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- EVOLUCION FINANCIERA Y MONETARTA

Finangzas piblicas

a) Estructura del sistema fiscal .

Carga fiscal e ingreso nacional. Las finanzas piblicas constituyen
uno de los factores mis importantes de la vida leconémica del Brasil.
La participacién.del gobierno central y de los gobiernos locales
(Estados y Munlclpalldades) en la formacidn del - producto nac1ona1
ol/
participacién no parece haber aumentado en forma 51gn1flcat1va en
el perfodo 1945-1949, por. 1o mencs si se toma como fndice de- 1a -
actividad gubernamental 1a reeuuda015n de 1mpuestos, y del producto

2/

nacional, la producecién de bienes

- -sobrepasa, - probablemente, el 20 _por cient 51n embargo, ‘esa

1/ Los datos relativos al producto na01onal bruto presentados en
el Capftulo I, no son rigurcsamente utilizables en -este caso, pues
derivan prlnclpalmente de la recaudacidén de impuestos. EL
producto nacional bruto, segin ese cdlculo, ascendid en 1949 a
173.600 millones de crucercs, contribuyendo la actividad.
gubernamental con 22 por ciento para la formacidn del_mismo.

g/ Es poco probable que los ingresos gubernamentales. provenientes
de otras fuentes hayan aumentado relativamente, pues en.1947 y
1948 hubo'saldos presupuestales positivos, contra fusrtes. )
déficit en los afios anteriores, Por otro lado, es p051ble gue
el producto nacional haya crecide més intensamente que la "
‘produccién de bienes. :

| /Cﬁaafb_l
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Cuadro ], Brosil: Ingresos gubernamerntales per concepto de
impuestos, con relacidén a la produccién
de bienes, en el‘peripdo‘l9h5~h9

(én millones de cruceros de 1947)

Afios Recaudacién de  Incremento Produceién de Incremento
impte stos anual blenes ‘anugl
1945 R 9 1o R “ 72 699
1946 19.800 13,8. 78,226 7,6
1947 © 19,700 - - 0,5  77.517 C-0,9
1948 19900 . 1,0 85,160 9,9
1949 21,800 9,5  88.669 A1
Promedio K 6,0 O 5,2

FUGnte. Los datos de recaudacién de impuestes provienen del
. ‘Ministerico de .Hacienda y han sido deflacionados por un
Indice mixto de precios al por mayor y del -costo de la
vida « Los datos de produccién de bienes estin
detallados en el Capftulo I. _
En 1947 y 1948, la participacién del goblerno en la forma016n
del producto nacional parece haber decllnado, pero en l9h9 volvié
a. recuperar la posicién de l9h5-h8 Esta observac16n la confirma
el hecho de que 1947 y l9h8 han sido los dos. ﬁnlcos anos, en el perfcdo,

- con saldos presupuestarlos p051t1vos

Jurisdiccibn tributaria, Una de las caracteristicas del

'éistema finaneiero br 51leﬁo es 1a elevada partlclpa016n de los
Estados en el tctal de- 1os xngresos Del 33 por c1ento ‘en 1940,
ascendia al 36 por c1ento en 1945 v al 39 por ciento en.l949 En
cuanto a las recaudaciones de 1mpuestos, 1a parte que en ellas
corresporden a los Estados y Municipalidades casi iguala a la del
goblerno central . .

‘La Jurlsd10016n tributaria se encuentra estrictamente
reglamentada por d15p031c10nes de la Constitucién Federal de 1946. Asi,

el impuesto a la exporta016n, gue con anterioridad constituyera una

de las principales fuentes financieras de Los Estados, se limité
/al 5 por
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al 5 por ciento "ad valorem”, porcentaje que-sélo.en casos .
excepcionales y previa'autqrizacidn‘expresafdelHSenadO'Federal,
puede elevarse al 10 por ciemto, En realidad, ©l estado de Sao
Paulo, el Distrito Federai ¥ algunas unidades federabivas de menor

importaneia, han suprlnldo completamente este 1npuesto, -CUyo -

rendimiert.e total apenas alcanza al 2 par-clento del valor de las

'eXportaclonss.del'pais. N6 obstante 1o que mrecede, los Estados

cuya autonomia fué considerablemente reforzada por -la Constitucién
de 19&6, tienen el derecho a fijar las tasas y otros.detalles de
los impuestés de a1 jurisdiceién y como lo verenos.mis adelante, en
el curso.de los Wltimos afios han hecho amplio uso de esta .
prerrogativa, sobre todo en Lo que se.refiere a impuestos sobre la
cirdulacién de mercancias en el mercado intefno:‘- AR

Los presupuestos municipales son relativamente bajos - apenas

" répreésentan el 10 por ciento del total de gastos piblicos =y el

monto de los ingresos fiscoles que corresponden a las runicipalidades
es todavla mfs bajo. . : | '

 La coﬁpetendiazfiSGai:de laS”mhnECipalidades se limita -
esencialmente a la fijacién de impuestos sobre bienes inmuebles y
sobre el ejercicio de"prOfésiones; y también, a la fijacién de -
inpuestos de cardcter loczl. Los nmnicipioé_recibe‘n‘ ademds una
parte, fijoda por la Constitucién, de los ingresos percibidos por

el gobierno central, especialmerte del impuesto o la renta..

Finanzas presubuestarias extrapresupﬁestariss v autdrquicas. La

delimitacién es renos rlgurosa en el aspecto presupuestarlo.- La
Constltucldn federal actualmente en vigencia, como asimismo las de

‘ 193h y 1937, respetaban las cuatro reglas clisicas de universalidad,

unidad, anuelidad y especificacién, inspiradas 'en el derecho

presupuestario francés, Aplicanse estos mismos principios a:los

. presupuestos de los Estodos y Municipalidades, todos ellos sujetos

s una uniformidad bastante acentuada. - Sin embarge, ocurre en la

/prictica, que
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préctica, que los dos Ultimos de'aquellos principios, y en modo muy
especlal el de unlversalldad ‘estin lejos de aplicarse estrictamente, -
‘o sea que el llamado presupuesto general de la Unidn no incluye

todos los 1ngresos y ‘egresos del gobierno central, y lo mismo *
acontece en numerosos Estados y Munlclpalldades No es ¢sta por
c:Lerto na’ caracteristlca propia del Brasil. Compruébanse las
mlsnas desv1a01ones del esquema ¢l4sico en ‘otros palses de la-
Amérlca Lat:.na y en ¢1 mundo ‘entero, s pues la miltipliceidad - de
act:.v:.dades econdmlras y f1nanc1er¢.s ‘del goblerno y las diversas ‘

| famnas de org@nlza016n de tales actlv;dades, hace diffcil atender a todos
" 105 gastos medlante un fondo ¢omén de 1ngresos (pr1n51p10 de
univers al:_dad) , ¥ establecer un solo’ presupuesto para todos los

‘ihgresos ¥ egresos (prlnclplo de unidad).

. Los resultados de la ejecucién presupuestaria de la Unién y de

" 'los Estados, que se publican ‘donr exbraordinaria promtitud - los

" de 1a Unién seé publican cuatre & cinco meses después de terminado
el ejercicio, - dan una idea deiconjuhto del movimiento de las
finanzas presupuestarias y extrapresupuestarias.. Despréndese de
ellos due en la'Unién la parte’ extrapresupuestaria representa
normelrente entre el 15 y €l 20 por ciento del movimiento total -

‘a QOﬁdiéién ﬁe que el presupuesto propiamente dicho no haya- _ ‘
arrojado déficit, es decir, que no se haya recurrido al empréstito,
:éi;qpe_por p?incipio'se corisidera siempre como fuehte extrapresupuestaris.
Gran parte de los gastos éxtfépresﬁpueétarios7esté'COnstituIda por
. los ‘créditos gubernementales destinados. al flnan01amlenuo de las
cosechas, especialmente: del algodén, -El goblerno «cubre estos
‘gaStds £émpordles mediante la reventa-de los productos qneﬂentran

 ’enf§u posesi5ﬁqh La importacién de trigo-se financia en forma .
51m11ar. ' | '

| ' Fuera de estas transacciones con51deradus cono extrapresupuestarias, ~

"'éxiste un 1mportante volumen de ingresos y gastos piblicos que

/corresporden a
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corresponden a organismos auténomos (autarquias), cada uno de los

cuales debe establecer su presupuesto anmual anticipadarente y

‘conforme o un modelo uniforme. WNada mds.que la administracidn

federal comprende actualmente alrededor de 50 autarquias de
cardcter industrial (ferrocarriles, Lloyd Brasileiro etc.),

financiero (Cajas de Ahorro), social (Institutos de Seguro Sccial),

 de intervencién econdmica (Institutos del azdcar, de la sal, del

pino ete.), y cultural (universidades).

En general, esbas entidades-autdrquicas disponen de recursos

" "especialeés 'y suficientes = ingrésos industriales, contribuciones

de 1os asociados, etc. - para cubrir sus gastos: y muchas de ellas

arrojan considersbles saldes positivos;: las que se encuentran en

v la situacidn contraria- deben recurrir al gobjerno, el que en los

" {ltimos. afios-ha destinado para ello varios centenares de miilones

de cruceros de sus créditos presupuestarios;_Er1ell§resupuesto'de

1951, por ejemplo, se ha previato para;ese fin la suma de 300

i . o 1
nillones deé  cruceros—,

b) Finanzas de la Unién

" Los_cuatro impuestoé'principales. Las finanzas del gobierno central

reflejan bastante bien la evolucién eccnémica del Brasil. Hasta
1937, la nltad de los ingresos fiscoles de la Unién provenian del

;mpgesto a la 1mportac16n (derechos aduaneros). -E1 arancel

: éduaﬁero permlte ver, sin emburgo, que ' se trataba no tanto de

derechos prOtECClonlSt&S camo de derechos fiscales destinados a
suninistrar. al goblerno ingresos para fines presupuestarlos.
Importédbase la mayor parte de los productos industrizles, - bienes
de capital.y.bienés de.consumq_-'édnsiéerébasé'Qhe'los impuestos

sobre estos dltiros consﬁituian'ei medio nds ¢émodo y mds justo

-para cubrlr los gastos pﬁbllcos. Después de un brusco descenso

ocurrido durante la guerra, provocado por la’ dlsninu016n de las

importaciones, el rendimiento de este 1mpuesto ‘ha vuelto a aumentar,

_/ Mensagem do Sr.Presidente da Republica presentgndo ao Congresso
Naclonal a Proposta Orgamenturla para o Exercicio de 1951.
Suplencnto al nimerc 83 del Dlarlo do Congreuso Nac1onal, p. LXI.

)
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aumque 51n revestir su pasada importancia. En los dltimos cinco
‘,anos sumlnlstré el 12-15 por ciento de los ingresos fiscales y el
10-12 por ciento de los ingresos totales. ‘ L
Merced al desarrollo de la produccidn 1ndustr1al nacionzl y a
la ampliacién del rercado interno, ya antes de la guerra ocupaba el
_ prlner lugar en el sistema fiscal de la Unién otro 1mpuesto. el
. impuesto al consumo, el que, no obstante su nombre un tanto equivoco,
;constltuye un 1npuesto a la"fabricac¢ién de productos industriales,
‘gue se aplica en la propia fébrica y se basz en la cantidad y,
sobre todo, en el valor de las rercancias, exiniéndose de €1 sélo
los productos exportados. ‘En la adtuslidad, este impuesto suministra
&l gobierno mds de‘6.000 milibnés de cruceros al allo, o sea el 40
. por ciepﬁo de lps'ingreéos ﬁof concepto de impuestos y mds de 30 por
ciento del total de los inéresos presupuestarios. |
ﬁesde los primeros afios de la guerra, los impuestos directos
han constituido un factor'iﬁportantisimo para las finanzas de la
Unién. El inpuesto a la renta, cuyo ormgen renonta a 1924, no
obstante lo aal apenas alcanzaba al 10 por clento de los ingresos
,presupuestarlos en 1939, tlene hoy un rendlmlento de 5.500 millones
de cruceros y constituye une de las fuentes de ingresos mis importanes
'del goblelno,;lnmedlatamente después del 1mpuesto‘al consumo,
| ‘ffﬁlfproducto‘de'este impuesto proviene, pdr paftes pricticamente
iguales, de las renta§ individuélés y'de las rentas de las personas
jurfdicas. -
: El efecto de ese 1npuesto sobre 1u formac16n de capital se
atenia por el hecho de. que los rendlnlentos provenlentes de los
‘ttulos al portador no quedan sugetos al 1npuesto progresivo, sino
“dnicamente: a'basas unlforres 6 par c1ento pura 1los titulos
gubernarientales y 15 por 01ento para las aGCLOnes y obligaciones
("debentures") de conpanigs Es indudable que ‘este privilegio
o flscal del; titulo ul portador hg contrlbuido considerablemente
o S A : /2l desarrollo
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de las sociedades anénimas en el Brasil, EL impuesto a la renta de
" 1as empresas es asimismo relativarente nédico. -Hasta 1947,
1imitdbase o una tasa dnica del 8 por ciento; con posterioridad,
‘se introdujo un sistema escalonado con una tasa mixima del 15 por
ciento., Las utilidades distribufdas por las compafilas se gravan
una sole vez. |

. La cuarta fuente 1nportante de la Unidn es un 1mpuesto mixto
que se poga en distintas fonmas, de orden admlnlstratlvo hg comer01al,
nediante una estampilla, hecho que le ha dedo su nombre: impuesto de
estampilla (imposto do.selo)., A todo documento sujeto a impuesto se
agrega una estanpilla especial cuyo producto se destina al presupuesto
de educacién y salubridad pdblica: de esta rionera se gravan
anualmente nds.de 200 nillones de operaciones. No obstante tratarse,
por lo general, de tasas bnstante,médicas, el rendimiento es
considerable: en 1950 se elev6 a mds de 1,600 nillones de cruceros,

o sea, alrededor del & por ciento dal total de recaudaciones
presupuestorics.

Dada su importancia econénmica, mis bien'que financiera, debe
nencionarse un quintd impuesto: el inpuesto a la transferencia de
fondos al exterior. Este impuesto, creado en visperas de la guerra,
suspendido en 1946 y reinplantado poco después, grava con el 5 por
ciento ﬁéd valoren” la compra de divisas necesarias para la
impoftacidn ¥ para el pago de serviciosVy_pransacciones’fipancieras.
Quedan exertos de este impuesto (el que ant:a tedo constituye un
compleniento del impﬁesto a la importacién), algunos productos.
esenciales, cono el carbdén, el petréleo, el trigo, etc. Debe

tenerse presente que el arancel aduanero del Brasil es especifico,
‘con derechos estipulados segiin la cantidad y no segin el valor, lo

. que, durante los periodos de alza de precios, reduce fatalmente su
efecto econbmico y su importancia finaonciera,
' /Otro inpuesto
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Otro inmpuesto de menor alcance - denominade "basa de Previsién
3001al" debido’a‘qpe su prdducta se destina a este fin - grava las
1mporta01ones con el 2 por ciemto, de suerte que estas Wltimes,
adends de los derechos duaneros propiamente tales, pagan un

" impue sto del 7 por clento "ad valorem"

Ingresos 1ndustr1ale$ Yy putrlmonlules. No obstante 1a Qmplxbud de

- los 'intereses del gobiernc de lu Unién en el ‘campo econdmico, sus
-ingresos industriales ¥ patrimoniasles son bostante limitados. En
conjunto representan apenas ¢l 5-por ciento de los ingresos

.. presupuestarios; los ingresos.industriales han aurentado desde 1945

~hasta la fecha con méﬁosurépideZJque IOS'impuestos;

La razén de este fenémerio reside, por lo nenos parcialmente,

“en €L hecho de que gran parte de 1as'actividades del gobierno - y entre
ellas las ndS‘luératiVaé; como 1la financiacidn de la cosecha del
ulgoddn durarte los prlneros afios dé la postguerra - son’
extrapresupuestarlhs.

Sin embargo, el desarrollo favorable de algunos erpresas mixtas,-
de lds cuales ¢l gobiernc de ld Unién es fuerte accioniste, conienza
a ser uny importeonte fuente de recursos. Asi, por ejenplo, la.
Conpdnhia Slderﬁrglca Nagicnal, la que en 1950 distribuyd dividendos
del 8 por ciento sobre sus ‘acciones ordlnhrlas, ha suninistrado al

goblerno entr_das cada vesz mayores.

. Gastos de gestidn. .Entre 1945 ¥ 1949, los.gostes de 1a Unidn se

duplicaron, pero los ingresos-efectivos siguieron nuy de cerca la
curva de los gastos, segin puede apreciarse en el cuadro siguiente:

/Cuadre 2

-

¥
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Cuadro 2 _ Brosil: Ingresos y egresos de la Unién

_(en rmillones de crucercs)

ok

Afio ' i VU Ingresos . ‘Egzesoé |
1945 Lggs2 . 9.850
1946 _ .57 - C 14,203
1947 - .13.853 : 13,393

1949 17,917 20,727

) Fuente: - SEEF, Ministerio de Hacienda.

Los gastos se alstlnguen cuidadosanente segin se destinen al
perscnal (38 por ciento del totgl como témino nedic, en los
Wlbinos cinco anos) o ol rmaterial (12 por cientc). La otra nitad
.se dlstrlbuye entre lLos "servic1os y carges" (26 por clcnto), grupo
por dends complejo que conprende tantJ los sérviciocs contratados
coro alguncs servicics propios del goblerno, las subven01ones, las
_asignaciones para obras’ pﬁbllc_s, 19 adqu151c16n de 001f1c1os es
- decir, la nayor parte de las 1nver51ones, v el servicio de la deuda
pﬁblicab Més odelante se analizen Qetqlladauente estos dos dltinos
renglones, - _ |

Lz forma del pfesupﬁesﬁo bfasileﬁo no.siempre permite
distinguir, con la prggisién que serfe de desear, los gastos de un
servicio deterninado. En la nayorfa de los casos,-la esbeéificacién
funcional se idertifica con 1o asignacién del 6érganc gubernamental
qpe ejerce o vigila 1a funcién respectiVﬁ Es asf cono las
u51vna01ones de los mlnlstcrlos y de otros drgancs centrales
reflejan, por lo nenos en SUS Trasgos generales, la redart1c16n
funcional de 105 gastos pﬁbllcos.- Resulta de ello que 1la defensa
nacional ex1ge, con uarcada regulhrldaa, cerce del 30_por ciento

de los pastos totalee de 1o Unlén. Si a ello se agregen los gastos
S /para la

~
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ara la scgurldﬂd 1nter1ar (pollciu v Justlclﬁ), se llega ﬁ un
tercio del tothl. L1 segundo tercio lo absorben los ministeriocs
de caricter econdmlco (agricultura, trhnsportea y comunicaciones)
y se destina el tercero a funclones diversas;‘los rgastos cde orden
cultufdl y social apenﬁs-dlcanzan al 10 por ciénto del total, en
tgnto quu en la aanlnlstrac16n gubernanental nlsna, espe01almente
en lu f*nhn01era y en el servicio de lh deudea iblicn, se aplica

el 18 por ciento,

Inversiones. En un pofs én'pleho desarrollo econdrico como el Brasil,
los gastos pubernamentales en biencs de capital son inevitablerente
elévhdos; aunque‘él gobiernd‘éé linite 2 §Oner a di8posici5ﬁ'de la
eccnorfa privada un mfnino indispensable de nedics de transporte y
obros servicios fundementoles.

Recientonente 8e ha tratado ce calcular esta clase de gostos
fecderales desde 1939 en adelantc, habidndese llegado 2l resultado
de que en el curso del €lino decenio, se ha destinaio fines que
nerecen el naibre de inversiones, alrededor del 20 por ciento de

’
lcs gastos totales, Es clarc, en la adninistraciém piblica es
inposible establecer unéiéépéracién preciét'éﬁtfe los gastos de
gestién y laos inversiones, Muchas Construcciones ¥y edquisiciones
de bienes'duraderos,'esﬁecl almente para fincs nilitores, por -ejemplo,
aerddronos y aviones.ﬁestin 2008 nornalnente o la oviacién militar
pero que en ﬁn nerent o deterrinado puedgn destinarse a actividades

civiles reproductivas goarian cla cificarse cono invorsiones.
| Es 1nglscut1ble en tooo c"so, que en los ﬁltlnos afios las
”llnver51ones gubernunentulcs de cardcter estrlctancnte ‘econdnico han
| uncntwuo en forna consmderable. En 19#9 alcanzaron al 27 5 por
c1ento de los ;ﬂstos tot_les, 1o que contrastu notorlanente con

/las cifras
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las cifras correspondientes a 1945 y l9h6.(li;33por-ciento v
8 por ciento]fespectivamenbe). La intensificacién de las =
inversiones gubernamentales, en 1949, se debe a la ejecucién

por anticipado de algunos renglcones del Plap SALTE,

c) Finanzas de los estados y de las munlcipalldades

Impuesto sdbre la venta de mercancias. Segﬁn ya se ha senalado
gran parte de los gastos pﬁbllcos del Brasil se efectfan a través
de los estadps lcs que ademis. disponen de una fuente fincneiera
partlculurmente productiva: un 1mpuesto denominado "Imposto de
‘vendas e consignagdes". Es éste un impuesto gengral sobre la
cifra de negocios de todas las emprésas comerciclas, industriales,
agricolas, excluyéndose de €1 SSlb;é los pequeﬁos.productores
cgricolas. La mayor parte de los pfoductos queda asi sometida a

imposicidn varias veces.

Los Estados ticnen el derecho a oplicar la tasa del impuesto,
tasa que debe ser uniforme en cada Estado, sobre el valor de
cﬁalquiera rmercancia, Hasta 1947, limitdbonse los principales.
hstados o una tasa que fluctuoba entre el 1,4 yel2 ﬁor ciento;
pero en vista del progresivo sumento de los gastos, en ¢l curso
de los dltimos afios esta tasa ha aumentodo fuertenente casi en
todas partes, de tal suerte que en 19b§ el premedio nacional
alcenzeba al 2,5 por ciento, Dado el carécter especifico de
este inmpuesto, esto representa, para un rismo producto temminado,
un gravemen real del 5 al 6 por 01ento._ Para algunﬁs categorias
de productos, como por ejemplo los textllus los que son gravgdos
hasta 5 veces en el curso del proceso de producc16n y dlstrlbUClén,

la carge fiscol es toda Viu mucho nds elevoda.

Es indudable quc este impuestc no sélo contribuye o la-
elevoeién de los precios en el mercado internc sino que también
influye conéiderablemente én los precios de exportacidn; se ha

cleulade que en 1949 este noyor precio dg les productos de

/exportacién cleanzeba
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e:cporta.cn.én '\lcanzabﬂ a 877 nillones de cruceros, o sea al 4,3
por clento del valer total de las exportucn.one s1 Se; ha tratado.
de reducir este inpuesto; sin embargo, todos los,esf,'uerzos hen
resultadc vanos poi'que'es 'la nds rica fuente de ingresocs dé 108
Estados, pues les surtinistra zlrededor del 50 por ciemto de sus
entradas. Eh'i%‘?"este inpuests & las ventas rindid 7.000

- millones de cruceros, cifra que .supera todos los olros recurscs
-fiseceles del Brasil, | [

Inpuesto sobre inrrmeblesl. Al igual que en.la nayoria del os

paises, en el Brasil 1a aplicacién de los impuestos inmobiliarics
‘es de lo cdmpetencia deé los *gobierno:s locales.  La.gran actividad
-del rercado inncbilierio perrute a los Estados y a las
munlc1paln.c1¢.c¢es recoudar 1r1portmt es ingresos.:

La fuente mis product:.va. de que en este dominio dispore ‘el
‘Fisco, es un mpuesto sobre 1o venta denominaco finpuesto de
‘tr nsferenc:u. de propled"d inmobiliaria entre vivos" (Imposto de
| trmsmsao de propledade inobiliaria mt:er-vn.vos") Durante 1a
postguerra, este inpuesto ha surnnlstro.do c_r'l.lall.rlen*c,e a los Estados
alrededor de 800 m.l.lones de cruceros » 1O obstante haberse

I‘engtI‘u.dO cierta on.sm.nuc:LGn en el volunen de las trmsacc:.ones.

Esta recaudacién de. 800 mlllones corrESpome a un valor global

de ventas immobiliarias de uncs 10 mil r.a.llo_nes e crucercs, FEste
elevado rionto deriva del hecho que gren parte de las ‘trapsi“erencias

gravadas se refieren a departamentos nuevos, a menudo vendidos

1/ Conjunturs Econdnica,. Octubre 1950, pdgina 17

/entes de
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qntes de-estar{totalmente tenninada_gu ccnstrucci@n.‘ifor
consiguiente, el impuesto sobre la venta es, por lo nmencs
parcialnente, un inpuesto sobre la censtruccidn inmobiliaria.
Desde 1947, las utilidades provenientes de 1a reventa de edificios

estén sujetas o un 1npuesto federal que L501ende hasta el 30 por

ciento de dlchﬂs utlllaades.

A ulferen01u de los impuestos relatlvungnte ultos que ‘gravoen

la tra nsferen01a de blenes inruebles “inter—v1vos” la trhnsferencla

nortis- =-ca usa" es decir el inpuesto sobre herenc1as encuéntruse
poco desarrollana toduviw. T;ﬂblén corresponde a los Estacos, los

que apenas per01ben <200 nlllones de Cruceros al aflo por este

concepto,

Gastos, especiclmente en inversiones. Desde fines de 1z guerra,

. 1los gastos de los gobiernos locales registran un surento rucho

nds irtenso que los gastos del gobierno central. Explfcase en

.parte este aurento por la extensién de los servicios

aumlnlstratlvos, ain cuando la causa principal reside en la
intensificacidn de las obras piblicas por parte de los Estados y
lzs Munlclpalldaoes.

Una e las actividades nés inﬁbrtantes de las aut oridades
locLles es la construc016n de carreteras. Adenés de los mecios
que para este fin obtienen de un “impuesto scbre 1o 1nportacién
de productos derivados del petréleo ~ 60 por ciento del producto
total, en tanto que la.Unidn obtiene s&lo el‘AO por ciento - los
Estados y las Municipalidadeé han destinado en estos dltimos
afics elevadas sumas al mejoramiento de lous tranSpoftes camineros,
distinguiédndose particulormente en esta politica el Estade de
Szo Paulo. | |

ﬂlgunos Estados desarrollan taﬁblén gron act1v1ca& econéﬁlca
aunque sus 1nterven01ones se realizan generalmente, cono ocurre
con la Unién, a través de "Institutos"; tales son los casos del’

Estade de Bahia en cuanto al cacao, del Estado de Rfo Grande do Sul
/en cuante
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en cuanto ol arroz, etc,, y de otros crgonisnos autdrquicos,

d) "La deuda pdblica . e

- Deuds externa. Desde la cdeclaracién de la indepentdencia, la

-Ceuda pdblica ha-constituido unc de los nds éfduos;problemas del
Brasil. fnte la carencia de éapitales_nacionales.y de .un nercaco
.interno bien constituldo pérd‘los titulos pdblicos, durante

largos periodos del siglo pasade y 2 2dn en fecha no Ty lejana,
 los créditos extrs njeros han constltuiuo el ﬁnlco reeurso para
sotlsfgcer tod S 1us n90651dados extreordlnarlas y aﬁn, en algunos
“-CuSOS, las nece31uaaes ‘ordinarias ‘del gobierno, Lz deuda externa
'exlstente en visoeras de 1z segunda guerra rundicl ascendis o

156 nillones de libras esterlinas, 356 millones de d6lares, 521

- nillones de froncos - Papel franceses, 229 millones de francos -

- oro fraonceses y 8 n1llones de florlnes. El serv1c10 anual ce esta
enornme deuda elevébase a:cercg de 100 millones de délares, o sea,
alrededor del 20 por ciemto.de los gaskos piblicos de lo Unién y

de los gobierncs locoles,

Aparte de la presién sobre la balanza de pagos, esta situacién

produciz los 1mds perjudiciales efectos sobre los finanzas
gubernmentales. La baja frecuente ce la tasa del nilreis, toda
vez que el serviecio de ia deuda externa debi; hocerse en divisas,
representaba un aumento ce los goastos gubernamentdles. o

Después de varias'tentafivas, durante la guerra se llegd a
una solucidn satisfactoria de esté problena. En novienhre de 1943,
el gobierno brasilefio celebr6 con sus acreadores brlténlcos v

norteamericunos un acuerdo que ofrecia a los tenedores de tftulos
brasilefios el reembolso immediatc de parte sustan01ml de sus
copltales o leblo de unz reduccidn del nonto totul de la deuda

y de las tosas de, 1ntbrég., Para los casos en que 1os acreelores
no aceptasen esteo fonlulg, se "Jreve:tL una onplic 016n a2 30 afios

del plazo de anortlzac16n y una fuerte reduc01un de las tasas de
1nterés. Nunerosos ucrecdores optaron por la prinerc sclucién -
dencninada, “Pl"n BY - de tol nedo que el nbnto tatal de 1o cdeuda

/externo del
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”,externa del Bra51l se reuucia en una terceru purte r 45 o nenos ¥y

los gustos por concejto de servicios, en los dos ter01cs.

En l9h6 y a raiz de un acuerdo con ‘los acreedores fronceses,
se llqulaaba conplutﬁ e 1nned1atambnte lg deuda en frhncos merced
al pago de 19,3 millones de délares,

En virtud de estos acuerdos, los gastos gubernanentales por
concepto de deuda externa -~ intereses y amortizacién = reducfanse
a cerca de 33 nillones de délares (600 millones de cruceros). Lo
desvalorizacién de la librd esterlina significaba para el gobiernoc
brasilefio un nuevo factor favorable; ademds, ¢l mejoramiento de
los cambios’permitiale proceder a continuas' anortizaciones
extraordinerics. La transaceién nds importanﬁe realizada a este
respecto tuve lugar en abril de 195C, cuando eligobierno brasilefio
utilizé 15,2 nillones de 1ibras esterlinas (e sus reservas en
libras que se encontraban bloqqeadas; para’ reembolsar z la par
tftulos de la deuda externa estipulada en esa noneda, _

Gracias o estas operaciones, la deuda externa cel Brasil se
ha reducidc o menos de 1la mitad de la deuda de 1939, Al 31 de
diciembre ce 1949, los tfbtulos en circulacidn totalizaban'72,5

‘millones de lilras esterlinos y 164 nillones ce délares, ¢ sea,

6,8 nil millcnes de cruceros. De este total, el 60 por cienbo
aproxinadomente corréspondia a la Unién, la que adends ha
garsntizado todos los tftulos del "Plan B,

" Los gastos por concepbo de servicios de la deuda externa que
figuran en lds-presupuestos de 1950, se elevan 2 320 millones de
cruceros para la Unidén y a 120 millones para los Estados, En el

presupuesto de la Unién, el servicio ce la deude externa

:repfesenta 1,4 por ciento y en los presupuestos de los Lstados,

nenos del.1 por ciento de los gastos totoles.

‘Deuda interna consclidada. La deuda interna consolidada del

Brasil janés ha sido un problehn tan grave pera las finanzas
pﬁbllcas Puesto que la disrinucidn del poder adquisitdive de la
/moneda nacional

/
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~.moneda nacional ha reducido el monto de los. gastos porAconcepto
de servicid, el gque por lo demds se limita, en lo que a la deuda
de.la Unién respecta, al pago jde los imtereses, Adem&s, el
mercado de capitales para los t{tulos gubernamentales, mercade
considerablemente restringids, ha impedido un crecimiento - |
desmesurado de esta deuda.

- En 1940 la deuda consolidada :Lnterna. de la Unién totalizaba
6,2 mil millones de cruceros, Con la enisién de las Obligaciones
de Guebra - que alcanzaron a un total de 4,3 mil millones -,
ascendia en 1946 a 10-mil millones de cruceros, habiéndose
mantenido sin grandes variaciones en este nivel, Con relacién
al volumen del. présupué‘s'to s esta deuda representaba el 140 por

ciento en visperas de la guerra y apenas el 50 por cierto en 1949.

Sin embargo, las tasas de interés relativamente altas - del 5 al

7 por c¢lento amual ~ significan un gasto presupuestario de més o

menos 600 millones de cruceros (3 por ciento de los gastos totales),

Lz situscién de los gobiernos locales an lo que a este punto
se refiere, es menos 'i"avéra‘.nle., La deuda interna consolidada de
los Estados, de 6,5 mil miilones de crucerds en 1945, ascendid a
| 91 mil millones en 1948 — dltino afio para el cual existen datos
" conpletos. Es probable que en los dos @ltimos afios esta deuda
hayc. segu:.do aumntﬁ.ndo, no obstmte Yo cual el monto total
segurmente s:}.gue ma.ntenléndose por debajo del volunen del
' presupuesto aﬁual de los Estados, v los gastos por concepto de
servicios no exceden por lo gener(,.l del 8 a1 lO por clent.o de los

' gas‘o os totales

* Deuda flctonte, La déuda flotante de la Unidn presenta’ marcadas

fluctuaciones que dependen sobre todo de las transacciones
extrapresupuestariaé finonciadas provisiona.]mehte por el Banco
"del Brasil. Al terminar 1la guerra, se elevaba a4 cerca de 10 mil
millones de crucercs, habiéndose originaclo; especialrente, en el
i"\_‘i_r‘la‘bc‘::t‘.l'-!.ﬁiénto, par parte del Banco del Brasil, de las conpres

/de oro
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; de oro por cuenta del gobiérnd'féderal. ' Con postérioridad, dicho

total se redujo a nenosde 2‘mil'millones,-pefo luego, como resultado

_de la intensificacién de las operacicnes de orden cdmercial -

(flnunc1a016n de las cosechas 1mportaclones de trigo, etel);
volvié a ourentar con51derablenente en los Gltinos ;ncs hasta -
alcanzar en 1949 casi el misno nivel gue tenfa al terminer las
hostllldades. | | |

Sin enbargo algunos acuerdos celebrados -por el Banco del
Brasil han pennltldo al goblerno redu01r considerablerente los-
gastos para el servicio de esta deuda. En efecto, de 670 millones
de crucercs 3 que ascendfan en }9A6? bagaban a'250 millones en
1950. T o

Empréstltos forzosos. En dlversas oca81ones “1a 1nsuf1clenc1a

del mercado llbre de capltules ha obllgado l.gobierno de la Unién

a recurrir a enpméstltos forzosos. De esta nanera ‘se flnanc16 1la

. mayor parte de los gastos extraordlnnrlos provocudos por 1a guerra

La suscripeidn . forzosa de "Ob11g301ones de Guerrq" encontrﬁbase
estrechanente ligada al. 1npuesto sobre. la renta, estaba legos sin
enbargoe, de constitulr un 1npuesto suplenentarlo, puesto que los
tenedores. de estos tftulos reciben irtereses anuales del 6 por
eiento.y los titulos mismos son negociables librenente.
IntrodﬁJOSb otra forma de enpréstlbos obllﬂatorlos en 1946
cuando el conmercio exterlor arrogaba un saldo posxtlvo
.con31derublcnente elevado. Para atennar lus repercu31ones de 1a
inflacién, se obllgé a los exportadores a suscribir letras del
tesoro hasta por el 20 por ciento del valor de sus ‘ventas, es
decir, al vender obligatoriamente al Bahco del Brasil las divi$as
provenientes de sus exportaéibﬁes recibfan unz quinta parte de su
equivalente en crucercs en foma de tftulos a corto plazo (120
fas) y con un inberés del 3 por ciento anual.:

A pesar de que las cordiciones que condujeron a crear'estos

j titul°s ya no ex1sten, lDS exportﬁdores siguen obllgados o

/suscrlblrlos -debido
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suscrlblrlos debido a que su llquldaC16n deflnltiva representarla
para el goblerno un gasto considerable ~F1 monto total de titulos
en c1rculaclon monto que varia de acuerdo con el total de las
exportaciones se eleva a més o menos 1, 2 mll mlllones de ecruceros.
Pefo se estén estudlando algunos proyectos para la solu016n de este

'problema

Mercado para los titulos gpbernamentales Los distintos'problemas

relacionados con la deuda pﬁbllca parecen reducirse a uno solo:
determinar en qué forma se podria ampliar el mercado 1ibre para
los t{tuloes gubernamentdles ' _ _

Es verdad que en las bolsas de valores del Brasil, y
especialmente en la Bolsa de Rio de Janeiro los titulos aél
gobierno central v de los gobiernos de los prlnclpales Estados se
negocian’ regularmente y sobrepasan aﬁn desde el punto de Vista del
volumen de’lss transacclones, las obligaclones y acciones de las
compafifas, Pero el interds del pﬁbllco por esta clase de
inversiones es bastante 11m1tado ¥ las elevadisimas tasgs ‘ofrecidas
en el mercado inmobiliario y en ‘otros sectores del meréado de
.capitales, hacen pricticamente 1mposible la colocac16n de nuevas
" ‘emislones-de titulos gubyrnmmentales, que no’ sea en cond1c1ones
incompatibles con una sans gestlon de las flnanzas Dﬁb1101s

Dade esta falta de demande, la mayor parte de- los titulos
gubernamentales se cotizan en la Bolsa por debago de su valor
nominal, Las cotizaciones SOn practicamente 1ndepend¢§n bes de la
situacién finaneiera del gogierno ‘hecﬁo que pafi}e:iﬁdlcar que
se trata sobre todo de un fenémeno de orden p51col)b+uo y
tradicional. '

" Desde l9h5 la Superlntendencia de Moneda 'y de Crédito,
6rgano gubernanental, ‘estd facultada pura reaLh ar operaciones
de mercade libre ("Open Market”) pero en la pra-tica el goblerno
no 1nterv1ene enél mc:cado En fecha muy Lﬁb¢?ﬂ.€'sg han hecho
algunqs tentativas con miras a sanear el mercado para los titulos
gubernamehtales; Seria prematuro por el méménto considerar tales

iniciativas como un cambic radical.
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Moneda v cerédite

a) Politica monetaria

Las emisiones de papel moneda. A menudo léﬁ dificultades para

cubrir el déficit presupuestario ¥ para flnanciar los, gastos
extraordinarios mediante empréstltos han llevado al goblerno g
brasilefio a recurrir a la em;slén de papel monéda

La inflacién crénlca desde la 1ndependencia del pais con su -
entronque- histérlco en la época colonlal reconoce su origen en :

~el volupen de gastos en relacién con las entradas del goblerno
central, 3erfa inexacto, sin embargo atribuir la expan51én
monetaria s6lo a la gest;én“flnanc1era. Es evidente que un pais
cuya poblacién crece anualmente en un 2 por ciento y donde el
ingreso "per capita“ aumenta firmemente, tiene necesidad de un
contlnuo incremento de sus medios de page. La‘cfeciente
comerciallza016n de la economia, especialmente 14 disminucién
del trueque interno y su sustitucidn por el intercambio.a base
de dinero, actdan en el mismo sentido,

Se ha invocado tanblén sobre todo durante la guerrd, otro
factor para expllcar las emisiones de papel moneda el saldo
positivo del comercio- exterlor, ‘la necesidad de flnan01ar el
excedente de las exportaciones mediante crédltos concedidos ya sea
por el gobiernc ohporAél.Banco del Brasil, y la adquisicién por
parte del primero; a través del Banco, de las divisas provenientes
de tales exportaciones, En efecﬁo, la extradrdinarig acumulacién
de reservas de oro y de divisas durahtéhla.guefra fué.financiada
en su casi totalidad*por créditos cdnéedidosrpbf el Bance del
Br3511 el ‘que en gran parte se procuraba los medlos necesarios
mediante la emisién de papel moneda, De este modo se adqulrieron
entre 1941 y 1945, 11 mil millones de cruceros en mcneda extranJera
de los cuales se reconv1rt1eron en oro b mll millones, '

Durante el perfodo de la postguerra puede observarse también
cierto paralelismo entre el saldo de la balanza comercizl y la
emisién de papel moneda, siempre y cuando el déficit presupuestario
no intervenga en formalmgrnmrcgda;‘_Sin;embargo, 1la insuficiencia

- /de datos
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de datos sobre el balance de pagos impasibilita un anflisis
preciso del problemal{ N '

' 8in que se quieran  désconocer las demis:causas.dela
expansién monetaria, se debe reconocer que'la‘gestién financiera
gubérnamental sigue siendo el factor-fuh@amental,-‘Esibastante
instructivo a este respecto el Cugdro siguiénté, en el cual hemos

" reunido los resultados presupuestarios, los de la balanza
comercial y la’'emisifn de papel.ﬁoneda durante; la postguerra:

Cuadro 3 + Brasgil: Resultados presupuestarios, balanza
comercial s emisiones de papel moneda

- (en mlllones de cruceros)

Afio Superév1t (+)6 ,,' Saldo de la Aumento &

. déf;c1t, (- - balanza ‘ disminucidn
. presupucstario 7 o comqrcial ' del papel moneda
1946 . -.2.633 | 5.201 2,959
1947 460 ' - 1.610 - 95
1948 3 2. 1,297

1949 - = 2,810 R L9 23349
l9h6/h9 -h980 - 238 6,510

“Fuentes: Para el presupuesib - Cohfadoria'Geralrde
Repiblica; para la balanza comercial - Servigo
de Estatfistica Econdmica e Financeira do
Ministorio da Fazenda; para el papel noneda.
Caixa de Amortizagac,
Cabe subrayar que dos veces, en el curso de los cuatro primeros
afios del perfodo de postguerra, la gestlon presupuestaria arrojé un
_saldo positivo, lo que permitié mantener pricticamente sin variacidn

'_dﬁrante‘22 meses (de enero de 1947 & octubre de 1948) el papel

.ﬂ/' Los detos sobre el balance de pagos se limitan .a 1947 y 1948,
ver jinfia.. :

/mpneda en
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o oL
moneda en circulacidn, hecho bastante rarc en la historia‘
financiera y monetaria.dél:Brasil. En m{s de un aspecto, el afio
de 1950 se parece al afic de 1946, En los momentos de ser aprobado
por el Gongreso, el presupuesto arrojaba un gran ‘déficit, reducido
posterlormente nediante econonias, v 1a balanza comercial era
nanlfiestamente‘actlva. 1.131 nmillones de eruceros de saldo
positivo para los seis‘pfimerbS'meses; Arbos factores determinaron

emlslones que, de emerc a junio, ascendian a 780 millones de-

' CI‘U.CEI‘OS .

" Bel 30 de junio de 1945 al 30 de junic de 1950, el papel
moneda en 01rculac15n pasaba de 15, h38 a 24, 825 nlllones de
cruceros, lo que significe un aumento del 61 por. ‘¢iento, aumento
que indudablemente excede el crec;nlento de la- producc16n Y la

ampliacién del mercado interno, o

Moneda banecaria, Fl uso de la moneda bancarla se ha desarrollado

en el Brasil con relativa intonsidad, Ya antes de la guerra -
constitufa los dos tercios del total de los medios de pago y esta
proporcién ha aumentado en el eurso del Gltimo decenio segln puede

verse en el cuadro siguiente:

/Cuadro 4
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Cuadro I L Brasil: Medios de pago

(en millones de eruceros).

Billetes en circulacién . o .

Afio y meses A, Total. B, Fuera.de C, Depésitos a D, Total de Relacidn
L ' los bancos ~ la vista, con . los medios = D

- 1.7 exclusibn de de pago a/ A .

los bancarios (B 4+ C)

1939-X1T - 4,971 . 3,854 - 7.3¢0 - 11,234

2,26
1940-X11 5.185 44095 CTATh 11.569 2,23
S L1941-XII° 6,647 5310 9.713 .15,023 . 2,26
1942-X1IT © 8,238 ' 6,130 12,595 . 18,725 2,27
1943-X11 10,981 8,542 19.895 28.437 2,60
1944-X1T 14,462 11,662 24,047 35.709 2,47
1945-XII .- 17.935 14:321 27,169 41,490 2,36 ‘
1946-XI1 20,494 . 16,820 29.837 " 46,657 2,28
1947-X11 20,399 16,882 33,256 50,138 2,46
1948-X1T 21,696 17.733 .- - . 36,186 . 53.919 2,49
1949-V1 21,610 17.467 40,093 57,560 2,66
1949-XI1T 2L 045 19,361 41,131 60,498 2,22
2,69

7 1950-VI 24,825 017 46.651 - . 66.825

h

a/ Con exclusifn de la moneda metilica..

Nota: Contrariamente al modelo adoptado por el Fendo Monetario
Internacional, la estadfstica brasilefia de los depésitos a
1la vista incluye también los depfsitos del gobierno :
central, Segin el modelo del Fendo, la relacién D pasd
de 2,3 en 1939 a 2,33 en junio de 1950 A
(véase: Internationsl Financial Statistics Octubre 1950.)

Fuente: Banco del Brasil, Resenha Economica, febrero de 1950 y ‘
septiembre de 1950

La.existencia de depésitos a la vista no implica necesariamente
su utilizacién como medics dée pago, sobre todo en un pafs como el
Bragil en el cual esos depbsitos devengan intereses hasta del 6 por
cientc al afio, Muchos de ellos, especialmente los pequefios,
constituyen en realidad una forma de ahorro y permanccen sin
novimiento durante largos pericdos. Sin embargo, después de la
guerra el uso de cheques se ha extendido considerablemente. En el
comercio mayorista han llegado a constituir précticamente el fnico
medio de pago; en cambio, en el comercic minorista y en el pago de

/los salarios
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Las estad{sticas sobre cheques permiten evaluar aprox1madamente

1a velocidad de circulacién de la moeneda banearia,

‘Actualmente el

valor de los cheques que pasar por las Cdmaras de Compensacién se

eleva a unos 25 o 30 mil millones de cruceros al mes,

S5i se adnite

<. quie los depésitos a plazo poseen.una tasa anual media de rotacién

de 1,5 ~:las estadisticas no distihguen las distintas categorias

- de dépésitos -, resulta para los depdsitos a la vista una rotacidn
~anual dé 4 a 5, contra unc del.3 al 3,5 antes y durante la guerra,

"~ El cuadro siguiente muestra su desarrollo durante. la postguerra:

Cuadro 5 Brasil: - Chegues_compensados y rotacidn. . .

de 1los depdsitos en banca

Millones de cruceros

‘Millones de cruceros

1@&9-’ 64,021 2@&.&&5

F .

218,001

Afic Total de - - Chegues Tasa anual Depfsitos Cheques Tasa anual
- depbsitos o de a la vista g?_ de  af
| ' . _rotacién _rotacibn

1945 45,286 129,850 2,9 30,748 106,943 3,5

1946 48,768 165.816 3,4 33.486 142,893 4,3

1947  51.809 184,272 3,6 . 37.476 162,772 . . 4,3

losg 57,218 204,128 3,6 41,057 179.886 . - L,k

3,8 hé.392 4,7

_/ En el supuesto de una tasa anual de rotaclén del 1,5 para los

depésltos a plazo, .-

—Eueptes: Para los depositos en banca;.Sefﬁivo de Estat{stica .

Economica e Financiera dec Ministerio da Fazenda; para
..Los cheques compensados, Banco del Brasil,

-Las cifras contenidas en el cuadro que precede se refieren

Gnicamente a los cheques compensados por las 14 Cémaras de

Compensacidn que ‘funcionan, junto al Banco del Brasil, en los

principales centros comerciales del pals,

La compensaclén es

. puramente local y pueden participar en ella sélo bancos

8in la dintervencidn de las ‘cdmaras por los propics.bancos,

-seleccionados,  Ahora bien, gran nimero de cheques son compensados

- /especialmente por
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‘especialmente por aguellos que cuentan con ung amplia red de
. sucursales,

b) Polftica bancarla

Dep631tos ¥ préstamos La- ley obliga a los bancos ‘comerciales a

N mantener un encaje, ya sea en moneda corriente o como'dep651tos en

‘el Banco del Bra31l 1gual al 15 por ciento de los depésltos a la
"vista y al 10 por ciento de 1os depdsitos a plazo que reclben de sus
: ‘cliéntes. En cuanto al Banco del Brasil mismo, queda exento de esta
"dbligacidn'y puede utilitar:los fondos que afluyen de otros bancos
para otorga% pféstémos:ya sea al gobierno, a las empresas, o a los
partlculares. Resulta de esto que la relacidn ”préstamos/depésltos"

alcanza porcentages con51derablemente altos

Cuadro 6. . . Brasil: ‘Depésitos-yﬂggégtamps de los bancos

(en millones de cruceros)

Afio y mes N A,_DépSsiﬁQs;giiku B, Préstamos Relacifn porcentual

_ _ entre By A
1940-XII 13.664 ' 12,837 93,9
1941-X11 - 16,532 T 15,894 - 96,1
1942-X1I 21,541 18,206 | 84,5
1943-X11 . 31,570 - 28,757 S 94,1
1944-XI1 ©39.703 ' 40,107 ' 101,0
L9R5-XIT - - 45,286 - - . 43,860 . .. .- -96,9
1946-XIT 48,768 45,276 92,8
1947-X1T 51,809 ' 46,539 .. 89,8
1948~XI1 57.218 51,306 © . - 89,7
1949-VI . 6lL.71 5776 92,7
1949-XIT -~ = 64.026 CUe2,19 0 T 95

1950-vi- . q.82 69,48 - 97,3

_—

'Fuente: Serv1po de Estatlstlca Economica e Flnancelra do Mlnlsterlo
da Fazenda. ; ~ SR : g
La disminucibn de la relacidn “préstamos/depdsitos" que se
cbserva desde 19&5 en adelante'débésé'Sbbre todo a la”créaCiBh, en

el mes de febrero de ese’ ano de 1a Superlntendencla da Moeda e do

Crédlto organlsmo gubernatlvo encargado de’ v1g11ar y reglamentar _
la politica credlticia dé los bancos ‘comercialés .’ Apenas.lnstltuido,
el nuevo organlsmo obligé a los bancos a- efectuar en ella,

/independientemente del
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independientemente del encaje estipulado por. 1a ley bancarla dep&sitos
iguales al 8 por ciento de los dépésitos a la vista y al 4 por: clento
de los dep651tos a plazq de BUS clientes, mas como tales: restricciones

parecian 1ncompat1bles con la demanda de erédito, las tasas de los
depésitos obllgatorlos se redujeron con posterioridad al 3 y al 2
por. c1ento, pudlendo hacerse la mltaa de estos depdsitos en titulos
gubernamentales. s : .

_ Al 1gual que en otros paises, manlfléstase en el Brasil una
tendencia en favor de los depésltos a la vista. La relacién "depfsitos
a la v1sta/dep6s1tos a plazo" - deduclendo los depbsitos
interbancarlos y gubernativos - se elevé desde 1, 7 en 1945 a 2,2
en 1950 ‘ ;

La_pdéicién del Banco de Brasil, Distingueserel‘sistema-bancario
brasilefio por la posicién particular del Banco del Brasil, Aunque
desde el punto de vista puramente formal constituye un baneo .- -

. comer01al organlzado como 31mple socledad anénima, con el 55,73

por CLento de su capital en manos del goblern@“{ es en la préctica

un banco gui zeneris que goza de numerosos privilegios y desempefia

diversas funciones que en otros paises incumben a los bancos

centrales, como occurre especialmente con el control de cambios,

pero qﬁe no dispone del derecho de emisidn, Su funeién de banco

del estado refléjase tanto en sus operaciones pasivas como en sus

operaciones activas, Alrededor de un tercio de sus depésltos '
proviens del gobierno federal, al que tamblen corresponde 1a
mitad de los préstamos R '

La mayor parte de estos crédltos y débitos gubernatlvos
corresponden sin embargo a opgrac;ones en lelsas, AL 30 de Junio

de 1950; los depdsites finaﬁcieros del gobierno ascendian sdlo a

/1,8 mil
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' 1,8 mil millones de cruceros y sus préstamos flnancleros a 6 s
'mil millones, ‘sobre un total de 33,5 mil millonés de dep631tos v
34,3 mil millones de préstamos,

El estudio comparativo de -estas cifras muestra que la -
" actividad del Banco del Brasil comd banco comercial ‘es dmplisima
y scbrepasa en exceso la de cualquier otro banco del pais,:’
Careciéndose de instituciocnes especiales, el crédito agricola,
por ejemplo, se corcentra précﬁicémente-en‘él Banco del Brasil.
No obstante el gran<iesafrollo'de‘lds'banéos-ﬁarticulares en el
curso de los dltimos 10 aflos, el Banco del Brasil ha mantenido y
adn reforzado su posicién de instituto de crédito al servicio
de la economia general: otorga alrededor de la cuarta parte de

" todos los eréditos bancarios -extiéndidos a. empresas y particulares,

Cuadro 7 Brasil: " Créditos bancarios al piblico

(en millones de’ crucercs)

Afio Banco del Brasil = Otros Bancos Total Tanto por ‘ciento
- ' correspondiente
al Banco del Brasil

1540 1,693 . 8,735 10,418 16 3

1945 8.830 31.324 LO.a54 - '-22 0

1946 8.922 30,889 39.811 . . 22,&

1947 | 74017 31,995 41,512 22,9

1948 10.653 35,044 45,697 - . - 23,3

© 1949 12,918 .. 39,081 51,999 . . 24,8

Nota: Los eréditos otorpados por los bancos, con exclu516n del
Banco del Brasil, incluyen una pequefia parte de
empréstitos concedldos a’ las -autoridades plblicas, scbre
todo a los gobiernos locales (hacia fines de 1949, los
78 bancos prineipales del pafs habfan otorgado prestamos
de egta naturaleza por valor de 1,346 millones de cruceros,

Fuentes: Banco do Brasil - Resenha Economica, septienbre de 1950;
Servigo de Estatistica Economica e Financeira do
Ministerio da Fazenda y Bancc del Brasil.

/Proyectos de
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Proyectos de un Banco central. La emisidn monetaria, que antafio

- fuese una prerrogativa del Banco del Brasil, es de la competencia
exclusiva del gobierno federal, al que incumbe la entera ™ -
responsabilidad de la moneda en circulacién, incluso los antiguos
billetes de bance, pequefia parte de los cuales (32 millones de
" -¢ruceros.en 1949) sigue todavia en circulacién, . La moneda brasilefia
-es, pues, legalmente una moneda del Estado, '

Técenicomente, la emisién se efectda a través de diversas vias,
las principales de las cuales son la Carteira de Redéscontos y 1la

Caixa de Mobilizagiso Bancaria, dos Srgancs que furicionan junto al

' Banco del Brasil, E1 25 por ciento de las emisiones se encuentra
" respaldado por disponibilidades en oro y divisas del gobierno
federal. En su mayor parte, las emisiones hechas en el curso:de
los Gltimos afios se han efectuado a peticién de la Carteira de
Redescontes, a basé de efectos comerciales, pero en fecha reciente
 (agosto = septiembre de 1950) y también durante la guerra, a base
. de -bonos dek tesoro, El gobiernc mismc no hace -emisiones directas
en su favor sinc que, en caso de necesidad, se dirige al Banco
del Brasil el que, cuando sus disponibilidades no bastan; se dirige
a la Carteira de Redescontos, la cual a su vez recurre al Tesoro
Nacional, que es el tnico organismo autorizado paraeémitir“papel
moneda., | | N

Este complicado proceso ha dado nacimiente al proyecto de
‘eérear un banco emisor, Ya antes de.la»ﬁltimé'guerra-mundial'ée
habfan realizado diversas tentativas a este respecto, perc sin
resultads. . La necesidad de someter la expansién del crédito a
una négulacién nis eficaz, ha véﬁido aﬂreforéaf eéaidééé@”y_en
1947 61 Poder Ejecutivo presentd al Congreso Nacional un proyecto
para proceder a'una'émplia reforma-bénbéria, proyéctp Qﬁe;ademés
de un Banco Central, prevé la éfééhiﬁhcb'bﬁfoé cinco bancos: Banco
Hipétedario, Banco Rurél, Banco Industrial, Banco de Inversiones y
Banco aeﬁExportacién e Importacién, E1 50 por eiento del capital
de estos bancos estaria constitufdo por aportes del gobierno. A

/pesar de
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pesar de que este proyectc ha sido reclbldo favorablemente por la

~

opinlén piblica, su realizacibn se ha visto dificultada, en parte
por su propia ai?lltud Se han presentado al Congreso dlversos
contraproyectos , la discusién de los cuales sé proseguia a
fines de 1950 sin que hasta entonées se hubiera llegado a d801316n
alguna. Sin embargo, la necesidad de un Banco Central sigue en
~ ple, por. lo gue parece oportuno recordar las- partes esenciales
de los proyectos actuales. o ' .

Segun el proyecto del gobierno, 1a actlvidad,del ‘Banco _'
Central debe limitarse a funciones $imilares a las que desempenan
los bancos federales de les Estados Unidos, ' Se excluirfan, salvo
casos excepcionales, las operaciones directas con particulares o
empresas no. bancarias, como asimismo-las operaciones por cuenta
propia con el gobierno. Sin embargo, este Wltimo recibirfa |
anualmente un crédito en cuenta corriente hasta un 1imite.del‘
25 por ciento del total de ingresos previstos en el bresupuesto,
limite muy superior al que rige actualmente., No se eétipulan
condlclones especiales para la emisidn monetarla, salvo aquella
en v1rtud de la cual el Banco Central debe acumular oro por un
moqtoupor lo menos igual al 25 por ciento del papel moneda en
circulacidn, . R

Las facultades de regulacidén del Banco Central en mate;ia_de .

crédito son{amplias, extendiéndose también a las inversiones de las

1/ E1 texto del proyecto del. gobierno y de los dos prlncipales
contraproyectos presentados.a la. Lédmara de Dlputados se
encuentra en "0 crédito g o sistema bancario no Brasil" .
(Imprenta Nacmonal Rio de Janeirc; 1948), Ver también _
a este respecto el Informe de la Comisién Mixta Brasilefio-
Nerteamericana de Estudios Econémicos (M1316n Abblnﬂj

/instituciones de
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1nst1tuc1ones de previsién social y de las caJas de ahorro

. Gorresponderia al Banco fijar las tasas de 1nterés de los depésltos

descuentos,: présﬁamos, letras Hipotecarias, obllgac1ones rurales e
industriales y operaciones de cambio, - |

- Los proyectos presentados por los mlembros del Congreso tienden
a asegurar a los bancos partlculares vy otros grupos economlcos

rayor influencia en la administracién del Banco Central, aunqne en

lfneas generales siguen el proyecto del gobierno, de tal modo- que
.existe el propbsito uninime- de establecer un control bastante

‘amplio y riguroso del sistema monetario y baneario,

Limitacién de las tasas de interés. Uno de los problemas mis

delicados del sistema crediticio del Brasil lo éonstituye el
elevadfsimo nivel de las tasas de 1nteres, las cuales oscilan,

en lo que se refiere a préstamcs bancarlos ordlnarlos, entre

el 7 y el 10 por ciento anudl llegando a menudo hasta el 1imite
legal del 12 por ciento, Las tesas son Wna consecuencia de la
gran demanda de erédito y'tamblén, hasta cierto punto, una K
repercusidn de la inflacién y de las frecuentes depreciacicones
que ha sufrido el 31gno nonetarlo brasilefio en épcecas pasadas,

- Como una anticipacién de 1a leﬂlslac16n que regird al Banco
Central, la que al respecto prevé una reglamentacién completa, el
gobierno tomé, en agosto de 1950, una importante iniciativa, Ep .
virtud derla Instruceidn No,34 de la Superintendencia de Moneda y
Crédito, los intereses para las diversas_categorias\de_depésitos

en los bancos se limitaron a tasas que var{an entre el 3'y 6 por:”

ciento anual, Lo que para numerosas cuentas representa una notorla )

reduccibn, Si blcn se trata de una meulda parcial - determinada-
por las prerrocativas llmltadas de la Superlntendencla ~, ctonstituye
une, innovacidén que puede surtlr eonsiderables efectos en el merecado

del credlto.

/-¢) Crédito a
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¢) Crédito a largo plazo

Episiones de capital. Las repercu51ones de la 1nfla016n crénlca se

hacen sentlr scbre todo en el mercadc de los crédltos a 1argo
plazo., Las dificultades gue se presentan para la colocaclén de
. los titulos de empréstitos gubernamentales son seme;antes 2 las
que tienen las obligaciones de las companias.‘ Segun las '
cotizaciones en las Bolsas de Valores de Rio de Janelro ¥ Sao Paulo,
el rendimiento de las obligacicnes de las companias de primer. orden
oscila- alrededor del 8.por ciento anual v aln con esta tasa, no es
féecil lanzar.nuevas emisiones, En‘el‘mercado 1ntergo,de capltales,
la accidn ha eclipsado pricticamente.a la obligaciéﬁ-("debenture"),
debido a que el titulo de rentu variable ofrece al portador la .~
doble ventaja.de participar en los resultados de un desarrollo
extraordinario y de protegerse en forma mis convgn;ente contra
los riesgos de la depreciacién monetaria, o '.- .

+E1 cuadro siguiente muestra las emisiones de capitél de las
socledades: andnimas con sede en. Rio-de Janeiro, |
Cuadro 8 - | Braﬁil: Fini siohes de:capital de 1as sociedades

B ' : anénimas- de Rio de Janeiro

(en mlllones de cruceros)

Afio Acciones Obllgac1ones Total - Tanto por c1ento de las
& ~ - : - obligaciones scbre el
: , e — . : total
1942 879 311 - 1.190 . 26,1
1943 1.033 154 1.187 - 12,9
1944 1.920 113 2,033 5,6
C1945 0 2,029 . - 67 . . 2,09 3,2
1946 1,947 - 356 2.303 15,4
1947 2,115 - 117 o/ - 2,132 . 5,5
1948 2.499 271 2,770 . . 9,8

1949 1.484 Lo 192 0,3

a/ Incluso 200 millones de crucercs de un banco hipotecario,

Fuente: Conjuntura Economica, noviembre de 1947, enero de 1948,
febrerc de 1949 y febrero de 1950,

/E1 mercado
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-El mercado 1nmob111arlo El campo pr1n01pal que se ofrece para las

1nversiones de renta flga,.es el mercado 1nmoblllario urbano ‘en el
Brasil, el cual se vé estimulado por el gran nfmero de construcciones
de edificios, tanto de oflclnas como de habltac1ones, antes e
inmedlatamente después de la guerra ' N e
Exlsten eh este sector del mercado de capital dos formas de
flnanC1am1ento- la hipoteca y el sistema de "Tabela Prlce“;.o sea,
la, venta. a plazo, Las tasas de 1nterés de las h:.poteaas son
| alevadas, por razones 1déntlcas a las que se refieren a las
uobligaclones y los plazos son relatlvamente cortos, Se ha
comprobado que en l9h9 se constltuyeron en Rio de Jan91ro més de
un tercio de nuevas hlpotecas a corto plazo, por 1o general a un
afio, Segun la regla las tasas de las hlpotecas a corto plazo son
mis elevadas que las tasas de 1as hlpotecas a 1argo plazo Explicase
este fendmeno, aparentemente paradojal por el hecho de que las
. primeras son constltuidaawgpb;e:podoﬂporzggrt;culares vy las segundas,
por los bancos hipotecériosJ las compafilas de”éeguros, 1las cajas de
ahorro y los institutos de seguridad social, La‘tasa media de
1nterés en RlO de Janeiro en 1949 fué de 9,7 por clento-/
| ,El sistema de Mabela Price" es el m4§ usado’ rara la’ adquiSicién
“de departamentos, Normalmente, el comprador paga el 50 por ciento
del precic durante el periodo de construccidn‘y el resto, en
mensualidades que se extienden hasta 15 afios, con una tasa de
‘interés del ‘9 por ciente. .Este sistema sin.embargo. presents .
" numerosas modalidades que varfan: con la situacién econémlca
Limitan el nfimero de personas gque pueden adguirir o arrendar
-nuevos' departamentos, ‘el costo de construccidén - alrededor de cuatro
. veces mis elevado que antes de ‘la guerra -, por una. parte, y el
mantenimiento de los alguileres en los edificios viejos, por otra,

Sin que se pueda hablar de una saturacién, desde 1947 ha habido

© 1/. -Conjuntura Econdmiea, enero de 1950.

/sin embargo
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. 5in embargo ligera disminucidn de la demanda la que, con la
intensificaecidn general de los negocios, ha.vuelto a acentuarse
en 1950,

Compafifas de seguros y de capitalizacidn, Si bien l& organizacién

~del crédito a largo plazo presenta todavia grandes lagunas,
péiﬁibularmente en lo que sé'refiere al crédito hipotecario
agriéoié, el mercado de capitales‘encuentra sflido apoyo.en las
“compafifas de seguros y de capitalizacidén, Estas dltimas trabajan
conforme a los principics de las‘ébmpaﬁiaS‘de Seguros con las
cuales algunas de ellas se encuentran estrechamente ligadas,

A fines de 1949, las inversiones totales de estos dos grupos
l se elevaban a 5 OOO millones de cruceros, PBn el cuadro siguiente
puede apreclarse el crecimlento y la distribuecidn de estas

wr‘lnver51ones entre l9h5 Y l9h9

. Cuadro 8 = .Brasil: Inversicnes de las compafifas de seguros
y de capitali;acién

{en millones de cruceros)

Atio Préstamos con Titulos con renta Propiedades Depésitos Total
) garantia _fija o variable inmobiliarias en'dinerc
1945 693 1,062 ‘ 540 620 . 2,915
1946 1,219 - 818 893, . 587 3.517
1947 1,121 1,289 1,061 563 4,034
1948 1,565 1,352 1.286 - - 691  4.89L
5,038

1949 1,728 1,390 . 1,220 700

Fuente: Conjuntura Economica, marzo y septlembre de 1949
Y abril de 1950,
-Loos cambios habidos desde 1945 en adelante muestran que las

" - inversiones se han orientado cada vez més_hacia las propiedades
inmcbiliarias y los empréstitos garantizados ya éea bor inmﬁebles
' ¢ por pdlizas de seguros y tftulos de capitalizacién. Las f'
inversiones en titulos negoc1ables en la bolsa, especlalmente en
fondos del Estadc, representaban en l9h9 solo el 27,6 por 01ento,

R /contra el
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‘contra el 36,4 por ¢iento en 1945y el 40,4 por ciento en 1943,
'Hasta ¢ierto punto, esta evolucién caracteriza el mercado de.

capital en su conjunto.

olitlca ¢ambiaria v balanza de ‘pagos
a) Oro y divisds- ‘

Produceidn v precio del oro,, El Brasil, que hace dos siglos

suministraba alrededor del Ab'por ciento de la producecidn mundial

‘de oro, figura actualmente entre los productores 'de menor

importancia."Siﬂ’émbafgo, su produccién es bastante regular y

varfa entre 4 y-5 toneladas 'por afio., Los nueve décimos de.la

produccién provienen de una sola mina de 3,000 metros de
profundldad explotada desde hace mds de un siglo por una compafifa

inglesa,

- Ertre 1933 y-1945, el gobierno brasilefio monopolizd la compra
dé la produccidn nacional de or¢, revendiendo una pequefia parte a

" la industria de transformacifn-y acumuld 52 toneladas,  Sin

embargo,:1as particulares condiciones de la producciln y el alza
de los salario$ y de ctros gastos, planteaban el grave problema
del precio del metal amarillo,  El gobierno veiase obligado a
pagar por el oro ﬁroveniente de las minas del pals, un precio-
notoriamente mis elevado que el que se pagaba por el oro
procedente del extranjero. Fué asf como-en 1945 se abandoné
dicho moncpolié y a partir del afic siguiente cesaron por completo
las compras: del gobiernc, Esta medida presentaba al mismo tiempo

cardcter antiinflacionario, puesto que la-adguisicién de oro por

parte del gobierno hacia necesario -emitir papel moneda.
El oro pasaba asi a venderse libremente, pero a precios

fijados por el gobierno, Con él.fin de permitir la continuacibn

“de la produccifn nacional, el precio del oro proveniente de las
‘minas, se aumentd en diversas. ccasiones, llegando a 28 cruceros

- _por gramo, o sea, terca.del 35 por ciento mds que el precio al

Jeual el
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cual el Banco del Brasil compra el oro de acuerdo con la tasa de
cambio del crucero, Péfoj#ﬁn asf, ese precio de 28 cruceros era
insuficiente para contrarfestar el constante aumento del ecostorde
la produccién,

- la reglamentaczén del pr601o se sumprim15 totalmente en
diciembre de 1948, Desde entonces se autorizé a las minas a
vender el 80 por ciento de su produccidn al precio del mercado
.1ibre, debiendo ceder el 20 por eciento restante al Eanco del
Prasil al preclo OflClal de Cr.20, 8176, Hasta el 31 de octubre -
de 1950, este ultlmo habia adqulrido asf 1,142 kilogramos de oro.
Sigue prohibida la exportaclén de este metal por los partieculares,

Las reservas de orc y divisas, La favorable evolucidn del

comercio exterior duranfe la guerra permit{a al gobierno robustecer
ponsiderablemente sus reservas de oro, las gue hasta entonces se
habfan constituldo casi pxclusivamenté:a‘base-de la produecidn
nabional. De 35 toneladas en 1939, ascendfan a'315 toneladas en
1946, De este aumento de 280 toneladas, 258 provenfan de compras
en el extranjero, El aumento habria sido todavia mayor-si el.
gobierno provisional de noviembre de 1945 nc hubiese deecidido
vender al pdblice 300 millones de crucercs en oro al precio de

Cr, 25,25 el gramo, con lo cual las reservas del gobiernc
disminuyeron en casi 12 toneladas.

Si se exceptfia esta operacién, las reservas acumiladas durante
la guerra se conservaron intactas. La Gnica disminucién proviene
de la transferencia al Fondo‘Monetario Internacicnal del 25 pof
ciento de la cuota brésileﬁa-~.operacién qué sighificaba, en
septiembre de 1948, una reduccién de la reserva de oro del orden
de 33,312 kilogramos, por un valor de 37,5 millones de délares L
{694 millones de erucerons). 7 _ :

Desde entonces, las - reservas de oro del gobierno se mantienen
ihvariables : 281,570 kilogramos depositados en el Banco del Brasil,

/en cuyos
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en cuyos balances figuran con un valor de G!AOB millones de crucerocs,
También las reservas dé divisas han sufridé-variaciones

| relatlvamente in315n1flcantes entre 1945 y 1949, EL cuadro
31gulente muestra las modificaciones reglstradas por las reservas

de oro v dxv1saq desde l?ho en adelante:

Cuadro 9 Brasil: Reservas de oro y divisas del
: - Tesoro Nacicnal

{en millones de crucercs)

"Ano

Oro Divisas Total
(fines de dlClemqul - |
1840 24 25 1,019
1941 1340 664, 1,984
19&-3 - . S - 553‘33 Ll-r065 C 90168
CAoMh - 5,628 5,016 10,64
1945 7,115 5,252 12,3677
19}4-6 e . - - SR ‘r‘;*, 096 ' ’ ' 6:_ 8‘13—7 . 13 09A3
1947 . T NN 13,720
1948 o ' 6,403 6 470. 12,873

1949 " 6,403 6,309 - 12,712

-Fuente: Banco- del Brasil..
“Los haberes de los BénCos.brasileﬁos, con excepeibn del Banco

. del DBrasil, en el extranjero, han declinado en los afios recientes,
" Después de haber ascendido de 100 millones de cruceros a 7
principios de 194L, hasta 600 milloheé a fines de 1945, el saldo
dé sus dapSéitos baj6 a 50 millones en 1949. Débese la disminucién
qde estas cuentas a los esfuerzos de las autorldades monetarias

'br3511enas en el sentldo de concentrar las disponlbllldades de
$'d1v1sas en el Banco del Brasil. .

' 1950 fué un’ ano agltado para las cuentas en divisas, la
ambrtlzaclén antlclpada de gran parte de la deuda externa en libras
‘esterlinas ¥ la liquidacién de la déuda comercizl en délares,
tpfbvoéafoh'unﬁ fuerte reduccidn durante los cined primeros meses
o ' /de ese
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de ese afio, Las réservas del Tesoro-Nacicnal descendieron de
6,309 millones de crucercs er diciembre de 1949, a 2,472 millcnes
'dé cruceros a fines de mayo-de 1950, pero gracias al desarrollo
favorable de la belanza comercial, la mitad de las pérdidas pudo
recuperarse en el curso de los cinéo meses siguientes, Hacia
fines de .octubre. de .ese.ailo, las reservas en divisas del goblerno
ascendfan nuevamente a a;237'milloﬁes de cruceros, en tantc que
los haberes en divisas de los bénGQS~se elevaban por su parte a
200 millones, La situacién del comercio exterior permite prever

que continuard la -recuperacién de las reservas.de divisas, .

Bl pfoblema de la fasa de cambio. Es probable que en un mercado

libre el rdpido incremento de las reservas de oro y divisas
durante 1a guerra se hubiese traducido en una alza del cru¢¢rq.
Perc los compromisbs contrafdos por el Drasil ante sus aligdos v
el control de cambios impedfan tal movimiento. La tasa dei'crucero
se’ mantuvo précticamente al mismc nivel a que habfa llegadc en el
mereado libfé‘eb 1940 (Cr.19,80 por dblar y Cr,79,90 por libra
esterlina). Mediante un ligero ajusté realizado paulatinamente y
por fraceiones muy peéueﬁas,relzpreCio del délar se redujo en 1945
a £r.19,50. _ -

La excelente situacién de la balanza de pagos no imponia la
necesidad de ninguna alteracién de la tasa de cambios. Sin
embargo, inmediatamente después de la cesacidén de las hostilidades
surgi una viva discusibn en torho al problema del canbio,

- Frente a opiniones divergentes, el gobiernc decidié fijar la
paridad -del erucero, de acuerdo pon«el Estatutc del ‘Fondo Monetario
Internacional, a razon de. Cr,18,50 por délar, tasa actualmente en
vigencia (precio de compra: Cr,18,38; précio de venta: Cr,18,72,
al cual se agrega en muchas transaccicnes comerciales y financieras
- una tasa fiscal del 5 por.ciento). Esta paridad entrd en vigencia
oficialmente el 14 de julio de 1948.

' /El afio
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El afip siguiente, a rafz de la desvalorizacién de la libra .-
esterlina, se volvid a discubir el problema de la tasa de cambio,.
Se hablé por entonces de la introduceidn de un sistema de tasas
miltiples, a.fin de facilitar la exportacifn de los productos
brasilefios hacia aquellos paises que acababan de desvalorizar su
moneda, La situacién por entonces desfavorable de la balanza:
comercial daba fuerza a esta teoria,

' Sin‘embargo, el gobierno decidié mantener el tipo de cambio.” "
del ecrucero por cbnsiderar que la mayor parte de las exportaciones
brasilefias iban hacia palses que no habfan desvalorizado sus

monedas y que una desvalerizacidn podria comprometer las buenas

condiciones del mercado del café — producto que présenta mis de

la mitad del valor total de las exportaclones, al mismo tiempo
1ntrodujo un sistema de operaciones combinadas que alivié la-
presidn de la tasa de cambio sobre ciertas exportac1ones marglnales.

b) Control de cambiocs

Monedas econvertibles e inconvertibles. En el curso de los dltimos

afics, la politica comercial se ha visto dominada cada vez mis por
el problema de los medios de pago, La distincién entre divisas
en monedas convertibles y divisas en monedas inconvertibles; ha
tenido a menudo influencia decisiva en las importaciones,
especialmente en la coloecacidn de pedidos en palses determinados,
¥y ha repercutido también en las exportaciones, o )

En 1o gue respecta al comercio exterior del Brasil, estas
condieciones eran netamente perjudiciales, Si las reservas de
divisas que existfan al terminar la guerra hubieran estado a la
disposicién ilimitada del Brasil, se habrfa podido .soportar sin - -
dificultades, afin durante un perodo prolohgado, una balanza
comercial desfavorable, Perc ocurria que el 75 porﬂflento - el
90 por ciento en diciemkre de 19hr - de las reservas , consistian

en monedas no comvertibles, mds de la mitad de las cuales

1/ Banco del Brasil: Memoria de 1948, pdzina 40.
: ' ' : /correspondia a
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gorréspondia a cueritas ﬁibqueadas, inﬁtilizab}es pafé las
transacciones del comercio corriente; | |
la mayor parte de los haberes de esta ultlma categorla estaba
constituida por libras esterlinas provenlentes de les exportac1ones
a crédito que,el Brasil hab{a realizado h301a Inglaterra durznte la
guerra .y, tembién en:1946, En 1947, el total de los haberesA,
brasilefios bloqueados en Inglaterra alcanzaba a 65 mlllones de
llbras.l/ Lo ' ' .
Los créditos comerciales concedldos a Fran01a Bélglca Suegla
Dinamarca, Checoeslovaqula Argentlna ¥ otros palses habian
permitido crear: reservas en. monedas extrangeras no bloqu&,adas, | , ' ‘
pero de aplicacién restrlnglda, utilizables por lo general sélo‘ _
para la compra de mercancias en el pals deudor (monedas compensadgs).
E1 3rasil pudo, sin émbargo, utilizar gran pérté de esos |
fondos en la adquisicidn de bienes de caplta¢. A51 el materlal
1ndlspensable pera las obres piblicas previstas en el PLAN SﬁETE -
refinerfas de petrdleo, . barces peiroleros; 1ocomot6ras,'etc. - se
adQuirié en gran parte en aquellos paises 'en que se disponia de.
saldos en monedas compensadas, En virtud de un convenio celebrédo
con Inglatefra, las libres -esterlinas bloqueadas se destinaron
en parte'substancial‘a la amorbizacidn anticipada de 17 deuda
extefna del Brasil ysa 1la adquisicidn de ciatro ferrocarriles
pertenécientéé a empresas britdnicas, Merced 2 1la deScongélacién | ‘
de otra parte de las libras bloqueadas pudo ‘ordenarse la’

constru001én de algunos barcos pebroleros en los ﬂstllleros 1ngleses

Cuentas comerc1ales atrasadas, Al igual que en la mayorla de losj A
paises, la escasez de dél?rﬂs en el Brasil se acentud de modo
inquietante a partir de 1947. . .la urgente necesidad de prqdﬁctos
industriales_difiéiles de obtener dﬁrante la-guerra, por uha parte,

o

;/ Exposigao do Ministro da Fazenda 4 Commlssao “de Flnancas da
Cémars dos Desputados, mayo de. 1950 :

/v la
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.. ¥ 1la congelacidn de las divisas en Inglaterra, por otra, habian
”'dado orlpen a compras en gran escala en los Estados Unidos
flnmedlatamente después de la guerra. El 1ntercamb10 comerclal con
"ese pais arroaaba en 19&7 un saldo negativo para el Bra51l de 5761
millones de’ eruceros.,
El déficit de la balanza comerclal no sélo hacia dlsminuir las
dlSpOnlbllidadeS en dflares sino que tamblén retardaba el pago de
. ﬂlas 1mportaciones.l Un empréstito por 80 mlllones de délares
o otorgados por el Federal Reserve Bank. of New York ¥ totalmente
reerbolsado en l9h8—h9, permltlé atennar temporalmente las ,
dificultades. Ademés, enérgicas medidas restrictivas, de 1as
gue nos ocuparemos méé adeléhté, permitieron reducir las ccmpras
de artfeculos menos neéesarios.' Sin embargo, la balanza comercial
no lograba equlllbrarse y hacla mediados de 1949, los pagos
pendlentes se elevaban a 175 mlllones de dflares., La solucién
de este problema ha sido facilltada por la elevacién del precio
del café, cuya exportaC16n suministrs al Brasil, desde la segunda

mitad d671949 sustanclales excedentes en délares.

Cuadro 10 Bra511 Balanga comercisl entre el Brasil ¥
‘ ‘ ' los Estados Unidos

(en millones de cruceros)

Perfodc Exportaciones Importacionss - Saldo
: del Brasil (FOB) del Brasil (CIF)

1946 o 7.693 s 4 110

1947 | 8,214 Co 13.975 B - 5761

1948 - 9.387 10,876 N - 1489

1949 10,117 . 8,779 t 1347

ler, trimestre 1949 1.984 _ 3,077 - 1093
20, o 1,970 2,050 - 90
‘30, -~ - ® 2,592 , RI0 k22
o, " " 3,57 . 1.483 4 2108
ler, trimestre 1950 2404 1,186 7 L1218
20, M 2.523 oo 1,373 ot ot o1 1150

‘Fuente: Servigo de Estatistica Economica e Financeira do Ministeric

da Fazenda, /E1 mejoramiento
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v . El mejoramientd de su balanza- ‘Gomercial con los Estados Unldos
la qus entre el lo, de julio de lQh? y el 30 de Junlo de 1950 le
-déjara un "saldo favorable de 4898 millones de eruceros, ha perm;tldo
a4l Brasil no sblo liquidar sus cuentas atrasadas sino tamblén

acumular 1mportantes reservas en d&lares,

wd

[

Presupuesto de divisas, Una de las medidas méds eficaces eh‘la

Jucha por’ el restablecimiento del'eqﬁilibrio de la balénza cénercial,
especialmente en el sector de las monedas convertlbles, fué el
establecimiento de un presupuesto de divisas en jullo de 1948,

 Quizé, el término no es bastante apropiado, pues no se trata
de un presupuesto completo de ingresos y egresos en monedas
exbranjeras, sino Gnicamente de una fijacién prevza de los gastos
en monedas convertibles (délares, escudos vy francos sulzos) Los
gastos en estas monedas, entre el 60 y 70 por ciento de las
importacicnes totales, se fijan semcstralmente a base de una
estimacidn de los ingresos en monedas convertlbles quedando
sujetos a rea;ustes posterlores conforme evolucionan las
exportaciones, Resérvase cierta cantidad para los gastos del
gobierno.y:él5rés£d.se distribuye entre las importaciones'
esenciales y los servicios indispensables.

En 1948 y-1949 la limitacién Qe ‘este presupuesto era por
demds rigurosa; las 1mportaciones ne gubernamentales alcanzaron
4 30 millones de d&lares mensuales, 0 sea menos de la mltad de
los gdstos correspondientes en 1947, La evolucién favorable de
la balanza comgrcialjen 1950 permitid elevar el nivel de las’

importaciones en moneda convertible,

Réqimen de llcenclas prev1as. E1 contrbl de cambios existe en .

Brasil desde antesrde 1a guerra, pero, si se hace abstraccién de
las restrlcciones . impuestas por la economia de guerra, se egercia
con bastante suav1dad v en forma poco sistemdtica. Durante los dos

/primeros afios
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la préctica, libremente.

El emporamiento de. la balanza comerclal v la escascz dé
délares exiglan una reforma,. Se hizo una primerartentatlva en el
sentido de reducir la importagiép,dello;fproductos menos esenciales
restringiendo las divisas‘correspondieﬂtes, pero tél’teﬁtativa
surtié poco efecto, 4hora, desdelfébrero dej.9h8, todo el comercio

exterior se encuentra teéricamente sujeto al régimen'dé licencias

previas,  En lo gue respecta a las exportaclones las restricciones

se limitan a casos exce001onales aetermlnados por las nece31dades
del ‘mercado interno. Ast, por egemplo en 19h9 se proh1b16
temporalmente 1a. exportaclén de arroz, producto que normalmente

se exporta, En lo que se reflere a las 1mrortac10nes, la obtencién
de licencias previas es general, exceptuindose sSlo algunos
productos bisicos y de prlmera necesidad, 01331ficanse las

mercaderias en tres grupos aosolutamente esenclales, relatlvmnente

 egenciales y de conveniencia eventual El otorgamlento de licencias

. para la 1mportaclén de articulos de este G1timo grupo se condiciona

a menudo a la ﬁoslbllldad de exmortar productos deteerRados -
negocios por compensacléq, lps_que en fecha reciente han alcanzado

T

considerablerente amplitud;

¢) Capitales éxtranjeros

Fundamentos lepales ' Desde el puntn de vista del cambioc, los

capltales extran;eros 1nvert1dos en’ el Brasil gozan en la prictica
del mismo réglmen que las 1mportac1ones de bienes de produccidn
considerados como absolutamenfénésenéiales."La trahsferencia de
dividendos e intereses, hasta un 1fmite del 8 por ciento anual,
tiene pfidridad con felaciﬁn a otrosjpagosVen3divisasfy*esté _
exanta de 1a tasa del 5 por ¢iento que se aplica.a la mayor parte
de las importaciones. ' ' _ ' -

La Constitucién de 1946 suprimid 1a mayor parte de Jas

. /restricciones que
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restricciones que pesaban sobre los. capitales extranjeros y la-

legislacifdn espec1a1 que existe a este reSpecto 7 que ‘data de -

ese mismo ano,'es, como lo sefiala el informe de 1a Comisidn ‘ .,

~ Brasilefio - Nofteamerlcana de Estudlos Eccondmicos (MlSlﬁn Abbink)

"relatlvamente llberal"' "liberalmente apllcada" ;/ : S -
"Los capitales que entran legalmente en el pais ¥ son '

reglstrados en €1, pueden repatrlarse 11bremente en cuctas anuales

del 20lpor eiento, Los dan&s capltales extrangeros quedan sujetos

a las‘aisposiciones generales del control de ‘cambio, La finalidad

de esta discriminacidn parece ser la de ev1tar las seudo-lnversiones

de 'hot money", las que con sus bruscas y cuantlosas salldas
comprometleran a veces gravemente la establlldad de la noneda

brasilefia.

Inversiones recientes. No cbstante las condiciones favorables -

desde el punto de #ista aconémicb;'el aflujo de capitales
extranJeros privados no ha 51d0 muy 1ntenso después de la guerra.
Sin embargo, 1as 1nver51ones de capltales partlculares han
aumentado con31derablemente grac1as a la relnver316n de las’
utilidades de las empresas ya estableCLdas en el pais. Adgmés,
las inversiones de capitales de los 1nstitutos de créditdlpﬁblicds
norteamericancs e internacicnales han compensado en parte la falta
dé nuevas inversiones de capitales privados, . ‘
- - Entre las numerosas inversiones de esta cateaoria, la més )
importante es el. empréstlto de 75 mlllones de ddlares que el Banco
Internacional de Reconstrucclén v Fomento concedid (l9h9) ala
Bragzilian Tractiocn, -principal emprega de energla eléctrlca |
establecida en el Bra51lg{ Al.30 de septiembre de 1950. se habian

1/ Report of the Joint Brazil-United States Technical Commission. '
The Department of State, Washington, 194), pdgina 176.

- 2/ Bn 1951 ese empréstito ha sido aumentedo 2 90 millones de délares, "

/destinado ya
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destinade ya a.la adquisicidn de material para las plantas de

_ese grupo (establecidas en los alrededores de Rio de Janeiro y en
,.,el Estado de S3o Paulo) 40 millones de délares - una pequefia parte
de ellcs en: francos suizos, dflares canadienses y libras esterlinas,
En 1950, el mismo Banco otorgaba:otfo-empréstito de 12,8 millones'

. de dblares a la (ompafifa Hidroeléctrica de San Francisco, nueva
planta eléctrica de propiedad del gobierno, ,

El Banco de Importacidn y Exportacibn de Washington también
ha hecho importantes inversiones, ' Puede citarse en primer lugar
un empréstitc de 25 millones de délares otorgado a la Compafifa
Siderfrgica Nacjonal - proﬁietaria de la planta de Volta Redonda -,
la que con anferioridad habfia recibide ya del mismo banco otros
dos empréstitos por un total de 45 millones de'délarea;-
Reclentemente se han anunciado un empréstito del Banco de Importacién

'y Expertacién destinado al grupo brasilefio de la Electric Bond and
Share, al que pertenecen 14 compafifas de electricidad; uno a la
Companhia Nacional de Alealis, empresa gubernamental; otro a
una compafifa de cemento de Bahfa; y por fltimo, otro a una compafifa
ferrcoviaria de S3o Paulo, ‘ ' ‘

Tras de una ausencia de 10 afios, ha hecho su reaparicién en
Ql mercado hrasilefio:el capital europeo, sefialéndose en especial
inversiones de'qapitales franceses, belgas y suecos,

54, bigﬁinO)es posible precisar en cada caso el monto ekacfo
ae estos capltales, es - probable que las inversiones de capitales
extranjeros en la economfa brasilefia registradas en los dltimos dos

-aﬁos, hayan alcanzado y a@n scbrepasado los 200 millones de
délares.

Tota;_ge los capitgles extranjeros., En varias cportunidades se

ha tratado de caleular el total de los capitales extranjeros

invertidos en el Brasil. -Los resultados difieren naturalmente

ségﬁn los criterios y los métedos téenicos que se hén empleado,
Segdn el censo brasilefio de 1940, los capitales qgtranjeros

/invertidos en
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invertidos:en las diversas ramas de la economia nadioﬁalialcanzaban
a 6,7 mil miliones de cruceros (358 millones de dflares): 3000
millones en la industria, 1.6 mil millgnaé_en gi_comercio‘y.Z.l mil
. millones en la agriqultura. Este cdleulo no comprendia las
empresas de transportes y comqnicaéiﬁnes; ramas en las cuales el
capital extrahjero ocupaba en ésa éﬁbcé lugar_destacado..-‘Sin
embargo, si se toma en cuenta el hecho de que la mayoria de las
émpresas inclﬁidés en ese censo'répresentan hoy dfa un valor

. mucho mis elevado que en 1940, el resultado global concuerda
bastante bien con los cdleulos posteriores. .

Para l?hB, el censo del goblernc de los Estados Unidos
indicaba que los capitales norteaméricanos invertidos en el Brasil
ascendian a 335 mi}lﬁnes de délares, de los cuales 236 correspondfan
a inversiones directas en emp:esés.L De éstas inversiones; 68
millones de dﬁlares' correspbndianra la industria, 5§ millones
al comercio, incluyendo la distribucién de petrélec, 88 millones
a los servicios pfiblicos y transporte y sélo 10 millones a la
agricultura, | —

Se ha estimado que los capitales ingleses, en franco perfodo
de regresién en el Brasil, ascendiab:en 1939 a 75 millones de
libras y probablepénte s6lo a 60 miilqpes en 19&?2/

"En una encuesta llevada a cabo recientemente , se llegaba -
~a 1a conclusibn de que a fines de 1948 gi capital extranjero
controlaba 366 sociedades con un qébital social v reservas de -
14,5 miT millones de crﬁceros (784 mi1lones de dSlares). Sin
embargo, no se especifica en eéa encuesta el monto efectivo del
capital extranjero, pues ocurre gque en numerosos casos el control
de una compafifa lo ejerce una mayorfa muy débil, cuando no una.. .

minoria del cupital. social. Por otra parte, seguramente existen

1/ Conjuntura Econdmica, Marzd,:abril, mayo y junio de- 1950,

/en el
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en el Brasil numerosas empresas con capitales extranjeros y cuya
administracién no estd.en'mands de:extranjeros,

- No obstante las diferencias de detalles, los distintos:
cdlculos coinciden en términos generales y llevan a la conclusién
de que el total de las inversiones extranjeras en la. economfa
brasilefia oscila entre 750 y 1000 mlllones de délares-{ si se
excluyen la reciente nac1onallzac16n de los ferrocarriles

ingleses. y de las empresas alemanas,-ltallanas ¥ Jjapcnesas,

‘secuestradas durante la guerra, una parte de las cualés ha-

. pasado- definitivaménte a-manos dél ecapital naciocnal,

o

"~ d) Balanza de pagos -

Movimiento de mercancias v servicios, Desde el punto de vista

técenico, la balanza de pagos internacionales constituye para el
Brasil asunto nuevolffaunque el problema mismo del equilibrio de
los ingresos y egresos en divisas jamis ha dejado de preocupar a
las autoridades del pafs y se la ha considerado como una cuestién
fundamental para la economfa ﬁacional..iPero se la ha simplificado
en exceso'reduciéndola a comparar dos partidas: el‘saldo de la
balanza comercial y el servicio de la deuda piblica externa,

omitiendo el movimiento de los capitales priﬁados v el servicio

1/ Para tener idea de la importancia relativa del monto de esos
capitales, basta considerar que sflo los capitales. y reservas
de-las sociedades anénimas brasilefias ascendfan, en 1949, a
53 mil.millongs de cruceros (2,9 mil millones de délares),

2/ Para las balanzas de pagos de antes de la guerra ~ muy
imperfectas desde el punto de vista téenice - véase:
Diresto hconémlco (Sao Paulo), mayo de 1950,

A ‘_ © /de las.
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de las inversiones extrangeras directas Ahora biaﬁ, son precisamente

estos dos factores los que a menudo han perturbado, el equilibrio,

.no obstante los saldos casi 81enpre favorables de la.balanza:.

comercial, _ _ ‘
Carecmendose de otros 1nvresos corrlentes en divisas; el saldo

de 1a balzna comercial 31gue constltuyendo hoy en dia la pesicién

fundamental de la balanza de pagos, La magnitud del saldo positivo

de la balanza comercial es un tanto obscura debido a la forma eorriente

en que se publlcan las estadistlcas comerciales, .pues el Drasil, al

igual que 1a mayorfa de los demés paises, consigna el valor FOB de ‘

sus exportaciones y el.valor CIF de sus importaciones. ‘Pero las

balanzas de pagos eleboradas por. . el Fonde Monetarlo Internac1onal

-el cual consigna el valor FOB de 1as importaclones, han pernitido

aclarar ¢se punto., En el cuadro siguiente se dan los dos .sistemas

* de cilculos:

Cuadro 47 Brasil: Balanza del comercio éxterior

(en millones de cruceros)

Estadfstica del comereio exterlor Partida "percancias" de la

Aflo s . balanga de pagos
Exporta- Importa- Saldo  Haber Debe - Saldo
- ciones ciones - S
Ton7 21,179 22,789 . =~ 1,610 . 21,400 19,317 . 2,083 ¢
"1948 21.697 . 20,985 - . 4 712 21,884 -16,733 - 5,151
1949 20,153 20,648 |~ 495 ~3af -3/ = -3/

a/ No publicados aﬁn

Fuentes: Para el comercio exterlor, Serv1clo de Estadistlca
Econdmica y Financiera del Ministerio de Hacienda;
para la balanza de pages, Fondo Monetario Internacional,
Balance of Payments Yearbook 19g8 and Preliminary 1949,
phginas 78 y siguientes,

/ Los datos .
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_ Los datos de la balanza de pagoé ineluyen algunos ajusﬁés en
1rélacién con la compra de barcos, las diferencias de cambios, los
descuéntos comerciales,'été., pero la causa fundamental de su -
diferenc1a con los datos de la e stadfstica del comercio exterior
reside en los gastos por concepto de transporte de las mercaderias
portadas. En 19&7 se calcula que estos gastos ascendlercn a:
3465 millones de cruceros y en 1948, a 4109 millones, o sea. al 18
¥-25 por ciento respect1vamente del valor FOB de las importaciones,

Los gastos de transporte maritimo - que en la préctica es el
{dnico -medio de transporte en el comerclo exterior del Drasil -,
constltuyen un:factor de primera 1mportancla para el equilibrio
de la balanza de pagos, E1 Drasil no ha perdldo de vista este
hecho y en el curso de los ﬁlt;mos afics se ha esforzado por
ampliar y modernizér la marina merbanté nacional, especialmente
medlante la crea016n de una importante flota de barcos petroleros
Puede esperarse, por consiguiente, que al ¢abo de algunos afios
dlsmlnuya esta carga extremadamente pesada que gravita sobre
su balanza de pagos.

Los gastos mctxvados por otros servicics no financierocs se
han compnumldo mediante el contrcl de cambios, Asi, por eJemplo,
los gastos para v1ajes al extranjero'se redujeron de 680 millones
de eruceros en 1947 a-sdlo 198 millones en 1948, Cabe sefialar sin
embargo qué esta cifra indica tnicamente el monto de divisas.
‘concedldas para ese f1n por el Bancc del Brasil, Gran parte de
los gastos efectivos de turismo se financian por otros medios,

. Los serv1clos flnancleros siguen ocupando un lugar preeminente

_en la balanza de pagos. AL 1gual que los otrqs, estos servicios

_ también dejan un déflClt con51derable. En 1948, la balanza de los

serv1c1os de las 1nver31ones arr036 ur saldo deudor ‘de- 1906

millones de cruceros mlentras que el pago de intereses de la

deuda externa aqcandia sdlo a 311 mlllones Es elare que la cafga
© " Jefectiva de -
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efectiva de los servicios de las irversiones particulares disminuye
‘en vista de la réinversidn de grdn parte de las utilidades; en 1948,

por ejemplo, se reinvirtiercn 7&0-millonesrde~crucerOS“sobre.un

"

" total de 1443 millones, Sin embargo, se transfirieron
~efectivamente al extranjero 700 millones de cruceros; suma & la
cual es preciso agregar’loéléél millones de crucercs absorbidos
por la amertizacifn de la deuda pdblica y otros reembolsos
contractuales, Adn éuando estas §ltinas transacciones
constituyen en verdad un movimiento de capitales, desde el dngulo

de los cambios son similares a las cargas en divisas derivadas

de los servicics por concepto de'intereses y dividendcs, .

Movimientoldé capitales.r‘El‘balance.del movimiento de_caﬁitales

en 1947 arroja un ‘saldo negative ~ es decir uﬂa entrada neta —de .
- 3,883 millones de crucercs y en 1948, de 342 millones, La-
-difereneis excede cohsidérableménte los'cambiqs de la balanza
comercial, la que en 1947 dejd un déficit de 1,610 ﬁillones'de ‘
CTuceros, y, en l?hs,lun saldo pesitivo de 712 millones,

La dlferencla proviene no s8lo de los gservicios financieros,
los que en 1948 fueron mis altos que en 1947, sino tambidn de
algunas transacciones extraordlnarlas, tales ‘como el reembolso
wdé'una parte del empféétito'de 80 millores debdélares que se
habfa 'otorgadé- al rasil el afio anterior. ‘Persiste, sin embargo, ‘
uné“diféréncia"conéiderable'que no se ha explicade todavia ¥ que en
"la balanza delpégds figura bajo él‘renglén "Ertores y Omisiones™.
En 1947 este renglén arroja un saldo negatlvo de 586 millones de
cruceros, © sea que aparentemente la entrada neta de capitales
ha superadomel déficit de las transacciones corrlentes, mientras
que‘én‘l9hsﬁla entrada neta de capitales no alcanzé.a cubrir
el déficit de esas transaéciones,,siendo‘lavdiferencia de 739 s

~millones de cruderos,

/Transacciones piblicas
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Transacciones plblicas y privadas, En. la balanza:de pagos el
gobierno figura con fuértes sumas, pero en realidad trétaée de
transacciones intermediarias destinadas'a 1la economfa privada,

Seglin las estadfsticas sobre operaciones de cambio del Banco
del Brasill-'{ los organismos ofic¢iales importaron mercancias por
valor de 2,070 millones de cruceros en 1948 y de 2,084 millones en
1949, Comprenden egtas elevadas sumas - alrededor del 10 por
‘ciento del valor CIF de las importacionesftotales‘—mnO'SGlo el
material adquirido por el gobierno para satisfacer‘sus‘prOpias
necesidades, sino también ciertas materias primas que comprd para
revénderlas, como- ocurris con el trigo,

- La misma fuente asigna al gobierno, por concepto de -
servicios no especificados, un gasto en divisas de 1,856 millones
de crucercs en 1948y 3,786 millones en 1949, Bl énélisis md.s
" detallado que de la balanza dé-pagos ha hecho el Fondo Monétario
‘Internacional, sefala ¢ uwe los gastos especificos en que
incurrid el gobierno en 1348, asciendéﬁ, aparte del servicio de
1a ‘deuda pdblica y de un pago & cuenta de 'préstamos y arrendamientos"
(lend~lesse), a88lo a 305 millones de crucercs, frénte-a un ingreso
de 143 millones.

" Ep las estadfsticas sobre cambilos que publica el Danco del
Brasil leos elevados gastos del goblerno por concepto de "servicios”
se han clasificado en gran parte, dentro de la balanza de pagos,

" como transacclones de capztal, entre las cuales se 1nc1uye

' esp601almente la adqulslclén de los ferrocarriles y la
amortizacidn extraordlnarla de la deuda pﬁbllca lds que, segﬁn

se ha senalado se reallzaron mediante Yos fondos del goblerno

en libras esterllnas. Trétase por con51gu1ente de operaclones

esenc1almente cmnpensatorlas

: 1/ Danco del Br351l Memorla de l9h9, péglnas 246 - 249.

/ Las transacciones
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Las transacclones de capltai ‘de T8 particulares slgnlficaron
en l9h7 una entrada neta de 2.331 mlllones ¥ en 1948 una de
2 197 millones de cruceros En es0s dos anos prevalec1eron las
transacciones a corto plazo, a pesar ‘de que en 1948 las
1nver31ones, incluso las’ relnver51ones, sobrepasaron Los 1,000
‘millones de cruceros. ' A o R

!

" Resumen vy perspectivas, En'cuanto a las transacciones corrientes,

las balanzas dé pagos de 1947 v 1948 fueron desfavorables,
Estos déficit provocaron algunas dificultades; no siendo -
suficientes para llenar elfvaciS las inversiones-de ¢apitales
extranjeros, ' Para cubrir las deudas comsrciales atrasadas fué
‘pre01so, pues, ‘técurrir a crédltos ‘tancarios a corto plazo.

" Puede con51derarse, sin embargo, que estas dificultades
se han subsanado, La favorable evolucién del comercio: exberior
& partir del segundo semsstre de 1949, ha permitido liquidar la
deﬂda”comefcial“én‘délaréé'ﬁ'1a-eébasez'temporal de otras
monedas no reviste cardcter de gravedad ¥, al'contrario, el
Brasil dispone  de reéservas en monedas convertibles,

51 bien las balanzas de pagos que hasta- aquf hemos
analizado brévemente, no reflejan la situacién actual, por lo
menos ponen de manifiesto algunos hechos de importancia tanto
para el presente como para el porvenir‘inmediato,

-~ En las condiciones en que actualmente se desenvuelven su
economfa, su desarrollc téenico y su nivel de vida, el Brasil
" tiene necesidad de una balanza comereiak.activa que le deje un

saldo positivo de 1,5 a 2 mil millones de cruceros por afio,
con el fin de saldar sin dificultades el déficit inevitable de
. 1a balanza de servicios, De no lograr este mfnimo, necesitaria
inversiones de capitales extranjeros, L

Es evidente que las inversiones mis importantes qﬁe entran
en el:pafs en forma de mercancias reducen el saldo positivo de
la balanza comercizl, A condicién de gue no se trate de

Jempréstitos
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empréstitos puramente financieros ¢ destinados s6lo al pago de
servicios, toda inversifn de capitales extranjeros se refleja

en primer lugar eh las importaciones, y aln en el caso de gue las
inversiones ofrezean un cardcter altamente productivo, se necesitan

a menudo largos atios para que surtan efecto en el campo de las

exportaciones,
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