefio, que
en la ley, votada por el anterior Congreso, las operaciones con.
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garantia de titulos piiblicos estin no solamente excluidas de
las transaceiones que dan derecho a ‘las‘ emisiones, sino, ade-
més, expresamente prohibidas.

El articulo de la ley es el siguiente:

‘¢ Art. 10°. — No serdn admitidos redescuentos de ti-
. - tulos de La Unién, de los Estadcs y de los Munieipios™’.

En la vida real brasilefia, sin embargo, el poder politico
10 estd- impedido ni cercenado, por cualquier restriccién, de
lanzar emisiones por cuenta del Tespro, sino que, ademds, por
los vinculos existentes entre el Baneo de Brasil y las finanzas
plblicas, las intencicnes de la ley han sido constantemente de-
fraudadas. El Banco agota sus disponibilidades destinadas a
operaciones comerciales en préstamos concedidos en varias for-
mas al Gobierno v, en seguida, recurre a la Cartera de Redes-
cuénto para las transacciones normales, lo que equivale a ha-
ber aplicado las emisiones en préstamos al Gebierno y haber
emitido con garantia de titulos piblicos. '

2. — Cheques

Como hien lo caracteriza el eminente economista brasilefio
Octacilio Novaes, el cheque es, principalmente, un titulo de
movilizacién de -fondos. Perc se vuelve, sin embargo, un su-
cedédneo de la moneda cuando, favorecido por la legislacién,
circula en las transacciones de cambio, pasando de una mano
a otra, o de la caja de un Banco a la de otro; o bien, cuan-
do surge como medio de cireulacién por la apertura de un ade-
lanto en cuenta corriente concedido por un Banco a un cliente
(Bancos de emisién de cheques, ecomo les llama Hartley Withers).

En el primer caso, la funeién del cheque es estrictamente
equivalente a la-de un aumento de veloeidad en la cireulacién
de la moneda, toda. vez que la moneda que 8l representa y sus-
tituye sirve a mayor nfimero de transacciones en un mismo



periodo de tiempo. En el segundo easo, la ereacién del cheque,
sin depédsito originario, corresponde a un aumento del volu-
men de moneda existente en el pais.

En el sistema monetario brasilefio ambas funciones son
-ampliamente ejercidas por los Bancos particulares. La cireu-
ldeién del cheque, si bien restringida al dmbito de confianza
del Banco, en realidad reducida a la regién dende el Banco
opera, es, con todo, suficientemente garantida por la legisla-
cién federal que, siguiendo la priectica universal moderna, no
s6lo preseribe las medidas de seguridad indispensables, tales
como el cheque certificado, el cheque cruzado, ete.; sino que
castiga con severidad a los que lesionan la -instituecién.

Las dispbsicicnes especiales sobre el particular estin con-
signadas en la ley N°. 2.591 del 7 de agosto de 1912.

La compensacién de cheques, en la cireulacién de Baneco
a Baneo, se hace a través de una Cémara de Compensacién
que funcicna en el Baneo del Brasil.

El volumen de las operaciones bancarias operado por me-
dio de la creacion de cheques, es materia que, lamentablemen-
te, atin continfia subordinada a las précticas de los particula-
res, pudiendc los bancos, a su voluntad, abrir cuentas que dan
derecho a la emisién de cheques sin ninguna restriceién legal
que haga depender el importe de las operaciones sea de las
disponibilidades de caja, sea de los depdsitos reales aeumula—
dos por los clientes, sea del capital del Banco.

Se comprende que en un pais de tradicién financiera
como Inglaterra, la legislacién que. deba ‘regular la materia
pueda ser dispensada, pero en un pais de finanzas inestables
como el Brasil es una falla que se debe reconocer y que de
hecho viene causando dafios considerables a su economia, ya
por la aceién especulativa que hacen los Baneos extranjeros
que gozan de confianza ilimitada, ya por la accién impruden-
te y, a veces hasta fraudulenta, de algunos Bancos nacionales.
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3. — L’lbl(l?l”as o letras de cambio del mercado mteo no
conocimientos, warrants, etc.

B Algunos autores han considerado a las libranzas, cono-
cimientos, warrants y hasta a-los titulos de la deuda piiblica,
. eomo modalidades de dinero, toda vez que concurren al aumen-
to de la cireculacién monetaria del pais. Bien examinada la ma-
ieria, se desprende, sin embarge, que ninguna razén existe pa-
ra considerarlos asi. Las libranzas, tanto como los econocimien-
tos y los-warrants, son titulos representativos de mercaderias
en cireulacién econdémica y no podrian- constituir moneda fi- .
duciaria o dinerc, porque, en verdad, no sirven como interme-
diarios de cambio. Por efecto de operaciones de crédito, se
descuentan, tornindose convertibles en numerario, peroc no
funcionan como numerario en las transacciones de compra y
venta; no eoﬁstifcuyen por lo tanto, moneda. En el hecho, ellos
no responden a ninguna de las bases esenciales de la moneda:
no son intermediarios de cambio; no son unidad de valor, no
representan instrumento de pago, ni legal ni comunmente
acéptado; no representan un derechc sobre el conjunto de
bienes negociables indeterminados,; sino un dereche adseripto
a determinado bien. Son, en consecuencia, mercs titulos re-
presentativos de la mereader1a determinada & que se hallan
vineulados; se negocian como titulos de crédito, nada miis;
el propio crédito, en si, es el que aumenta la cirenlacién del
pais, anticipandolos eambios.

S6lo cuando’ excepcicnalmente eireculaii ¢omo medio de
pago, lo que rara y exporadicamente acontece, podrian tales
documentos ser clasificados como dinero o suceddneos de la
moneda. En el Brasil colonial, por ejemple, la penuria de nu-
merario hizo que en cierta época (de 1771 hasta los comienzos
~de 1800) cireulasen como medio de cambio titulos librados
centra el Tesoro real, los que eran puntualmente reseatados
con la llegada de los navios proeedentes de Lishoa. (J. P. Ca-
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l6geras — Lu Politigue Monetaire du Brésil, pag. 27). BEstos ti-
tulos, pasando de mano en -mano, ejercian realmente la fun-
¢ién de- moneda fiduciaria.

Hechos como-éstos son, sin embargo, aceldentales o redu-
cidos en ntmero en forma tal que no permiten calificar di-
chos titulos como moneda. No los consideramos, por lo tanto,
en este breve estudio, como haciendo parte del sistema mone-
tario brasilefo.

IV. — MoNEDA INTERNACIONAL - LETRAS DE EXPORTACION

A primera vista parece que existiera contradiceién en no
admitirse como suceddneo de la moneda a la libranza o letra
de cambio en el movimiento comercial interno y, al mismo
iiempo, considerarla como moneda internacional, cuando se
trata de movimiento comercial exterior. Bien analizados los
hechos; sin embargo, percibese la diferencia esencial. Es que,
an el primer caso, la libranza o letra de intercambio interno
acompafia. y representa el valor de una mercaderia; en el se-
gundo, por la interferencia del erédito banearic internacional,
la libranza o letra de cambio del mercado externo, representa
0, bajo otro aspecto, tiene por garantia el crédito comercial
del pais, avaluado en moneda internacional. La base de este
erédito baneario estd en la confianza de la regularidad del co--
mercio universal y la letra de cambic de exportacién, por la
aceptacién de los Bancos, pasa de hecho a representar oro,
como moneda universal y no la mercaderia que le dié origen.

En el comereio nacional, la letra de cambio es un titulo
de movilizacién de numerario relativo a la venta de una mer-
caderia; en €l mercado internacional es un intermediario de
la negociacién y vale en el mercado externo como un titulo
representativo; no de la mercaderia que le dié origen, sino
como un titulo de 'crédito sobre todo el volumen indeterminado
del ‘comercio exterior del pais, a través del movimiento ban-
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cario internacional, asi como la moneda és_. indistintamente,
un titulo de crédito sobre todos los bienes negociables del pais.
Teéricamente, el pafs que no dispone de letras de eambio li-
bres no puede ecomprar en el mercado -internacional, cemo el
individuo que no dispone de moneda no puede negociatl en el
mercado interno. ‘

Cumple - asimismo~hacer notar que en el mercado mone-
tario interno, la letra de cambio extericr desempeifia el mismo
papel de movilizacién de numerario concerniente a la letra
de cambio interna. Asi, en @ltimo andlisis, la letra de cambio
es un sucedineo de la moneda internacional, peroc no de la
moneda nacional; hecho que es importante tener en cuenta
cuando se trata de paises que no tienen cireulacién en base
oro, ¥ que, por eso mismo, son forzados a poseer dos campos
monetarios distintos: el nacional y el internacional, aunque,
en verdad, y bajo otro aspecto, los factores econémicos tornen
interdependientes los dos campos haciendo que la mayor o
menor demanda y oferta de las letras influya en el valor de
la moneda interna y, viceversa, las variaciones de valor de la
moneda interna influyan en el volumen de la exportacién del
pais y consecuentemente en la oferta.y demanda de letras. Se
puede ignalmente consignar que esta influencia reciproca se
ejerce en la misma proporcién en que el volumen de las tran-
sacciones externas entra en el de las transacciones totales del
pais. ' s

El error mas grande de la mayoria de los politicos ¥ re-
formadores brasilefios, en el curso de nuestra historia finan-
ciera, ha consistido precisamente en mno considerar como dis-
tintos los dos sistemas monetarios: interno y externo, organi-
zéndolos .primeramente como tales, y, en seguida, establecien-
do las relaciones mutuas que tienen entre si. Las grandes.so-
luciones, aplicadas como reformas monetarias. en diversas épo-
cas, han consistido, ora en sanear el .medio circulante nacional,
esperando de alli la mejora de nuestra:cireulacién. internacio-



nal juzgada por la estabilizacién del cambio, ora en-estabilizar
artificialmente el cambio (o tasa de cambio), suponiendo que
de ahi vendria la mejoria de las transacciones internas.

Si, entretanto, nos atenemos a la experienciét de nuestra
historia revelada por hombres de alta intuicién o por nuestros
verdaderos doctrinarios, deducimes que en el sistema mone-
* tario del Brasil, pafs sin patrén oro para las transacciones in-
ternas y con un volumen relativamente grande de comercio
internacicnal, las letras de exportacién constituyen verdade-
ramente la moneda de las transacciones externas del pais y
en esta calidad asumen la funcién de titulos representativos de
monedas extranjeras de curso internacional.

Si sometemos estas letras de cambio a las caracteristicas
fundamentales de la moneda, veremos que ellas desempeiian
exclusivamente la funcién de intermediarias de los cambios;
no poseen ninguna base propia que les permita ejercer la fun-
cién de unidades de valor; y no constituyen titulos de erédito
sobre los bienes internacionales, sino a corto plazo y como in-
termediarias en las transacciones comerciales en curso. Re-
presentan, por lo tanto, una moneda imperfecta.

Serfa interesante demostrar con los documentos de la épo-
ca, que desde nuestra independencia politica hubo estadistas
con alta v verdadera visién del asunto.

En el recinto del Parlamento, desde sus primeros afios,
fueron siempre numerosas las voces que indieaban la distin-
cidn entre los dos sistemas en cireulacidn:

‘‘La experiencia tiene-demostrado que nuestras emi-
siones de papel han alterado siempre el cambio’” (Dis-
curso del Visconde de Olinda en 1846 en O Meio Circu-
lante Nacional, Amaro Cavaleanti).

‘‘Puede, pues, el papel moneda tener un valor igual
al de los metales preciosos, toda vez que no se haga
abuso de su emisién’’ (Discurso de Bernardo de Vascon-
cellos, en el mismo afio, ITbidem).
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‘‘Liego, el sintoma que' revela el alza de valor
del numerario es la disminucién ‘de los precios de todes
los productos une con &l se permutan; y yo me pregun-
to si esta seflal ya apareeié. Por cierto que no; lo que
aparece es el hecho opuesto’’. (Discurso de Sales Torres
Homen, en 1858. en Bancos de Emissio no Brasil, An-
tonio Carlos Ribeiro de Andrade).

Pero, entre todos, es muy significativo el parrafo siguien-
te .del diseurso del diputado Scuza Martins, pronunciado en la
sesién del 31 de agosto de 1846, en el cual se verifica el equi-
voeo dominante de atribuir, sin distineién de causas, un solo
valor monetario interno y externo en pafs sin cireulacién durea
perfecta, al propio tiempo que el orador muestra las dos co-
" yrientes de ideas en lucha, que pretenden ambas, en una cir-
culacién mixta de papel ¥ oro, por procescs diversos, la pari-
dad constante entre el valor interno ‘del mil reis y su valor
internacional, revelado por el cambio. Sus ‘consideraciones, en
parte omitidas en esta transeripeién, fijan entretanto con acier-
to el verdadero punte de vista:

““He aqui la divergencia entre los dos procesos; uno
quiere elevar el medio circulante paulatinamente hasta
Hegar al patrén monetario establecido por ley; el otro
quiere conservar el medio ecirculante conforme al valor
que él tiene actualmente en el mercado, y prevenir las
mayores o menores oscilaciones que pueda tener este va-
lor, fijandolo de una manera lo mds aproximadamente
posible ¢ un valor constante, porque fijar el valor de la
monede corriente, de un modo tnvariable y siempre el
“mismo, es imposible’’. '

““Todos saben que el medio cireulante aumenta o
disminuye de valor conforme sean las necesidades del
comercio...’’. “‘De ahi resulta, pues, que toda vez que
no se aumente la masa de papel en circulacién, este pa-
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pel viene a quedar en cantidad inferior a las necesidades
del mercado, y conforme fuera mayor o menor la pros-
peridad de nuestro comercio, de nuestra industria, de
nuestra produeceién, debe irse produciendo constantemen-
te un alza en el valor del papel, la cual puede ser igual-
mente muy rapida, eomo lo tenemos visto en les ltimos
tiempos’’. ' e

Otros parrafos interesantes podrian citarse acompafiando
la marcha de la formacién del sistema monetario brasilefie
hasta nuestros dias, pero nos queremos limitar a las épceas
mas remotas para poner en evidencia las bases originales del -
sistema. ’

Las operaciones de compras y ventas de letras de cambio
en el Brasil estdn sujetas a fiscalizacién desde la promulgacién
de la ley del 13 de noviembre de 1920, en la que tdcitamente
se prohibe el juego de especulacién no admitiéndose las liqui-
daciones por diferencia de precio, sino la realizacién de tran-
sacciones juzgadas reales y legitimas por el poder ptiblico.

En la actualidad las letras de cambio de exportacién (De-
ereto-ley N°. 97, del 23 de diciembre de 1937) sélo pueden ne-
gociarse por intermedio del Banco del Brasil y estin sujetas
a un impuesto del 3 %, v en algunos casos del 6 %, sobre el
respectivo valor en moneda nacional, pagado per el compra-
dor, conforme al fin a que se destinan en el mereado externo.
Como facilmente se advierte, esta tasa del 3 6 6 % equivalé
a-un tributo de sefioredje sobre nuestra moneda internacional.
Ademas, como los voltimenes totales de letras de cambio de ex-
portacién e importacién han de coineidir en el mereado inter-
nacional (despreciados los otros medios de transferencias de
valores), el sefioreaje, en tltimo andlisis, repercute schre la
exportacién nacional.

Con acierto, la ley instituye que el impuesto es debido
por el comprador de las letras de eambio, y como todo im-
puesto que recae directamente sobre una mereaderia a la ven-



ta hace disminuir el luero del vendedor, en este easo el ban-
quero, lo cierto es que el sefioreaje, por lo. menos en parte, se-
14 trasladado al exportador nacional.

Carituro 11. — BASES DEL SISTEMA MONETARIO BRASILENO

1. — Preliminares

El sistema monetario brasilefio, a base de papel moneda,
resulta de la lucha trabada entre el papel y el oro durante
todo el ecurso de nuestra historia de pais independiente ¢, mas
precisamente, de la lucha iniciada en 1808, cuando por los
edictos del 1°.-de setiembre y 12 de octubre fué permitida la
emisién de letras pagaderas a.la -vista en-oro por las Juntas
de Hacienda o por el Erario Real (4 Moeda Circulunte no
Brasil — Ramalho Ortigio, pig. 23) a lo que se agregaban
los efectos del edicto también del 12 de octubre que diera na-
cimiento al Banco de Brasil, como Banco emisor de billetes
convertibles. La circulacién mixta de oro ¥ papel que desde
entonces comenzara a prevalecer en el Brasil, en adelante no
dejara de coexistir, agravada siempre por las constantes soli-
citaciones del Tesoro Pablico que en 1822, afio de nuestra in-
dependencia, yé se hallaba ‘‘en deserédito por los desarreglos
de su anterior administracién, y muy especialmente por los
desmedidos gastos que simultineamente sobre &l cargaran’’,
conforme. al texto del propio documento suseripto por la co-
misién nombrada por el Principe D. Pedro para depurar las
condiciones de la hacienda ptiblica (H. Financeira e Orcamen-
tdrie do Império do Brasil — Senador Castro Carreira).

-D. Pedro I, en el discurso del trono de 1823, proclama
ante las Cémaras que a despecho de haber reducido los gas-
tos de la casa rveal, vigilado las recaudaciones y modificado
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los frastos de las reparticiones, aun asi ““las rentas no alcan—
zaban para los gastos’’

Las salidas excedentes sobre las entradas, por contingen-
cias (sublevaciones de orden politico, guerra del Paraguay,
ete.) o por gastos superfluos, han constituido hasta nuestros
dias, la gran fabrica de papel moneda, v los estadistas brasile-
fios no han podido hacer otra cosa que acomodar las doetri-
nas a los hechos; al principio, procurando regular la coexis-
tencia de las dos espécies de mcneda: moneda oro y moneda
papel, en la intencién de hacer prevalecer la base oro en la
cireulacién ; despues procurando precisamente la institucién
de la base oro, para regir la cireulacién de papel superabun-
dante; en fin, buseando los medios de.sanear el circulante for-
mado exclusivamente de papel moneda. -

De esta lucha sin tregua en el Parlamento hrasilefio, pue-
de el observador cuidadoso deducir los . preceptcs generales
que dan el rumbo o sirven de base doctrinaria y experimen-
tal al sistema monetario nacional vigente.

El presente estudio no pretende trazar un cuadro crono-
logico de la vida financiera .de Brasil, sino sacar a luz esos
Dreceptos e ilustrarlcs, en la exposicién, con los acontecimien-
tos histéricos.

2. — Tentative de circulacion « base oro
En todo el eurso de nuestra historia es ficil percibir la
preocupacién constante de la politica doctrinaria brasilefia
por instituir la eirculacién a base oro eon su complemento in-
dispensable, la emisién bancaria. ‘‘Ningin: sacrificio para el
restablecimiento-de la circulacién metélica puede ser pesado’’
decfa en su dictameén una comisién especial de la Camara en
1837, y agregaba: “‘Es pues empefio de la comisién substituir

el papel moneda por la moneda metdlica’”. - .
En justicia, débese 1011a1mente proclamar que desde los
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albores de nuestra independencia los politicos brasilefios tu-

vieron, dentro de las doctrinas de la época, la visién perfecta

del problema y tentaron resolverlo con gran cuidado.” EL -bi-
metalismo, por ejemplo, cuando todavia estaba sujoto a diseu-
‘siones en Francia y otras partes, ya en el Parlamento brasi-
lefio era materia abandonada y en 1850 el Ministrs de Hacien-
da Rodrigues Torres, Viseccnde de Itaborai, en célebre infor-
me a las Cémaras, hacia declaraciones categéricas contra él,
en conceptos que tal vez vengan a constituir la primera ma-
nifestacién con respecto al sistema bimetélico flexible (Ver:
Irving Fisher — O Poder Aquasitivo da Moeda), todavm en
diseusién en nuestra época:

.

““‘Sucede que las monedas de oro y plata no pueden
conservarse en la circulacién promiseuamente, sino euan-
do la relacién fijada por la ley entre esos dos metales
estd de acuerdo con los precios de mercado: y como eése
acuerdo es, si no imposible, al menos poco duradero, el
metal més depreciado expulsa en seguida al otro, ¥
constitiiyese en agente exelusivo de la circulacién.

Por esta razon es que de los paises que tienen en sus
leyes establecida la promiscuidad de cro y plata como
moneda legal, no hay tal vez ninguno donde la eirecula-
cién monetaria no esté casi exelusivamente compuesta
de uno solo de estos metales.

Es hecho conocido que desde el deseubrlmlento de
las minas- de Amériea, la plata se ha depreciado en una
progresién mis rapida que el cro; y si lo mismo aconte-
ciera en adelante y en el Brasil admitiéramos el siste-
ma de promiscuidad, vendria a ser al fin la plata el Gni-
co agente metdlico de nuestras transacciones comercia-
les salvo, si por frecuentes alteraciones en la relacién
legal entre el valor de ella y del oro, procuramos corre-
gir esta decidida tendencia de usurpacién, que es pro-
pia del metal menos preciosc, alteraciones que, a-su vez,
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produeen serios inconvenientes en la fortunas pubheas
y particulares’”.

Sin embargo, bajo la presién de los hechos, a medida que
se propiciaba la restauracidon de la cireulacién oro, se ereaban
indirectamente medidas propias para la cireulacién papel. La
misma comisién legislativa de 1837 reconoeia ser ‘‘forzosc
abandonar, de nuevo por afios, el eampo de la circulacién al
imperio del papel moneda’’

Guiabalos la teoria de Rleardo de los cambios internacio-
nales aplieada al orc como simple mercaderia y por la cual
el oro, como moneda universal, irfa libremente a donde quie-
ra. que, por necesidades de los cambios, hubiese deficiencia de
él, permaneciendo en el medio circulante en la cantidad pre-
cisamente necesaria.

“Otra ley comercial es que el aumento de valor del me-
dio circulante, por su eseasez en un pafs, atrae hacia él la emi-
gracion de las monédas extranjeras, en razén de que. las mer-
-eancias-buscan-el-mereado que tiene necesidad de ellas y en
el que valen méas’’ (Discursc de Sales Torres Homen, en 1857).

Dentro de este presupuesto, que se prolonga por toda la
historia monetaria de Brasil, el fin fué siempre regularizar
el curso del papel moneda, teniendo por indice el mercado
internacional del oro.

El presupuesto era excesivamente simple para ser aplica-
~ do indistintamente a todas las nacicnes en cualquier sitnacién
capitalistica, pero la idea conducida con altos- designios pa-
triéticos, si no llevd a los resultados deseados, tuvo el mérito
de impedir los grandes desérdenes de las emisiones de papel
moneda y permitir que la politica monetaria brasilefia, al me-
nos con infervalos, fuese conducida por principios aproxima-
damente uniformes.

-El hecho esencial es que, con el propdsito permanente de
establecer la circulacién metélica, los politicos brasilefios, prin-
cipalmente los del tiempo de la monarquia, instituyeron nor-
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mas fijas de conducta con relacién al papel moneda, normas
que se pueden condensar en los tres puntos fundamentales si-
guientes que, como veremos, deben constituir los fundamentos
tedricos del sistema monetario brasilefio, a base de papel moneda :

a) Mantenimiento, inalterable, de la cantidad de papel in-

. convertible en circulacién;

b) Circulacién de billetes de banco convertibles, su;]etos a
un lfmite absolutc, emitidos-en-base-a- encaje oro, man-
tenido en depésito en el Banco; :

¢) Funcionamiento de una reparticién auténoma que dis-
ponga de recursos propios y que los vaya aplicando a
retirar el papel moneda de la circulacién, con el fin
de mantenerlo en valor estable, eon relacién al ore.

En verdad, siempre que se intenta, sea una reforma mo-
netana sea una accién sensata de pohtlca fmanelera los he-
chos se repiten dentro de estos puntos fundamentales.

La idea de que no debe existir papel circulante del Teso-
ro es la que predomina durante todo el primer cuarto del si-
glo XIX, insistiéndose en la c1rcula(31on de los billetes de ban-
co, a falta de-cireulacién oro.

La comisién nombrada én 1822 por D. Pedro I para es-
tudiar un proyecto de pago de las deudas de la Nacién donde
habia la propuesta de emitir billetes del Tesore, opinaba que
los billetes debian ser también firmados por el Banco de Bra-
sil (Hist. Financeire e Orgamentdria do Império do Brasil,
por el Senador Castro Carreira, pig. 85).

* En’ seguida, luego de la liquidacién del primer Banco de
Brasil (1829) cuando ya cireulaban en abundancia billetes
inconvertibles bajo la responsabilidad del Tesoro, persiste la
idea de que no se aumente, bajo ningtn pretexto, el volumen
del papel de curso forzoso. La ley del 8 de octubre de 1833,
de creacién del nuevo Banco emisor, preseribia (art. 36) que
el Baneo se tendria que eneargat ‘‘de sustituir por billetes
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suyos todo el papel del gobierno’’, .aquellos mismos billetes
““de ‘nuevo y mejor patrén’’, que cuatro afios antes fueron
lanzados en sustitucién de los del Banco liguidado. En 1850,
como ya vimos, el Parlamento decretaba perentoriamente, por
la ley N°. 552 de 31 de mayo, que ‘‘en ningln caso y bajo
ningtin pretexto podrd ser aumentada la suma de papel eir-
culante en el Imperio, atn cuando fuera temporariamente’’.

Ya en la Repiibliea, en 1896, después del periodo de-gran
emisién de hilletes de banco (1890 a 1894) tiéntase nueva-
mente el rescate del papel moneda bajo los mismos moldes de
1846, esto es, reduciendo su cantidad hasta legar a alcanzar
la paridad del valor oro segin el patrén monetario establecido.
La ley del 28 de diciembre de 1896, prescribe textualmente el
retiro gradual del papel moneda ‘‘hasta que su valor aleance
al de euatro mil reis por octavo de oro, de veinte y dos quilates’.

Pero solaménte en ~1899," bajo el Ministeric Murtinho,
cuando estaba en auge la idea de la intima e inmediata rela-
cién entre el valor de la moneda nacional y la tasa de cam-
bio, el principio de supresién del papel moneda inconverti-
ble fué aplicado decididamente hasta provocar la deflacién
por el rescate sistemitico del papel moneda con recursos del
Tesoro. La ley del 20 de julio de 1899 no sélo daba por “‘ex-
tinguido el derecho de emisién concedido al gobierno por las
leyes del 29 de mayo de 1875, 18 de julio de 1885 y 23 de se-
tiembre de 1893’ sino que también creaba un fondo oro para
garantia del papel moneda en cireulacién.

Asi, de esta manera, benéficamente arraigade el itecelo
de emitir en el espiritu de los dirigentes del pais, nunca, en
régimen normal, fué hecho de golpe, en cantidades: desmedi-
das, el lanzamiento del papel moneda, como en la ideologia
de Law, en los asignados y en la reciente fentativa alemana
de la post-guerra de 1914, y, en estas condiciones; la experien-
cia brasilefia eonfirma ‘‘que el papel moneda puede tener un
valor igual al de los metales preciosos toda vez que no haya
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abuso de su emisién. Siempre gue el ntimero de unidades mo-
netarias no sea superior a las necesidades del mercado, ha de
existir equilibrio entre el papel y el metal’’, conforme afir-
maba en la Cidmara en 1846 el Ministro Holanda Cavaleanti,
o, como en férmulas atin mis correctas, ante las nociones me-
dernas, se expresaba en 1850 Rodrigues Torres, Visconde de
Itaborai, recomendando ‘‘conservar siempre la relacién “que
entonces existia, entre la suma del papel circulante y la ma-
sa de las transacciones’”’ (Ver: Amaro Cavalcanti. — Meio
Circulante Nacional II, pag. 68).

El principio de Riecarde, transformado hoy en el concep-
to de Cassel de las paridades de los poderes:de compra de las
monedas internacionales, fué, como ya vimos, por efecto de
las variaciones de las tasas de cambios, el verdadero guia de
la politica monetaria nacional, primero conscientemente y lue-
go, tal vez, por simple tradicién. En su aplicacién se origina
el hecho histérico que admitimos como uno de los puntos fun-
damentales del sistema brasilefio: la preocupacién de conser-
var un volumen invariable de papel ecirculante del Tescro.

Es féacil observar las consecuencias del error inicial, a
que ya aludiamos ,de no haberse hecho la distineién entre el
medio circulante interno y el externo, como dos sistemas par-
cialmente auténomos. El concepto de Cassel trae en si la im-
precisiéon del tiempo en que se conservan en disparidad Ics
poderes adquisitivos de una moneda en el mercado interno y
en el externo, v adcptarlo como fundamento para corregir al-
teraciones .de valor de la moneda interna, es crear nuevas cau-
sas artifieiales de trastornos, sin corregir acertadamente las
existentes.

Conr todo, ademas de haber sido-benéfica, es integramente
explicable hasta época muy avanzada de nuestra historia, la
insistencia de considerar el cambio, o sea, el valor de la mo-
neda nacional en la permuta con monedas extranjeras, como
indice del medio circulante nacional. '
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Los estudios relativos a la moneda en €l mercado interno
se mantenian en gran atraso en la ciencia econdémica, y basta
recordar que los indices de precios constituyen materia de in-
vestigacion reciente, sin los cuales no hubiera sido posible la

~aparicién de trabajos como el de Irving Fisher con respecto
a la inestabilidad de valor de la prepia moneda org:

El segundo punto importante erigido en prineipio, cual
cra el de suplir la deficiencia de circulacién &urea del Tesoro
por emisicnes bancarias, constituyé otro hecho benéfico que
consiguié restringir ,por presién doctrinaria, el arbitrio de los
‘hombres de gobierno de recurrir a emlslones para ‘corregir fal-
tas ocasionales de numerario. .

La preocupacién del Banco emisor nace en los comienzos
del siglo pasado, eon el advenimiento de D. Juan VI al Brasil
y continfia en toda su historia monetaria; pero el Baneo emi-
sor .encuentra siempre en su funcionamiento dificultades prée:
ticas de tal orden, que jamés consignié permanecer definiti:
vamente, o siquiera por un largo periodo.

Asociada easi siempre la emisién banearia al propésito
de corregir el medio circulante existente, pasindose a la cireu-
lacién en base oro con el rescate por el Banco de los billetes
en circulacién, la tarea del Banco, ya pesada de por si, se ha-
cia excesiva y fuera de la que normalmente se l¢ debia atri-
buir; ademés, aumentando constantemente los gastos del Te-
sore, el cual, impedido de emitir, recurria por un procedimien-
to u otro a las emisiones del Baneo, lo inevitable fué siempre
la emisién banearia exhorbitante y, como medida - consecuente,
la revoeacién del derecho de emitir. A

La ley del 8 de octubre de 1833 que instituyera la crea-
cién de un Banco emisor, que no llegé a ser fundado, ya le
preseribia el encargo de ‘‘substituir por sus billetes todo el
papel del gobierno’’. :

La ley del 5 de julio de 1853, famosa por las discusiones
doctrinarias que provoeé en el Parlamento, impone en la mis-
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ma forma el rescate de los billetes del Tesoro, como una de las
obligaciones del:instituto a que se daba nacimiento:

““Art. 2°. — El Banco se obliga a retirar de la cir-
culacién el papel que actualmente hace las funciones de
numerario’’, ete.

La ley del 24 de noviembre de 1888, de fines del Imperio,
que insensatamente atribuia el derecho de emitir a las socie-
dades anénimas que se propusieran hacer operaciones banca-
rias, instituyendo la pluralidad ilimitada de bancos emisores,
bien que originada en el propésito de atender a la escasez de
medio circulante (Ver en este sentide, Antonio Carlos — Ban-
cos de Emissdo no Brrasil, y Vietor Viana — O Banco do Brasil),
preseribia eon todo, haciéndolo su objetive y demostrando el
espiritu de tradicién, el rescate del papel moneda del Tesoro
hecho con el recurso del lanzamiento de titulos de la deuda
piablica que irfan a servir de encaje a las compaifiias emisoras
y con la renta del impuesto del 2 9% sobre los dividendos de
los banecos. -

Recién en 1921, con la creacién de la Cartera de Redes-
cuento, surge la idea perfecta de la emisién banearia que de-
be servir en el medio cireulante nacional, ecomo instrumento
proveedor de elasticidad a la moneda legal. La ley del 13 de
noviembre de 1920, vigorizando el interés de formacién de un
fondo oro para garantia del papel cirenlante, como lo institu-
yera Muirtinho, y la del 5 de enero de 1921 prohibiendo la ex-
portacién_de metales preciosos, dejan ver nitidamente la pre-
ocupacién de mejorar el medio cireulante nacional sin la sus-
titucién de los billetes del Tescro por los del Banco, cuyo li-
mite de emisién, por disposicién de.la primera, se restringié
a cien mil contos de reis.’

Del conjunto de estos y de otros hechos observados, sur-
ge el segundo prineipio histérico de la necesidad imprescindi-
ble de la.ecireulacion de los billetes de baneco, limitados, ecn
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todo, en su cantidad, sea obligando a la conversién en oro de
los billetes, sea dandoles un destino determinado y prescribién-
doles un limite absoluto en sus emisiones.

El tercer punto capital presentido constantemente por
los realizadorés de’lda politica monetaria brasilefia, bajo su as-
pecto més elevado, fué la institucién de un 6rganc auténomo
que cuidase ininterrumpidamente del medio circulante nacio-
nal. Ora es la creacién de un Banco que tome a su eargo to-
da la funeién monetaria del pais, ora la creacién de una Jun-
ta, de una Reparticién, de una Cajd, que desempefie la. fun-
¢i6n de regular ¢ de mejorar el medio cireulante nacional.

En 1836, una comisién de miembros prominentes del Co-
merecio, nombrados para dar su opinién sobre el proyecto rela-
tivo a la valorizacién del medio circulante, se pronunciaba asi:

““Comio el buen resultado de la ley dependeri del
mode apropiado e inteligente con que sea ejecutada, so-
mos de opinién que se debe crear una reparticién espe-
cial para la direceién de todos los trabajos. Deberd to-
mar el titulo de Junta de Rescate de las monedas fidu-
ciarias, ser enteramente independiente del Tesoro Pi-
blico, ¥ compuesta de cineo miembros, a mas del Presi-
dente, que de derecho serd siempre el Ministro de Ha-
cienda’’. -

La misma comisién, en las conelusiones, repetia:

‘9*) Entregar tode el manejo de las operaciones
de eambio, substitueién y reseate a una Junta Central
en Rio de Janeiro, independiente del Tesoro Piblico y
que presentara sus cuentas directamente a la Cdmara de
Diputados’ (Amaro Cavaleanti, IT, pdgs. 11 a 13).

Debe observarse que en la constituciéon del Imperio se vi-
gorizaba el régimen parlamentario y mo habia contradicecién

o

en los dos enunciados transeriptos.



-La ley del 23 de setiembre de 1829 ya habia atribuido a
la Caja de Amortizacién la misién de rescatar los billetes que
permanecieran en eirculacion después de la liquidacién del
Banco de Brasil, la que fué renovada y grandemente amplia-
da por la ley dél-11 de octubre de 1837. En esta ley, por el
art. 10, ya se admitia que ‘la substitueién de los billetes en
mal estado o falsos pudiese ser hecha ‘‘por medio de letras
pagaderas en un plazo razonable’’, gue podrian ser libradas
contra las tesorerfas regionales ‘‘o contra la Caja de Amor-
zacién, a opeién de los portadores’ '

En 1840, el Ministro de Hacienda Manoel Alves Branco,
més tarde Visconde de Caravelas, "propone a la Cémara que
los dcs tercios del papel sujeto a reseate y a ser quemado;
fuesen aplicados a la compra de barras de oro, en lugar de
incinerarlos, e indicaba que las barras deberian ser deposita-
“das en la Caja de Amortizacién (Amaro Cavaleanti — Meio
Crirculante, VII, pag. 49).

Como la Caja de Amortizacién constituia una reparticién
auténoma, en la declaracién de la propia ley que la constitu-
yera (Art. 41) percibese, en la época, la tendencia manifiesta
a separar de las operacicnes ordinarias del Tesoro las tran-
sacciones relativas al medio circulante.

Este prinecipio continfia prevaleciendo en el desenvolvi-
miento de los acontecimientos monetarios y viene a ser adop-
tado con més amplitud y justa extensién por las leyes que
ereaban la Caja de Conversién en 1906 y la Ca;]a de HEstabi-
lizacién en 1926.

En la Caja de Conversién el chjetivo esencial es la esta-
bilizacién del cambio, con la misma idea central de mejora
del medio circulante interno. La mejora del medio circulante, .
sin embargo, en lugar de efectuarse por medio del rescate y
la incineracién del papel moneda, que fuera el camino siem-
pre preconizado en las tentativas anteriores, pasa a ser hecha
por el lanzamiento a la cireulacion de hilletes convertibles en



oro a una tasa de‘cambio fija (15 dinheiios estezlmos por mil
reis) . ' .
‘La mnueva idea funddmental era seguramente mis falsa
de lo que era la tradicionalmente adoptada .(Véase a este res-
pecto las dos obras de Vieira Souto: 4 Caixe de Conversio y
O Papel Moeda ¢ o Cambio), pero lo que conviene hacer resal-
tar es la creacién de unzi institucién con autonomia adminis-
trativa y f(mdos propios, con el objeto de regular las transac-
¢iones monetarias, bajo orientacién previamente establecida.

Solamente eon la creacién de la Ca;la de Estabilizaecién,
sin embargo, el instituto adqulere la perfeccion deseable, con-
Lemplando “log” dos aspeetos de la pohtlea monetaria, el inter-
no y el externo, y tra,tandolos separadamente.

Vuélvese a aspirar la mejora del medio cireulante por
la convertibilidad en oro y la Caja. recibié fondos propios para
ese fin determmado Su autonomia fué elevada a tal grado
que la responsablhdad eriminal de la administracién quedaba
por encima de las 6rdenes de cualquier procedencia. A este
propésito dispone el art. 63 de la ley que la instituyé (ley
N°. 5.108 del 18 de diciembre de 1926) :

Tl orc recibido serd conservado en depésito en la
"Caja ‘de Estabilizacién, o en sus filiales en Londres y
Nueva York, y no podrd, en caso alguno, ni por orden
alguna, tener otro fin que el de convertir los billetes
* emitidos, hajo la responsabilidad personal de los miem-
bres de la Caja y con garantia del Tesoro Nacional’’.

Bl cambio, 0 méis bien el curso monetario internacional,
quedaria a cargo del Banco de Brasil, y su control obedeceria
a otras medidas especificadas de modo general en el articulo
§ de la misma ley del 18 de diciembre de 1926 :

" ““Queda el Poder Ejecutive autorizado a comprar
v vender libranzas y letras de cambio para el exterior
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en forma tal que se mantenga la tasa prevista en el

art. 2°. Para regularizar esas operaciones, que no podrin

ser hechas por la Caja de Estabilizacién, el Poder Eje-

cutivo podré, tna-vez convenida la reforma con el Ban-

co del Brasil, servirse del fcndo gro que garante la ac-

tual - émisién bancaria, cuya 1'esponsab111dad es asumlda
© por el Goblelno &

.No-es materia de nuestro trabajo analizar si fueron o no
acertadas las medidas adoptadas, instituyéndose ecomo punto
de partida la- circulacién en base oro, en lugar de someter pri-
meramente el medio cireulante nacional a un - ecntrol de cir-
culacién papel técnicamente conducido, pero es justicia histd-
rica deelarar .que no fué por error inicial que la empresa fa-
116. Una vez més la leccion de los-hechos se repite y razones
de orden gubernamental del pafs sobradamente conocidas nos
llevaron a un fracaso, mostrando eémo el factcr politico es
predominante en los hechos econdémicos dependientes del ar-
hitrio humano. . -

"Dejando de lado los. obJetwos en vista, desde la creacién
de las Juntas y la obligacién de mejorar el medic ecirculante
impuesta a.la Caja de Amortizacién como instituto auténomo,
hasta la. fundacién de la Caja de Estabilizacién, lo que indis-
cutiblemente dejan transparentar los hechos  es la necesidad
del funcionamiento de una reparticién independiente del Te-
soro que tome sobre si la tarea de regularizar el eurso mone-
taric: Eso es lo que consideramos como el terecer punto fun-
damental, surgido de los hechos hlstorleos en la tormacmn del
sxstema monetarlo brasﬂeno

3. — Sistema monetario real .en base papel

-Para determinar cudl es el verdadero sistema monetario

brasilefio, no hdy més que partir ahora de las bases histéricas



que le dieron origen y completarlc con los verdaderos precep-
tos doctrinarios que lo. explican.

‘Haciéndolo asi, se puede caracterizar al s1stema Imoneta-
1io brasilefio por los siguientes ilmdamentos esenciales:

MERCADO INTERNO :

*

a) Cantidad temporariamente inalterable de papel mo-
neda de curso forzcso, formando un quantum fijo de
moneda legal - circulante.

b) Suplemento variable de eirculacién, constituido por
emisién banecaria de billetes con la garantia dél Te-
soro y sujeto a un limite dbsoluto predeterminado,
el cual tiene por fin satisfacer las necesidades mo-
mentaneas de cirveulacion, iacﬂltando las transaeccio-
nes ccmerciales.

¢) Funcionamiento de una reparticién auténoma o Tri-
bunal Monetario que estudie las variaciones del curso
del cambio y la repercusién sobre él de las operacio-
nes financieras, y dicte las providencias necesarias
a sw regularidad, con idénticos poderes y la misma
autoridad que el Tribunal de Cuentas.

MERCADO EXTERNO :

El mereadc externo que en doctrina y por mucho tiempo
en nuestra historia tuvo subordinada su vida a la mejora del
medio circulante interno, vino a constituir materia distinta
originariamente desde la ley del 13 de noviembre de 1920,
que traté de varios asuntos finanecieros. ‘

Por esta ley el gobierno quedaba autorizado a emplear
hasta 50.000 contcs en la compra y venta de letras de cambio,
por medio”de un fondo propio obtenide por operacién de cré-
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dito,- totalmente distinto al fondo de garantia para el papel
moneda, el cual continuaria acumulédndoése para este fin, cc-
rrigiendo asi 1o que estipulaba la ley del 31 de-diciembre de
1910, la cual autorizaba al gobierno a utilizar libremente el -
fondo de garantia del papel moneda, hasta entonces constitui-
do, en compras y ventas de letras de cambio con el fin de
‘“mantener la tasa de cambio fijada en el art. 1°. de esta ley’’.

" Ni afin:la ley que credba la Caja de Conversién (ley del
6 de diciembre de 1906) y que tuvo la prioridad de autorizar
al gobierno a comprar letras de cambio “por el medio que juz-
gue conveniente’’. tuvo la preocupacién de separar los” dos
fondos, pues autorizaba (art. 10) el retiro de ‘‘hasta tres mi-
llones de esterlinas del actual fondo de garantia para (art. 9°.)
operar en cambic, comprando y vendiendo letras para el ex-
terior’’. ; ' o ,
La ley del 18 de diciembre de 1926 conservaba y perfee-
cionaba el punto de vista de 1920, separando en procesos dis-
tintos la regularizacién del medio cireulante interno y la del
curse de las letras de cambio, como verdadera moneda inter-
nacional nuestra.”

Con las providencias indicadas, en diversas épocas, y de
acuerdo eon los conceptos doctrinarios modernos, parece gue
se puede adoptar el precepto siguiente como parte integrante
del sistema monetario brasilefio:

d) Medio monetario externo constituido por las letras

"~ - de cambio internacionales, regulando su curso: por
la constitucién de-un fondo oro destinado a contra- -
balancear las diferencias en las euentas; por el pro-
teceionismo eecondinico; por el impiesto oro a las im-
portaciones; por la fiscalizacién en la compra y ven-
ta de las letras de cambio ¥ por la concurrencia del
gobierno, por intermedic del Banco del Brasil, en el
mercado de letras.



El sistema presentado, abarcando al mercado interno ¥
al externo, se debe entender como deducido de los hechos his-
téricos 'y de las ‘diversas tefitativas y experiencias efectuadas
en el Brasil, si bien que por deficiencia de continuidad doe-
trinaria, los puntcs de vista hayan mudado muchas veces, im-
pidiendo la correccidn de errores iniciales que el tiempo, fac-
tor indispensable al perfeccionamiento de toda obra humana,
habria de aportar; y que razongs de orden politico hayan he-
cho adoptar una orientacién radicalmente opuesta, destruyen-
do el trabajo comenzado. .

Lo que verdaderamente habria que introdueir por exigen-
cia doctrinaria, en la reparticién auténoma o Tribunal Mone-
tario, serfa un cuerpo de técnicos conocedores de los hechos
relativos a la moneda, que en todo mcmento pudiese indicar
el estado de la circulacién monetaria ilustrando, asi, al Poder
Legislativo, eon respecto a actos que viniesen a ‘perjudicar la
estabilidad del valor de la, moneda.

Lia misma reparticién ten.d.ma: ademés el encargo de sumi-
nistrar constantemente al Banco de Brasil informes sobre la
relacién existente entre los poderes adquisitivos interno y ex-
terno, para que ‘la politica de’ compra v -venta de letras de
cambio no promueva la fuga del fondo oro.

-CarfruLo . IIT. -— ANALISIS DEL SISTEMA MONETARIO BRASILENO

1. — Prelimanares

Hasta hoy no se han puesto de acuerdo los economistas
sobre una definicién precisa de moneda. Ocurre ccn ellos lo
mismo gue con los fisicos que jamés llegardn a conseguir una
definicién de.lo que es.la fuerza. Faltando en uno como en
otro caso el atributo intrinseco y- cardcteristico que determine
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justaménté/lamagnitud y la distinga entrelas dem4s, buscan los,
hiombres ‘de cierreia 'definirlas por las funcicnes propias y exelu-
sival ‘e’ ejercen. Y -asi; la monéda ha sido definida, teniendo
en vistd'sea ‘'su funcién de intermediaria -en las transacciones
de eiiinbio, sea Ta de unidad-de medida del valor, sea lade un
tituld‘"fé]‘)feééntat‘ivé ‘de-haber en-la economia de ‘erédito.

'Si, encaradas ba;]o ‘cualquiera de 10s tres aspectos, las de-
fini¢iories de moiieda estan sujetas a eriticas por ceflirse a una
finica funeién que se considera predominante, con todo, el ‘es-
fuerzo intelectual que las pl'odu;}o trajo ‘consigo la gran ven:
ta;;a de’ 1'evelar las funciones ésenciales de la moneda, lo cual
en verdad es més 1mp01‘tante que conseguir; para satisfaceion
espiritual, tna definicién perfecta v exacta. Hay ciertas mhag-
nitudes ‘en el ambiénte fisico, en el ambiente econémico, 0 en
’cﬁakjuier ‘otro ambiente ¢ientifico delimitado, ¢on réspecto a
las cuales: es preferible: tener cohseientemen‘t‘e-‘ una-noeidén” per-
fecta de sus funciones en el medio de que se trata, que en-
cuadrarlas en una dehnlcmn poco aprovechable para el estu-
dio de’sus 1'e1ae10nes con otras magnitudes. Es precisamente-lo
que acontece con la magnitud moneda en el ambiente econd-
mico. Caracterizada la moneda por sus tres funciones prirei-
pales arriba enumeradas, cualquier individuo forma intima-
mente una nocién justa y satisfactoria de la magnitud en si’
misma, atin cuando no sea capaz de definirla.

Trasladando las ccnsideraciones e\puestas del ambiente
tedrico 'y general al campo ‘restringido 'de un pais, vemos que
la manera més propia para juzgar su moneda, consiste en ana-
lizar eémo son desempefiadas sus.funciones -en la vida econd-
mica nacional.

" Dentro de este-criterio y en esta forma, examinaremos el
sisterha “monetario brasilefic a través de’ lds funciones “guae
desempefia-la morieda legal, como instrumento-de cambio; ¢o-
mo-unidad de -valor,-como titulo- 1'epresentat1vo de un- derecho
sobre los- bienes mnegociables. -~ - :
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2. — La monede brasileiia como mstrumento de.cambio

Ya hicimos ver.que la moneda legal brasilefia -estd cons-
tituida en’ la realidad por papel de eurso forzoso en el.terri-
torio nacional, emitido por el Tesoro.-

Pricticamenté ¥ de -acuerdo ecn. el modelo tradicional
existe un guantum circulante de papel moneda sélo alterable
por ‘ley especial que autorice el aumento o disminueién 'y, de
acuerdo a la‘ley vigente, N°. 249 del 14 de junio de 1937, un
suplemento variable de ¢ireulacién a cargo del Banco de Bra-
‘sil.- Los- billetes, sean- del Tesoro,-sean de la cuota a cargo del _
Banco-de Brasil, son perfectamente idéntiecs ¥ tienen el mis-
mo poder liberatorio, como moneda legal. _

"En. la realidad, sin embargo,-ocurre que el quuntum que
deberfa permanecer fijo hasta tanto las alteraciones ceondémi-
‘cas aconéejaran modificarlo, crece continua e ininterrumpi-
‘damente anulandc las propias bases del sistema.

Como seoun se ha Wsto el aumen’co vermcado nunea se
ha atompaiiado con la preoeupacion de desorrallar la prodiic-
cidn, la verdadera situacién es la de una superproduceién de
moneda que trae consigo el desequlhbrlo constante y umhte-
ral entre el volumen monetarlov v el volumen economlco

Las estachstleas hlasﬂenas 10 son suhmentes para demos-
trar .directamente la desproporcién con que ha aumentado el
_medlo cireulante nacmnal en relacién al desenvohnmlento eco-
némico. Entre tanto el metodo indirecto de lcs indices de
precios, alin en examen supertlcml muestra con toda eviden-
cia el abuso de emisiones mcesantemente prae’mcadas por en-
cima de las, neeesulades reales en .procesos constantes de in-
lacién. , L _ S -

Como se ha. dicho, las. emisiones han -tenido como regla
-aplicacién financiera y.no econdémiea, con lo cual se aumenta
artificialmente el volumen global de las transacciones, tornan-



dose la mflaclon bajo el aspeeto econoxmeo, atn més per-
judicial. -

Come el presente trabajo no pretende un examen politi-
co de los .hechos, destacando la responsabilidad histérica de
sus agentes, no consignamos sino el resultado final obtenido
con el empleo del sistema en el transcurso del tiempo, mos-
trando su imperfeccién por el resultado a que llegé, sin ex-
ceptuar los pemodcs de reaccién, en que los dirigentes ‘brasi-
lefios tentaron practicar la buena politica monetaiia y hasta
corregir errores precedentes, como en el periodo 1 \Iurtmho

‘ “En lo que conc1e1‘ne a los bﬂletes de emisién banearia, no
hay sino que mencionar que el suplemento de en’ealacmn di-
ficilmente ha quedado cireunseripto, al objetivo de suplir las
deficiencias monetarias de numerario; por el contrario, las
més de las veces sirve para llenar el vacio de la Caja del Ban-
co de Brasil, provocado por préstamos heches al Tésoro. En
lugar de corregir las deficiencias de elasticidad de la moneda,
viene de esta manera a aumentar innecesariamente el ya exce-
sivo medio circulante existente. El expediente es de artoificip
politico y encierra el inconveniente preliminar de encarecer
las transacciones eon intereses contra el Estado.

FEn la actualidad el medio cireulante nacicnal, entera-
mente constituido de papel moneda, con excepeién de Ias mo-
nedas divisionarias, es de 5.562.701 contos (a diciembre de
1940) vy el maximo de emisién por el Baneo de Brasil que
fuera de 100.000 contos en 1920, pasé a ser ilimitado en ni-
meros absolutos, si bien que por medic de restricciones opues-
tas a los titulos aptos al redescuento se la limita indirectamente.

No hay necesidad de poner en relieve lo que el aumento
ereciente de moneda representa de pernicioso para la macién,
desorganizando la produceién y ereando la inestabilidad sc-
cial, tan eonocidos son los efectos de la inflacidn, sobre' todo
cuando las emisiones se.tornan actos permanentes, mante-
.niendo los. precics de venta. de las mercaderias. de igual costo -



de produceién en constante disparidad y anulando, a cada
momento, la tendencia a la estabilidad del valor de la.moneda.

El sistema monetario brasilefio, constituido por un quan-
tum de moneda temporariamente fijo y una cuota variable,
tiene de esta manera razén tedérica que lo justifiea, pero su
aplicacién praectica pasa a depender del eapricho de los go-
‘bernantes y, lo que es peor, de la ignorancia del vulgo que
estd siempre pronto a aplaudir las emisiones innecesarias en
la inconsciencia de su mal; y lo gue se puede decir es que
el sistema, no disponiendo de una. regularizacidn .automaitica,
como acontece - ecn el ‘patrén oro, Ia]la por mal ejecucién de
parte de qulen lo debe aplicar; que en la Generahdad més se
deja conducir por las ventajas pohtleas momentaneas que
por el verdadero interés naemnal :

El slstema es, por lo tanto, 1101mat1vo lo que. swmflca
que debe funcionar sobre principics morales; de ahi la pro- .
puesta de formacién de un tribunal monetario o, cuando me-
1nos, de un 6rgano téenico, parcialmente auténomo, .que en la
constitueién politica brasilefia podria ser anexado sea a la
LContaduria Central de la Reptblica, sea al Tribunal de Cuen—
tas. Este organo deberia estar en condlcmnes de ilustrar en
todo momento sobre el estado de la circulacién monetaria v
se prommeldua siempre que se intentare alterar el guanfum
fijo de medio circulante. Como, por otro lado, habria de tra-
bhajar en conexién ccn los departamentos que maniobran con
los ingresos y los gastos del pafis, dispondriéx de todos los ele-
mentos para juzgar no sdlo los efectos de la alteracidn, sino
también de la utilidad econémica que la emisién viniese por
ventura a ejercer y valdria, ademéis, ecomo una harrera. de
ccaceién moral contra los actos imprudentes.

En resumen v a titulo de observacién, puede decirse que
la moneda legal brasilefia funeiona en curso desordenado por
1mala orientacién politica en la -aplicacidn del sistema conce-
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bido, ¥ que desempefla mal, por lo tanto, la funeién de inter-
mediaria de los cambios.

MR

BETPRR: g La moneda -brasileiia como unidad de valor

Como lo -demuestran los estudios doctrinarios, no -es po-
-sﬂ)le', ren el medio. econémico, contar con una unidad de valor
perfectamente: inmutable que en todo mcmento-puede ser con-
-frontada -con un patrén fijo 'y revele completa inalterabilidad.

“Lias ideas thodernas conducen a establecer él valor de la
moneda por lo que’ ella representa de utllldades en’ bienes de
consumo -y’ en servicios para el “hotnibre. Afin - asi, este valor
representativo es diffeil de preeisar con exactitud, puesto que
el ambiente econémico varia de,regién .a region,. y .dentro- de
cada . regién, con.el transeurso- del tiempo y la. modificacion
‘de-las costumbres. - . : : : T ‘

‘Con- todo, es ésta la Gnica manera de formarse una no-
cién apreximada dél valor de la moneda de un pais, eonside-
randclo como 'la inversa de los precdios de las cosas por las
cudles se cambia y es éste el inico valor que se puedé atribuir
a la moneda papel que no posee en si misma ninguna utilidad
de consumo pero-que adquiere ‘valor como objeto de -camibio.
Se podria también hablar de utilidad- monetarla en -contrapo-
sicion- a utilidad social de los objetos.

Ta aplicacién del indice de precios, que es €l método que
revela el-valor de la ‘moneda, no podria servir, entretanto, si-
mo para confrontar en épocas ‘diversas el -valor variable del
mil réis papel .como intermediario en los cambios, sin que-pre-
. ‘curase uwha noeién perfecta de-lo que la moneda representa en
si de utilidad, dindonos intuitivamente ‘la idea de su valor
como-término -de comparacién, tal eomo, por el uso-continuado,
nos habituamos a medir las longitudes:con el-metro, forman-
do- juicio inmediato con respecto-a las distancias. No es posi-
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ble, por tanto, juzgar el valor de nuestia moneda como unidad
de medida por el indice de precios.

En el comercio internacional, el mil reis 1‘epresenta en
el mercado-actual de los cambios, la fraecién -de 1/18 del va-
lor del délar y -eorresponde -al wvalor -de cercarde 45 miligra-
mos de oro: o .

Noi tiene, por consiguiente, como es- de suponer -por tra-
tarse-de moneda papel; ningin valor circulante. internacional,
sea. por curso directo, sea por crédito-bancaric:-en que: figure
como bhase monetaria.:Su interferencia en el mercado interna-
cional aparece exclusivamente-en las -operaciones de letras-de
cambio, como elementc de ajuste de las cuentas -a corto plazo,
en las transacciones comerciales hechas con el Brasil.

Existe, sin embargo, gran disparidad entre el poder ad-
quisitivo mterno del ‘mil rels ¥ su poder adquisitivo ;externo
por-la oran ba,]a habida en ‘el valor internacional de muestra
exportacién. Con tode, como en el transcurso de estos tltimos
diez afios las emisiones -de papel moneda-han sido excesiva-
mente grandes, los precios internos suben siempre y es de pre-
sumir, confirmando:la -concepeién de Cassel, que luego de ce-
sar- los motivos -que-tienen retardado el reajuste interno de
los precios (¥ estos motiveos son varios),'la igualacién venga
rapidamente a- producirse. : : : :

Se puede formar una idea del valor actual- del mﬂ reis
en el mercado nacional expresindose gue el salario de sub-
sistencia de un trabajador del campo oscila -cerca de 3 mil
reis, para las regiones intermedias entre las més présperas
v las grandemente alejadas de los centros populosos Dado
que este mismo salario, para lcs Estados Unidos, Se puede
estimar como 2 délaves, se -deduce ‘que, comparando el tenor
de vida propio de cada-uno-de los dos paises, internamente
el poder adquisitivo-de 3$000 es equivalente al de 2 délares,
cuando ren el mercado mtelnacmnal 3$000 corresponden . a
1/6 de délar.



Parece que por este medio se puede juzgar, si bien de un
modo vago, el valor del mil reis como moneda, en las tran-
sacciones internas del pais. ’

Si consideramos las monedas oro -de diversos paises con
sus finos de metal y decimos que el franco eon 58.95 miligra-
mos de oro es una moneda débil, que el dblar con 1504,6 mi-
ligramos es una moneda media y que la libra esterlina eon
7372,38 miligramos es una moneda fuerte, y comparamos sus
poderes adquisitivos internos con el poder adquisitivo inter-
no ‘de la moneda en el Brasil, veremos que el mil reis estd
colocado, al lado del délar, como moneda de poder adquisitivo
medio. Desgraciadamente, este poder es, en el mcmento, alta-
mente decreciente y si otras condiciones no vienen a modificar
el curso normal del alza de los precios, la suerte reservada al
mil reis es perder cada vez méas su poder adquisitivo, pasando
a la clase de moneda débil, como ya lo es en el mercado in-
{ernacional. ,

Esta colocacién del mil reis al lado de 1as monedas a base
oro, que puede parecer extrafia, no tiene otro fin que el com-
pararlas en el valor de cambio que la unidad monetaria ad-
quiere como intermediaria en las transacciones. Efectivamen-
te, el valor inalterable, o en la realidad poecc variable, prove-
niente de la propia utilidad, que debe servir de base a la uni-
dad de medida de los valores, es inexistente en el papel mo-
neda ¥, por lo tanto,«en el mil reis, y seria un contrasentido
comparar la. unidad del mil reis con las monedas a base me-
talica, en su calidad de medidas de valor, contrasentido idén-
tico al de ccmparar el grado de temperatura con umidades
térmieas.

Si el habito de la poblacién conduce a que las valuaciones
sean hechas a través del mil reis, esto no se explica sino por
el trabajo mental e inconseiente de substituir el mil reis por
el valor de los objetos de uso ecomfin a los cuales sirve ordina-
riamente de vehiculo de cambio, tal como alquien que consi-
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guiera por la experiencia evaluar el nfimero de calorfas con-
tenidas en un depésito de agua por los grades termométricos
que acusa. -

- Como a medida gue crece-la eantldad de billetes de mJl
reis, crece el precio de los objetos, la moneda brasilefia va
sirviendo eomo una unidad de medida en un ambiente donde
hay un aumento relativo conjunto de todas las magnitudes
econdmicas. La verdad es, sin embargo, que este aumento no
es uniforme ni simultdneo y que a las alteraciones en la can-
tidad de moneda corresponde una disparidad de precios entre
" las mercaderias que teéricamente se puede verificar por la ley
de las utilidades marginales ponderadas:. .

u, 1, Uy

pl p'_’ p3 !
Si oeurre una desvalorizacién de la moneda, la nueva
relacién seria:

111 Uy ]1-3
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Como mno serd précticamente posible que x,, X,, X; ....
sean perfectamente proporcionales a los precios, en la misma
tasa de desvalorizacién de la moneda, el resultado es la irre-
gularidad o disparidad de-los precios con el consiguiente des-
equilibrio de los cambios y su repercusién. econdmica. ’

Cuando las modificaciones en el curso del cambio son pe-
quefias y a intervalos, las diSparidades de precios entre dos
épocas distintas no 'son de gran importancia y el ajuste al
nuevo modelo “monetario se hace sin-graves y excesives per-
juicios econémico-sociales. Cuando, por el econtrario, son gran-
des y continuadas, la disparidad de precios se mantiene co-
mo hecho permanente, en favor de las mercaderias de impor-
tacion y de aquéllas de demanda rigida, o afin més; en favor
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de aquéllas que constituyen el consumo principal de la clase
. social beneficiada ecn las emisiones en detrimento de todas las
demés cue no estdn en condiciones de seguir rédpidamente las
alteraciones del valor de eambio de la moneda. La desorgani-
zacién econémica y los inmensos dafios eausados a nuesitos
medios productores son las maycres v las més desastrosas eon:

secuencias de es‘m dlspamdad que se forma. por mero arbltrlo
* humano.

Lia moneda brasilefia, considerada bajo ‘este prisma de
unidad de medida, ha estado francamente sujeta. a los fend-
menos descriptos v los hechos comprueban, nc sélo numérica-
mente, las aseveraciones con respecto al estado de - disturbio
econdmico permanente en que vivimos.

En el periodo de cinco afios, por ejemplo, que va de 1933
a 1938, la mcneda brasilefia cay6 cerca del 47 %. de su valor .
de cambio. Aleunas mercaderias como el hierro, el oro; la
grasa, subieron més del 50 % v hasta el 100 % de precio,
al paso que otras, en gran niimero, conservaron sus precios sin
alteracién, o los elevaron en tasa inferior a la de la desva-
lorizacién de la mcneda. Atn admitiendo causas de alteracién
de indole no monetaria para una uw otra mercaderia, la des-
proporeién . .general seria . injustificable -por simples factores
de orden econémico y la evidente disparidad de precios pro-
v1e11e del factor monetario. .

Los disturbios de esta naturaleza, con mayor o menor in-
tensidad, h_acen parte integrante de la historia monetaria bra-
silefia, lo que evidencia el mal funcionamiento del’ mil reis
papel como unidad de medida de valores.

4. — La moneda brasilefic como mstrumento de acumadacion
0 titulo de haber sobre los bienes nacionales -

. La cperacién de. cambio de una mercaderia por moneda
permite que.el individuo se deshaga de lo que posee en execeso
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¥ espere el momento propicio para efectuar una compra. De
ahi dicese que la;moneda es un titulo de haber sobre los ble-
nes negociables. - : .

Puede, sin embargo, el mdnqduo conservar como ahcrro
la moneda, luego de cubrir sus necesidades, ¢én forma de pro-
vision -para: el futuro, para si o sus herederos, y sacar de ella
provecho haciendo préstamos a otros.:Con  estc luera la -so-
ciedad que obtiene el méiximo de rendimiento fitil de la mo-
neda, puesto que ella va a satisfacer las utilidades. margina-
les del mayor nfimero posible -de individuos. .

Cuando la moneda tiene valer -inestable, no desempefia
bien ninguna-de las dos funciones similares. Si, eomo aconte-
ce en el Brasil, la inestabilidad de la monéda se manifiesta
siempre en el” mismo sentido de ‘desvalorizacién, el lapso que
se intercala entre las dos-operaciones de-compra y venta nun-
ca se extiende a largo plazo, sea” porque sobrevenga el rece-
lo a la espera, bajo la influencia del factor psicoldégico-que
interviene al lado de los hechos econdmicos forzando las apli-
caciones de la-moneda a valores patrimoniales; sea pcrqite
en gran ntmero de casos individuales, la baga de valor obli-
ga'a la utilizacién de la moneda. - . ! )

‘El erédito a largo plazo- térnase escaso v los préstamos
para empresas de larga: duracién son diffciles de:obtener. Fra-
casan por es¢-las inmieiativas para grandes empresas o para
e\plotacmnes agmcolas de largd espera, basadas en el crédito.
Aoretruese que la desvalorizacién constante engendra la nece-
sidad de un aumento creciente de los capitales de ejercicio,
con la consiguiente demanda de préstamos; los intereses se
mantienen, en vista de esto, siempre elevados y los nuevos.po-
seedores de dinero disponible no se ven ‘forzados a procurar
aplicacién rendidora par él, fuera~de las actividades ordi-
narias. : B S

" Sucede, ‘ademés, que las emisiones; en la'mayoria de los
casos, han sido -hechas en el Brasil -para eubrir déficits pre-
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supuestarics, sin ningéin propésito econdmico, lo que hace gque
a medida que erece la cantidad de moneda, se reduzea su va-
lor representativo en -bienes existentes, en forma que ‘el capi- -
tal monetario disponible constituya, en la realidad, un todo’
de valor constante que se reparte continuadamente, o a inter-
valos, por manos diversas;-o, en otras palabras, un todo que
insensiblemente se hace pasar de mano en mano, sin serlo a
través de transacciones econdmicas.

El volumen global de todas las transacciones realizadas
en el pafs puede ser dividido én volumen de las transaceiones
econdémicas y volumen- de las transacciones financieras. El
volumen- global de las fransacciones en el Brasil contiene a
éste ltimo en proporcién -excesivamente grande, lo” que: obli-
ga a los dirigentes de la mnacién, no sélo a4 cobrar impuestos
exhorbitantes, sino también a adoptar el recurso de la emi-
sin monetaria como expediente -para conseguir -medios de
pago. El curso monetario es, por lo mismo, grandemente irre-
gular, provoecando movilizacién inttil de dinero dentro de la
cireulacién general del paifs, eon perdldas para la cireculacién
econdmica.

Por estos hechos, permanentes "0 casi permanéntes entre
nosotros, se puede decir gue no es grande el niimero de in-
dividuos eon eantidades voluminosas empleadas en préstamos,
como son raras las empresas que movilizan su produccién con
capitales propios. Los individuos, ecomo las empresas, viven
en la necesidad constante de aumentar su dinero para uso
diario, para suplir la- desvalorizacién del volumen moneta-
rio que poseen, frente al mismo volumen econdmico con que

negocian. :

Lia moneda brasilefia es, por consiguiente, un titulo malo
de haber sobre los bienes existentes, en razén de depreciarse
con el tiempo, perdiendo su valor representativo; con lo cual
trae perjuicios a sus poseedores y déficits de numerario a las
empresas donde sirve de capital de ejercicio. -
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Con todo, dentro del criterio tedérico del sistema moneta-
rio brasilefio, habria posibilidad de reducir al minimo las va-
riaciones de valor de la moneda, de modo que comparada en
épocas distintas, conservase su valor representativo casi esta-
hle como titulo de crédito. Bastaria para ello, primero, no per-
judiear inftilmente el volumen econémico nacional -por la
adicién de nuevos gastos de indole financiera poco justifica-
bles en su utilidad social, lo que es un acto de indole politi-
ca; segundo, no aumentar el medio cireculante, sino en la me-
dida que la relacién A

Volumen de transacciones

Volumen monetario

lo permita, conserviandola pricticamente constante, lo que es
a su vez un dcto de moral politica. '

Bajo todos los aspectos, por lo tanto, la moneda en el
- Brasil pasa a depender de las restricciones impuestas por las
cbligaciones politieas, y sus funciones, como vehiculo de cam-
bio, unidad de medida, instrumento de acumulacién o titulo
de haber, se realizan econ mayor o menor perfeccién confor-
me sea la orientacién politica momenténea en los gastos del pais.
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