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INTRODUCCION

Resumen

Las décadas de 1920 y 1930 experimentaron la expansion mundial

de los bancos centrales a través de misiones dirigidas, en general,

por especialistas de Inglaterra y Estados Unidos. Tales misiones, que
llegaron a Brasil en 1924 y 1931 dirigidas por economistas ingleses,
tenian como objetivo evaluar las condiciones econémicas del pais, pero
también recomendaron la creacion de un banco central. El propdsito
de este articulo es entender como recibio esta recomendacion el
gobierno brasilefio, la camara de los diputados, el Banco do Brasil y la
prensa, para dilucidar las razones por las cuales el pais resistio la ola

de difusion de los bancos centrales en la primera mitad del siglo xx.

Abstract

The 1920s and 1930s experienced the worldwide expansion of central
banks through missions headed by England and US experts mostly. Such
missions, that went to Brazil in 1924 and 1931 led by English economists,
were intended primarily to assess the economic conditions of the country,
but it would also recommend the creation of a central bank. This article
aims to understand how this recommendation was received by the
Brazilian government, the Chamber of Deputies, the Banco do Brasil

and the press, in order to clarify the reasons for the country’s resistance
to the spread of central banks in the first half of the 20th century.

| fin de la primera guerra mundial, las relaciones comerciales y financieras entre
diversos paises se restablecieron y, con ellas, existio la necesidad de reorganizar

los flujos internacionales de mercancias y capitales tal como eran antes del inicio del
conflicto. El retorno al patrén oro fue visto por prominentes economistas (Gustave
Cassel) y por importantes instituciones financieras (Banco de Inglaterra) y multilatera-
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les (Liga de las Naciones) como condicion para una mayor estabilidad en las relaciones
econdmicas internacionales. Los bancos centrales serian instituciones claves para este
proposito. Las décadas de 1920 y 1930 fueron testimonio de su difusién por el mundo,
especialmente después de las conferencias de la Liga de las Naciones de Bruselas en
1920 y de Génova en 1922.

Bajo el pretexto de proporcionar asistencia técnica a paises candidatos a présta-
mos externos, Inglaterra y Estados Unidos enviaron misiones a diversas naciones con
el objetivo de diagnosticar su situacion econéomica y recomendar lo que considera-
ban politicas econémicas saludables. En el periodo entre las dos guerras mundiales, la
creacion de un banco central aparecié invariablemente en la lista de recomendaciones
hechas por los llamados money doctors, mayoritariamente expertos britanicos y nor-
teamericanos, lideres de esas misiones de asistencia técnica (Marichal & Fuentes 2016,
Flandreau 2003, Eichengreen 1994, Drake 1989).

Las misiones de ese tipo que arribaron a Brasil en 1924” y 1931, ambas dirigidas por
los expertos ingleses Edwin Montagu y Otto Niemeyer?® respectivamente, son pecu-
liares porque, a pesar de las invitaciones oficiales, fueron enviadas efectivamente por
los Rothschild, conocidos banqueros privados ingleses. El objetivo de fondo de las mi-
siones inglesas era evaluar las condiciones econdémicas de Brasil, cuyo gobierno, en
ambos momentos, requirié préstamos a la casa bancaria que los suministraba al pais
desde el siglo xix (Abreu 1974, p. 11-2). Ambas misiones hicieron sus diagndsticos de la
economia brasilefia y recomendaciones de politica econémica, incluyendo la creacion
de un banco central.

Aunque no existan muchos estudios especificos sobre el tema,” se evidencia un de-
bate en la literatura sobre la economia brasilefa referente a la adopcion de la politica
econdémica recomendada por las misiones inglesas, especialmente la de Niemeyer en
1931.> Curiosamente, no se ofrecié atencién a las razones vinculadas a la recomenda-
cion de crear un banco central en Brasil, siendo practicamente ignorada en esos dos
momentos inmersos en la ola que difundio esa institucion por el mundo y que ya habia
alcanzado América Latina.

2 Abreu y Souza (2011, pp. 4 y 11) consideran la mision de 1924 como quasi money doctors, ya que jus-
tificaban solamente aconsejar sobre la emision de un préstamo inglés. Aunque este fuera de hecho el
objetivo de la mision, existen en su informe recomendaciones sobre diversos aspectos de la economiay
las finanzas brasilefias. Ademas de las de Montagu y Niemeyer, fueron a Brasil las misiones d’Abernon,
en 1929, Taub, en 1941, Cooke, en 1944 y Abbink, en 1948 (Buescu 1984, p. 173).

3 Edwin Samuel Montagu fue secretario del Tesoro Britanico y secretario de Estado para la India (Abreu
et al. 2010). Otto Ernst Niemeyer era, en la época de la mision, técnico en asuntos financieros del Banco
de Inglaterra. Fue jefe de misiones en Australia, Nueva Zelanda, Argentina, India y Egipto (Abreu et al.
2010, Abreu y Souza 2011).

4 Triner (1999, p. 67) apuntd, en 1999, la carencia de estudios sobre las relaciones entre las finanzas
internacionales y la economia brasilefa, entre ellas las misiones inglesas y el papel de los money doctors.
La situacion no se alter6 mucho, con excepcion del trabajo de Abreu y Souza (2011).

5 Cf,, por ejemplo, Furtado 2007, Silber 1977, Pelaez 1968, Abreu 2014.
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Para entender mejor la omision, por parte del gobierno brasilefio, de esa recomen-
dacion hecha por los money doctors ingleses, este articulo analiza cdmo ésta fue reci-
bida por el gobierno, el Banco do Brasil, la camara de los diputados y la prensa. En prin-
cipio, partimos de la hipdtesis de que el corporativismo del Banco do Brasil, el interés
de parte de la élite econdmica y politica en preservar esa institucion tal como era, y la
resistencia en la camara y prensa serian elementos que ayudarian a comprender la re-
cepcion de la recomendacion extranjera y la no creacion de un banco central en Brasil.

La investigacion a partir de documentacion primaria revel6 que la discusion sobre
la creacion de un banco central en el pais en la época de las misiones es mas compleja
de lo que puede parecer a primera vista, ya que propuestas de reforma monetaria y
constitucion de un banco central fueron debatidas por sucesivos gobiernos y legis-
laturas, especialmente a partir de 1906. Las recomendaciones de las misiones en ese
aspecto encontraron en Brasil experiencias y propuestas avanzadas, llevadas a cabo sin
la ayuda de especialistas extranjeros. Ademas, pensamos que el aparente descuido del
gobierno brasileiio con tales recomendaciones no puede ser bien comprendido fuera
del contexto politico y econémico nacional e internacional del periodo. La inestabili-
dad econdmica mundial entre guerras y la incertidumbre politica en Brasil, tanto en
1924 como en 1931. Por eso, el articulo trata inicialmente de las coyunturas en las cuales
las misiones estaban involucradas y posteriormente discute su recepcion en el ambito
del gobierno, del Banco do Brasil, del la camara y prensa.

1. LAS MISIONES MONTAGU Y NIEMEYER Y LA PROPUESTA
DE CREACION DE UN BANCO CENTRAL

Las misiones Montagu y Niemeyer experimentaron el contexto de inestabilidad eco-
ndmica y politica del periodo entre guerras, al menos en los paises occidentales. En el
ambito financiero, la tarea mas importante era la reconstruccion del sistema interna-
cional a través de la reanudacion del patrén oro en nuevas bases y de las instituciones
prevalecientes antes del inicio de la primera guerra mundial (Kindleberger 1986, Polan-
yi 2012, Eichengreen 2012). El patrén oro era ampliamente aceptado entre los econo-
mistas de la época, un verdadero dogma (Galbraith 2009, pp. 182-4; Eichengreen 1995).
En 1925, Inglaterra ingres6 concretamente en tal patron. En ese marco, los préstamos
externos significarian, al menos inicialmente, la salida de metal del pais y, consecuen-
temente, presion de baja sobre el cambio; por lo tanto, fueron desalentados por Mon-
tagu Norman, quien recurrié a la persuasion moral para convencer a los prestamistas
privados ingleses de no conceder nuevos préstamos a paises extranjeros (Abreu 2011,
p. 12; Fritsch 1988, p. 100).

Entre el 24 de septiembre y el 8 de octubre de 1920, ocurrié la International Financial
Conference, auspiciada por la recién creada Liga de las Naciones. De esta conferencia
resulté un amplio consenso sobre la necesidad de crear un banco central independien-
te en los paises que atn no lo poseian y de que ese banco y el gobierno debian perse-
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guir los objetivos de politica econdmica vigentes antes de la guerra, es decir, la reanu-
dacion del patron oro (Marcussen 2003, p. 11; Neuhaus 1975, p. 63). El amplio consenso
sobre los bancos centrales y el patrén oro fue reafirmado en la International Economic
Conference celebrada en Génova en abril de 1922. Estos principios y la constitucion de
bancos centrales pasaron a ser precondiciones para que los paises de Europa central,
en recuperacion de la guerra y de la hiperinflacion, recibieran préstamos mas baratos
como ayuda de la Liga de las Naciones a la reestructuracion de sus economias (Franco
2017, p. 306; Marcussen 2003, p. 11; Neuhaus 1975, p. 63). No casualmente existio una ola
de creacion de bancos centrales luego de la primera guerra mundial.

Por lo tanto, en 1924, afio de la mision Montagy, se tiene, por un lado, la recomen-
dacion de la Liga de las Naciones para la creacion de bancos centrales como parte de
la reestructuracion del sistema financiero internacional en los moldes anteriores a los
de la guerra y la reanudacién del patron oro. Por otro lado, la propia reanudacion del
patron oro en Inglaterra desestimul6 préstamos externos en la principal plaza finan-
ciera mundial, al igual que en Estados Unidos. Si bien éstos eran los mas importantes
prestamistas de la costa oeste de América Latina, Inglaterra dominaba la costa este,
especialmente, Brasil y Argentina (Abreu y Souza 2011, p. 2). Se cre6 asi una paradoja
en el caso inglés, pues la implementacion de bancos centrales en paises menos desa-
rrollados contrasta con la dificultad de obtener préstamos externos para financiar la
estabilizacion del valor de la moneda y su convertibilidad.

A principios de la década de 1930, el ambiente de la economia mundial se alteré sig-
nificativamente con la caida de la bolsa de Nueva York en 1929 y la posterior depresion
economica. La propia crisis y el proteccionismo derivado de ella, perturbaron los flujos
internacionales de mercancias y capitales. Las dificultades con el comercio exterior y
con la obtencion de préstamos externos para cerrar los balances de pagos pusieron
en jaque el mantenimiento del patrén oro en diversos paises. En ese contexto, incluso
Inglaterra lo abandonaria en septiembre de 1931 (Eichengreen 2012). No obstante, la
creacion de bancos centrales combinada con politica econémica deflacionista y adhe-
sion al patron oro seguia en la lista de recomendaciones de los money doctors.

Con la crisis de la década de 1930 y el abandono del metal existi6 incluso escasez
de capital a ser embarcado hacia el exterior. Sin embargo, la paradoja de mediados de
los afios 1920 permanecia. Los Estados Unidos deben haber ocupado parte del espacio
abierto con la restriccion del financiamiento externo por parte de Inglaterra durante
la ola de creacion de bancos centrales posterior a la primera guerra mundial, como
ocurrio en los paises andinos (Drake 1989).

En el caso brasilefio, las propuestas de creacion de un banco central estaban insertas
en los informes de las misiones Montagu y Niemeyer.° Si bien éstos trataran de diversos
asuntos, nos interesa aqui solamente las partes referentes a la creacion de un banco

6 El informe de Montagu, ademas de publicado en el Diario Oficial, sali6 también en la edicion del
29/6/1924 de O Paiz. Lo mismo se dio con el informe de Niemeyer, ademas de publicado por la Imprensa
Nacional, sali6 de primera mano en el Diario da Noite, el 24/7/1931.
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central. La propuesta de Montagu, en ese aspecto, es mas simple que la de Niemeyer.
La propuesta de este tltimo es mucho mas elaborada, lo que no sorprende, porque el
especialista inglés fue una especie de diseminador mundial del “evangelio de los bancos
centrales” pronunciado por Montagu Norman (Abreu y Souza 2011, p. 12). De hecho, a
juzgar por el espacio dedicado al tema, el punto mas importante de la reforma finan-
ciera contenida en su informe era la cuestion de la “transformacion del Banco do Brasil
en un Banco Central independiente y de caracter ortodoxo” (Niemeyer 1931, p. 5).

El informe de Montagu presentd sus consideraciones sobre la organizacion banca-
ria brasilefia después de tratar el gasto y la deuda publica. En primer lugar, analizé el
contrato del Banco do Brasil con el Tesoro, considerando la reorganizacion del banco
como muy satisfactoria para atender las condiciones y necesidades econémicas del
pais (Brasil 1924, p. 15.288). Sin embargo, reconocia que la instituciéon transformada
aun no correspondia plenamente a un banco central y advertia del peligro de la inter-
ferencia politica en la direccion del banco. Finalmente, preconizaba su independencia
en relacion al gobierno para apartar el temor del publico interesado en los negocios
financieros (Brasil 1924, p. 15.289).

Por lo tanto, Montagu evalud positivamente el monopolio emisor en el Banco do
Brasil y vislumbraba su transformacion en un banco central, en la medida en que in-
corporara funciones relativas a un mejor control de la circulacion, a la administracion
de la deuda publica y a la custodia de los recursos del gobierno, salvo el peligro de la
interferencia gubernamental. No obstante, hizo dos recomendaciones sobre la pro-
piedad y direccion de la institucion. La primera aconsejaba al gobierno a vender sus
acciones del Banco do Brasil, probablemente con la intencion de abrir espacio para la
participacion accionaria de bancos extranjeros y para una “forma palatable de control
financiero extranjero” (Fritsch 1988, p. 90; Souza 2011, p. 11), ya que también recomen-
daba que el consejo de directores del banco fuera elegido por los accionistas. Ademas,
afirmaba que si el presidente de la Republica quisiera nombrar al presidente del banco,
éste deberia solo tener una funcion simbdlica, sin poder para interferir en las decisio-
nes. Si fuera asi, sugeria un nombramiento de por vida o por un largo mandato, a fin de
alejar del banco la “atmadsfera politica que buscamos destruir” (Brasil 1924, p. 15.289).

Ambas recomendaciones se dirigian hacia la independencia de la institucion y el
mantenimiento de la politica econdmica, pues uno de los principales problemas de-
tectados por la mision era justamente la falta de continuidad entre diferentes gobier-
nos (Brasil 1924, p. 15.297). En sintesis, Montagu proponia la reanudacion de la moneda
convertible en el pais y, asociado a ese objetivo, la continuidad de la transformacion
del Banco do Brasil en un banco central independiente.

Siete afios después, la mision Niemeyer colocaba la creacion de un banco central en
el centro de su propuesta para reorganizar las finanzas brasilefas. El diagnostico fue
muy claro: Brasil era victima de su propia politica financiera, que combinaba la emision
fiduciaria, préstamos externos caros y exceso de gasto publico. El resultado era inflacion
y devaluacion cambiaria (Niemeyer 1931, p. 5). La solucién al problema pasaria por una
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reconstruccion financiera del pais basada en dos puntos fundamentales. El primero se-
ria “el mantenimiento del equilibrio presupuestario por las autoridades administrativas,
es decir, la reduccion de los gastos anuales a los ingresos anuales (excluidos los présta-
mos)” y el segundo, relacionado con el anterior, la estabilizacion de la moneda (Nieme-
yer 1931, p. 9). La pieza fundamental en ese esquema era la creacion de un banco central,
llamado Banco Central de Reserva de Brasil, cuya funcion primordial seria garantizar la
estabilidad del valor de la moneda, para lo cual deberia estar en posicion de controlar
también el crédito. Para ello, tendria, basicamente, el privilegio de la emision de billetes
y el control del depésito de las reservas de los bancos comerciales (Niemeyer 1931, p. 25).

El banco central deberia ser independiente y ortodoxo para proporcionar al publico
una mayor confianza en cuanto a que el equilibrio presupuestario se cumpliria y el
sistema monetario funcionaria de manera estable y eficiente (Niemeyer 1931, p. 23). A
pesar de no definir propiamente lo que seria el caracter ortodoxo del banco, es posible
deducir que para él la ortodoxia significaba la adhesion al nuevo patron oro, es decir, a
la convertibilidad del mil-réis en moneda extranjera convertible o oro (Niemeyer 1931,
p. 28), viabilizada en el caso brasilefio por un préstamo externo de 16 millones de libras
que seria lanzado por el gobierno federal. Cuando los recursos estuvieran a disposicion,
una ley monetaria definiria la paridad del mil-réis y la convertibilidad de los billetes
emitidos por el banco (Niemeyer 1931, pp. 34 y 37). Por otra parte, la constitucion del
banco central seria un elemento de atraccion de capitales extranjeros, en la vision de
Niemeyer, fundamental para el desarrollo de la economia brasilefia. Para atraerlos con
seguridad, el informe recomendaba que el pais tuviera una administracion financiera
sana, estabilizase el valor de la moneda y —sin saber que en breve, en agosto de 1931, el
pais decretaria una moratoria— cumpliera puntualmente sus obligaciones, publicas y
particulares con el exterior (Niemeyer 1931, p. 32).

Aunque el informe utiliza el término “autbnomo” (Niemeyer 1931, p. 26), su sentido
es el de un banco central “independiente”, es decir, libre de cualquier presion politica;
éste era el mismo espiritu de la recomendacion hecha por la mision Montagu y, antes
de ella, por las conferencias de la Liga de las Naciones de la década de 1920. Niemeyer
se aproveché de la experiencia de los ultimos veinticinco afios para afirmar que se
habia demostrado el peligro de la influencia del Estado en las funciones de un banco
central. Cita también el caso chileno, conducido por Kemmerer. Este estaba preocu-
pado por la interferencia politica en el banco, segiin Niemeyer, temor perfectamente
justificado por la historia bancaria de muchos paises latinoamericanos (Niemeyer 1931,
p- 26). No le cabia duda de que el banco central debia ser totalmente independiente
del gobierno. En caso contrario, la tentacion irresistible de cubrir los déficits fiscales
con emision conduciria al riesgo de la emision excesiva, la inflacion y la depreciacion
del valor de la moneda.

Por eso, el Estado no deberia tener ninguna participacion en la propiedad del banco;
la propuesta preveia que la mitad de su capital seria suscrito por los bancos comercia-
les que actuaban en el pais y la mitad por el publico en general. Se abrian asi dos posi-
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bilidades de participacion accionaria extranjera en el banco central: una por medio de
las filiales de sus bancos en actuacion en Brasil, la otra por la oferta publica de acciones.
Sin embargo, existia un limite para la compra de acciones por parte de los bancos co-
merciales, probablemente para evitar que el Banco do Brasil se convirtiera en el mayor
accionista del banco central y estos pudieran elegir a dos miembros de su directorio.
Es curiosa la restriccion hecha por Niemeyer a la actuacién de esos directores que,
segun él, “no deben considerarse nombrados para salvaguardar los intereses particu-
lares que representan” (Niemeyer 1931, p. 25), pues existe un evidente contraste entre
esa afirmacion aparentemente ingenua en relacion a los intereses privados y el escep-
ticismo total en relacion a la interferencia del gobierno en el banco. Es posible hacer
la misma evaluacion sobre la recomendacion de contratar, inicialmente, un consejero
experimentado en las operaciones de banco central (Niemeyer 1931, p. 27), obviamente
un extranjero, quizas un inglés que pudiera supervisar la administracion del banco.
La supervision extranjera parecia incluso ser parte importante de la propuesta, como
ilustra la noticia publicada en O Jornal (13 de enero de 1931, p. 1) seguin la cual habria un
acuerdo entre Numa de Oliveira, del Banco do Comércio e Industria de Sao Paulo y ne-
gociador brasilefio junto a bancos ingleses, y los Rothschild para la creacion del banco
central en Brasil bajo la direccion de Niemeyer y la fiscalizacion del Banco de Inglaterra.

Finalmente, la propuesta de Niemeyer tenia que lidiar con una cuestion fundamental:
la presencia del Banco do Brasil, punto en el cual el especialista inglés fue bastante claro.
Para él, un banco central genuino no podria realizar transacciones comerciales y cum-
plir sélo algunas funciones de banco central. Esta afirmacion ya indicaba su desacuerdo
con la reforma del Banco do Brasil de 1923, elogiada anteriormente por Montagu y de-
fendida por politicos brasilefios e integrantes del propio banco. Niemeyer consideraba
que instituciones hibridas como el Banco do Brasil eran, en la mayoria de los casos, un
peligro para el sistema financiero y monetario, pues en las crisis seria mas probable
encontrarlos en las mismas dificultades de un banco comercial. Ademas, no seria “de su
naturaleza aceptar riesgos comerciales de mayor volumen, o proporcionar fondos para
aplicacion a largo plazo” (Niemeyer 1931, pp. 23-4). Incluso, antes del inicio de la mision,
el banco fue considerado “inttil como banco central, mal organizado, mal administrado
y sujeto a cambios radicales de politica a cada cambio de gobierno” (Abreu 1974, p. 15).

En el caso especifico del Banco do Brasil, el volumen de sus operaciones en relacion
a los otros bancos era otra razon presentada en el informe para mantenerlo exclusiva-
mente como banco comercial. Para ilustrarlo, en marzo de 1931, los préstamos del Ban-
co do Brasil correspondian al 25% del total de préstamos hechos por los otros bancos
comerciales (Brasil 1990; Niemeyer 1931, pp. 80-1). En el caso de que el Banco do Brasil
se convirtiera en un banco central, Niemeyer concluyé que no podia simplemente
abandonar las operaciones comerciales y que seria dificil para los otros bancos comer-
ciales absorberlas. Por lo tanto, consider6 mas practico retirar del Banco do Brasil las
funciones de banco central que ya ejercia y trasladarlas a una nueva institucion mo-
netaria (Niemeyer 1931, p. 24). Es razonable suponer que esa recomendacion también
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fuera la estrategia mas viable para liberar al Banco de Brasil de los intereses ya sedi-
mentados de politicos y accionistas y del control del gobierno. Los pleitos de creacion
de un nuevo banco central serian, entonces, una reafirmacion de su independencia.
Asi, el informe pedia al gobierno medidas inmediatas para la constitucién de un banco
central (Niemeyer 1931, pp. 37-8).

Para entender mejor por qué el gobierno brasilefio desatendio estas recomendacio-
nes, asi como las hechas por Montagu en 1924, es necesario considerar la turbulenta
coyuntura econémica y politica de Brasil en el momento de la visita de esas dos misio-
nes, combinada con el contexto externo presentado. Entre 1923 y 1924, el gobierno de
Artur Bernardes tuvo que lidiar con dos problemas ligados a la moneda: la inflacion y
la devaluacién cambiaria (Bernardes 1923, p. 9). La inflacion estaba en ascenso en ese
momento, a juzgar por el indice de costo de vida en la capital (Niemeyer 1931, p. 82), y
el cambio no superaba el nivel de 6d. por mil-réis, a pesar de estable era una tasa desva-
lorizada en relacion al periodo anterior a la guerra, segtin la evaluacion del Retrospecto
Comercial do Jornal do Commercio, una “cotizacioén vil” (Retrospecto 1925, p. 7).

Estos problemas estaban vinculados por las emisiones. Estas venian siendo utili-
zadas, desde el gobierno anterior, para cubrir déficits fiscales y su exceso estaria en la
raiz del alza de los precios y del cambio bajo (Brasil 1933). Ademas, para complicar las
cuentas externas, el superavit comercial no era suficiente para cubrir el déficit en el
balance de capitales (Retrospecto 1925, p. 5; Brasil 1926, p. 5). Para Bernardes, la solucion
para ambos problemas radicaba en un programa de restauracion de las finanzas brasi-
lefias para reorganizar el ambiente econdémico y, en el centro de ese programa, estaba
la transformacion del Banco do Brasil en banco emisor para regular la circulacion y el
crédito, evitando crisis de inflacion o restriccion del medio circulante. Paralelamente,
y quizas mas importante, el presidente defendia que esa institucion transformada no
emitiria billetes para atender a los gastos del gobierno (Bernardes 1923, p. 12).

Los vientos parecian favorables a la implementacion de un banco central indepen-
diente del gobierno aiin antes de la visita de la mision Montagu. Sin embargo, desde
junio de 1922, el pais contaba con el Instituto de Defensa Permanente del Café, que
absorbia recursos fiscales para efectivizarla. En ese momento, el café aun era el pro-
ducto mas importante de la economia brasilefia y los intereses del sector cafetalero no
podian ser ignorados. Por coincidencia o no, Bernardes nombré6 a Sampaio Vidal para
el Ministerio de Hacienda y a Cincinato Braga para la presidencia del Banco do Brasil,
ambos politicos paulistas identificados con los intereses del café (Fritsch 1988, p. 80).
Juntos elaboraron un proyecto para dar al Banco do Brasil el monopolio de la funcién
emisora en el pais; sin embargo, mantenian las operaciones de depésitos y descuentos
(Pacheco 1979, p. 213). Este proyecto se convirtio en el decreto 4.635, de 8 de enero de
1923, que transferia el monopolio emisor del Tesoro y sus recursos en oro para el Banco
do Brasil, a fin de constituir una emision respaldada en metal y titulos comerciales,
pero es importante indicar que existia brecha legal para la emision sin respaldo en
casos excepcionales. La transferencia de los recursos en oro era una manera de pagar
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la deuda del Tesoro junto al banco y una de las principales motivaciones del decreto
(Retrospecto 1923, p. 29; Fritsch 1988, p. 80).

El decreto pretendia evitar que el banco continuara financiando el gasto publico, lo
que aliviaria la presion por emision del sector publico, aunque el gobierno continuara
como su mayor accionista. Por otro lado, el banco no perdié su funcion comercial, lo
que podria ser una fuente de presion sobre la emision por parte de los accionistas del
banco y del sector privado demandante de crédito.

La medida intentd controlar la circulacion monetaria sin perjudicar el crédito del
sector publico y privado, como aparentemente querian el gobierno y el proyecto Braga-
Vidal.” En la préctica, el banco no tuvo recursos suficientes para financiar una emision
respaldada adecuada a las necesidades de los negocios y, atin asi, la emision dio un salto
en el primer afo de vigencia del contrato entre banco y gobierno, y se mantuvo elevada
en el afo en que la mision Montagu visité Brasil (Brasil 1933). Los vientos eran favorables
a un banco central independiente apenas aparentemente, pues ademas de que Sampaio
Vidal y Cincinato Braga eran defensores de la expansion del crédito y de los intereses
del café, el propio Bernardes dejaba claro en sus mensajes al congreso que el objetivo
del Banco do Brasil seria doble: proporcionar crédito para atender las necesidades de la
economia nacional y regular la circulacion monetaria (Bernardes 1923, p. 12, 1924, p. 15). El
diputado Bento de Miranda identifico también intereses de la industria y del comercio
en el nuevo banco (Pacheco 1979, p. 225). Asi, el gobierno parecia seguir la ola mundial
de creacion de bancos centrales y adhesion al patron oro, pero sucumbia ante la necesi-
dad de emitir billetes para atender las necesidades de crédito de la economia nacional.

La politica de emision del Banco do Brasil no soluciond los problemas de la infla-
cion y de la devaluacion cambiaria; por el contrario, los adversarios del gobierno la
acusaban de agravarlos. El mismo Bento de Miranda, en un discurso en la camara de
los diputados, el 18 de diciembre de 1924, afirmaba que los adversarios de las emisiones
celebraban “ante la depresion cambiaria, surgiendo posteriormente la transformacion
del Banco do Brasil en un instituto de emision y las emisiones que él mismo tuvo que
hacer” (Pacheco 1979, p. 240). Sobre presidn, Bernardes reemplazé al ministro de Ha-
cienda y al presidente del Banco do Brasil por Anibal Freire y James Darcy respectiva-
mente e inicié una politica de deflacion.

Las dificultades en la economia concurrian con la inestabilidad politica. Bernardes
fue elegido con el apoyo de las oligarquias de Minas Gerais y Sao Paulo, es decir, con el
compromiso de mantener la politica de defensa del café y de elegir al paulista Wash-
ington Luis como sucesor. Rio Grande do Sul y parte del ejército se opusieron a su

7 Desde 1918, por lo menos, se discutia la implementacion de la funcién emisora en el Banco do Brasil
(Pacheco 1979, p. 169; Neuhaus 1975, p. 63; Franco 2017, pp. 306-7). El 13/11/1920, la ley 4.182 creé la Carteira
de Emisséo e Redesconto (CARED) del Banco do Brasil. El contrato entre el gobierno y el banco fue firma-
do el 11/12 del mismo afio y la cartera comenz6 a funcionar incluso antes de reglamentarse el 21/2/1921.
Con el monopolio de emision del Banco do Brasil, en 1923, la CARED fue extinguida y posteriormente
restaurada en 1930.
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eleccion, primero, cuestionando su victoria electoral, después, organizando rebeliones
militares en diversos estados. La reaccion civil-militar a la eleccion de Bernardes llevo
al presidente en ejercicio, Epitacio Pessoa, a decretar un estado de sitio el 7 de julio de
1922 que duro hasta el final de su mandato. Al asumir la presidencia el 15 de noviembre
de 1922, Bernardes continud enfrentando a movimientos contestatarios como los de
Rio Grande do Sul y los militares en Sao Paulo. A partir del 5 de julio de 1923, practica-
mente un afo después de su predecesor, Bernardes pasaria a gobernar bajo sucesivos
pedidos de estado de sitio. En esa conflictiva coyuntura econémica y politica, espe-
cialmente de devaluacién del cambio, el gobierno aventuré la posibilidad de tomar
un préstamo de 25 millones de libras de los Rothschild. En medio de las controversias
suscitadas en la época, esta habria sido la razén de la visita de la mision Montagu a
Brasil en 1924: verificar si las finanzas brasilefias serian capaces de soportar el pago de
ese compromiso externo (Abreu 1974, p. 12; Fritsch 1980, p. 723).

Constituyé también un préstamo la motivacion para la llegada de la mision Nieme-
yer en 1931. La situacion internacional de depresion econdmica alcanzaba la economia
brasilefia, ain muy dependiente de las exportaciones de café, y el agotamiento de las
reservas de oro durante el gobierno de Washington Luis colocé al pais en una situa-
cion dificil en relacion a los compromisos externos a principios de la década de 1930.
De acuerdo con el Retrospecto Comercial de 1931, habia un descubierto cambiario de
14 millones de libras (Retrospecto 1932, p. 7) y, en ese aio, solo el servicio de la deuda
externa correspondio al 48,4% de la entrada neta de capitales en el pais (Abreu 1974, p.
8). Si el cambio a 6d. fue considerado vil, como se mencion, en 1931 descendié a una
media de 3,68d. por mil-réis (Retrospecto 1932). Es decir, existia la necesidad de un nue-
vo préstamo para cerrar las cuentas externas. Incluso en un escenario desfavorable a
los flujos de capital, si el gobierno no lo lograba, recurriria a un tercer funding loan.® Las
cuentas internas tampoco cerraban, el gobierno provisional enfrenté sucesivos déficits
fiscales, a pesar de la significativa reduccion verificada entre 1930 y 1931 (Brasil 1990).

Inicialmente, Whitaker extinguié la Caja de Estabilizacién,” que habia suspendido
el cambio de sus notas en oro y recre6 la Cartera de Redescuentos del Banco do Brasil
para auxiliar en el crédito al sector cafetalero (Pacheco 1979, p. 320). Para recuperar la
moneda, uno de los objetivos esenciales del ministro de Hacienda era: “establecer una
organizacion bancaria, creando el Banco Central de Reservas y efectuando a continua-
cion la reforma de nuestro sistema monetario” (Pacheco 1979, p. 323). No por casuali-
dad, el gobierno solicitd a la mision Niemeyer el examen y la sugerencia de “medidas
y reformas administrativas que juzgue necesarias para asegurar el mantenimiento del
equilibrio presupuestario para alcanzar la estabilizacion del cambio, realizando la re-
forma necesaria, para transformar el Banco do Brasil en Banco Central, de caracter
ortodoxo, libre de la influencia del gobierno” (Pacheco 1979, p. 323).

8 El primer funding loan es de 1898 y el segundo, de 1914 (Abreu 2010).
9 Creada por la ley 5108, de 18/12/1926, y extinguida por el decreto 19.423, de 22 /11/1930.
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El contexto politico, del mismo modo que en 1924, era turbulento, pues Getulio
Vargas acababa de comandar una revolucion que depuso al presidente Washington
Luis e impedia la posesion de Julio Prestes, vencedor de la eleccion presidencial recién
ocurrida. En octubre de 1930, el gaticho asumio la presidencia del gobierno provisio-
nal, reconocido desde el inicio por las principales potencias extranjeras (Oliveira 2010).
Hasta 1934, Vargas goberno el pais por decreto, sin congreso y sin constitucion.

En sintesis, las misiones Montagu y Niemeyer vinieron a Brasil para verificar su si-
tuacion econémica y financiera, a pedido de los Rothschild, en momentos en que el
gobierno indico la posibilidad de realizar otro préstamo externo. Por lo tanto, esas
misiones no tenian como objetivo prioritario recomendar al gobierno brasilefio una
politica econémica e institucional, sino informar a banqueros e inversores ingleses. Es
en ese limite que, a nuestro juicio, las recomendaciones de las misiones sobre la crea-
cion de un banco central en Brasil deben ser entendidas.

Si en 1924 existia restriccion con la salida de capitales de Inglaterra para auxiliar en
la reanudacion del patrén oro, en 1931, la restriccion se impuso con la gran depresion y
la propia dificultad de mantenimiento del patron oro inglés. En la practica, la falta de
liquidez internacional inviabilizaba en ambos casos la conversion ya sea del Banco do
Brasil reformado en 1924 o de un nuevo banco central, como fue propuesto en 1931.

Estas dificultades materiales contrastaban con el empefio de Sampaio Vidal, Cin-
cinato Braga y del propio Artur Bernardes, en 1924, y de José Maria Whitaker, en 1931,
en la constitucion de un banco emisor nacional. El proyecto Braga-Vidal fue elogiado
por Montagu, pero no llegaria a la emision convertible ni a la independencia total del
gobierno. La propuesta de Niemeyer, aunque ensayada en un borrador de decreto ela-
borado por Whitaker (Niemeyer 1931, p. 85), no llego a salir del papel. Si existia simpatia
por parte del gobierno para crear un banco central en el pais y reorganizar las finanzas,
no fue suficiente para concretar las recomendaciones; asi como no fue suficiente la
presion inglesa por la transformacion.

Es necesario considerar también que, independientemente de las recomendaciones
de las misiones, ya existia en Brasil un intenso debate sobre la creacion de un banco
central, como el conducido por Homero Batista entre 1914 y 1918, cuando ocupaba
la presidencia del Banco do Brasil (Neuhaus 1975, p. 61), e incluso se realizaron expe-
riencias en esa area como las del inicio de la Republica en el siglo xix, los intentos de
estabilizacion del mil-réis con la Caja de Conversion de 1906 y la Caja de Estabilizacion
de 1926, el propio proyecto Braga-Vidal de 1923. Por lo tanto, como en los paises an-
dinos, no sorprende que las recomendaciones inglesas con respecto al banco central
hayan sido recibidas como novedad entre las diversas alternativas que ya estaban en
discusion en el pais (Normano 1945, p. 263; Drake 1989, p. 3).

Otro elemento coyuntural importante fue la situacion de las cuentas externas bra-
silefias, principal motivacion para la solicitud de préstamos externos por parte del go-
bierno. Por mas que se pensara en reorganizar las finanzas y controlar las emisiones, la
situacion externa presionaba el cambio hacia abajo, especialmente en 1931. Era comUn
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entre politicos y expertos brasilefios la opinion de que la estabilizacién del valor de la
moneda deberia ser buscada sélo después de valorado el cambio.

No es posible descuidar aiin la conexion entre el déficit fiscal, el funcionamiento de
la politica de valorizacion del café y la actuacion del Banco do Brasil. Seguir las pro-
puestas de Montagu y Niemeyer de un banco central independiente significaria cor-
tar abruptamente una importante fuente de crédito para el gobierno y para el sector
cafetalero, a pesar de los eventuales excesos de emision. Vale recordar que Whitaker
recreo la Cartera de Redescuento del Banco do Brasil en 1930, a pesar de las acusacio-
nes de que fuera la responsable de la devaluacién del cambio por haber aumentado la
emision (Pacheco 1979, p. 317).

En el campo de la politica fiscal, a pesar de la politica deflacionista de Bernardes a
partir de 1925, y de la reduccion del déficit con Whitaker entre 1930 y 1931, alin existia la
preocupacion del gobierno por la presion de los gastos militares en contextos politicos
turbulentos, como el estado de sitio de Bernardes y la revolucion de 1930 de Vargas.

En resumen, aunque solo las coyunturas no sean suficientes para explicar por qué
Brasil no fundé su banco central durante la ola que difundié esa institucion por el
mundo y tras las recomendaciones de dos misiones inglesas lideradas por reconocidos
money doctors, creemos que son importantes para entender el marco general en que
desatendieron dichas recomendaciones. La propuesta de la proxima seccion es anali-
zar, por medio de documentacién primaria y secundaria, la reaccion del gobierno, del
Banco do Brasil, del la camara y de la prensa a los informes de las misiones inglesas, a
fin de ampliar la comprension de la no creacion de un banco central en Brasil en las
décadas de 1920 y 1930.

2. REACCIONES A LAS PROPUESTAS DE LAS MISIONES
DE CREAR UN BANCO CENTRAL EN EL PAIs

No sorprende que los informes de las misiones inglesas tuvieran repercusion en la so-
ciedad brasilefia. Para captar la reaccion de los presidentes Bernardes y Vargas, utiliza-
mos los mensajes presidenciales y los diarios respectivamente; completamos el analisis
con informaciones sobre los ministros de Hacienda Sampaio Vidal y José Maria Whi-
taker por medio de los informes del Ministerio de Hacienda de 1925 y de 1930 a 1933,
este Ultimo firmado por Oswaldo Aranha. Extrajimos de Fritsch (1980) informacion
secundaria sobre Vidal. Acompariamos los informes del presidente del Banco do Brasil
en Pacheco (1979) y verificamos la reaccion de la camara de diputados por medio de las
actas de sus sesiones. En ese caso, solo para la mision Montagu, pues el congreso fue
cerrado por el gobierno provisional en 1930 y asi permanecio al afio siguiente.

Sin duda, la reaccion de la prensa es la mas dificil de captar, dada la cantidad de
publicaciones e informaciones a ser buscadas y analizadas. Para superar esta dificultad,
seleccionamos periddicos relevantes de la época que pudieran expresar posiciones de
apoyo y oposicion al gobierno, tanto en 1924 como en 1931. Ademas del Retrospecto
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Comercial del Jornal do Comércio y de este mismo, consideramos O Jornal, para ambos
afos, y O Paiz, para 1924.

No existia consenso en la opinion publica sobre la actuacion del Banco do Brasil
como banco central (Fritsch 1980, p. 742) y, en cuanto al polémico punto sobre su
independencia, es posible afirmar que el gobierno reaccioné negativamente. Incluso
antes de la publicacion del informe, seglin el diario de Montagu (apud Fritsch 1980,
pp. 742-5), Sampaio Vidal ya discrepaba de la independencia al recordar que los bancos
de Estados Unidos, Francia y Alemania mantenian vinculo con el gobierno, respon-
sable del nombramiento de sus presidentes. No habria razén para ser diferente en
Brasil. La reaccion de Vidal se justificaba ya sea por vislumbrar la pérdida de control
del gobierno sobre el banco y, consecuentemente, de una posibilidad importante de
financiacion del gasto publico, o por percibir en la recomendacion de independencia
una maniobra para posibilitar la influencia de banqueros ingleses sobre el banco. Sin
el apoyo del ministro de Hacienda y con la opinion publica dividida, el gobierno no
venderia sus acciones del Banco do Brasil.

En 1931, Whitaker seria mas receptivo a la propuesta de banco central de Niemeyer,
tanto que redacto el decreto que marcaria su creacion segun las directrices del infor-
me de la mision inglesa (Niemeyer 1931, p. 85). No obstante, la venta de las acciones del
Banco do Brasil por el gobierno fue nuevamente punto de controversia y, en ese caso,
el ministro de Hacienda asegurd a Mario Brant, entonces presidente del banco, que tal
venta no se realizaria inmediatamente (O Jornal, 30 de julio de 1931, p. 5).

Por su parte, GetUlio Vargas parecia menos interesado en las recomendaciones de
la mision y mas preocupado por la condicion econémica del pais en aquel momento.
El presidente anotd en su diario la llegada de la mision (Vargas 1995, p. 48) e hizo una
evaluacion de la precaria situacion financiera entre finales de febrero y principios de
marzo de 1931, llegando a la conclusion de que sélo habia dos alternativas en cuanto
al pago de los compromisos externos del pais: o el financiamiento junto a los bancos
ingleses, para el que contaba con el apoyo de Niemeyer, o la moratoria, que seria de-
cretada de hecho poco después de la publicacion del informe de la mision. Con esta
evaluacion, autorizé a Whitaker a negociar con Niemeyer (Vargas 1995, p. 51). En mar-
zo, Vargas indic6 que el informe secreto de Niemeyer seria contrario al financiamiento
(Vargas 1995, p. 53), quizas por esta razon no haya tenido mas interés en el trabajo. Su
ultimo registro sobre el asunto sélo dice que habia comenzado a leer el informe que le
fue entregado por el Ministerio de Hacienda (Vargas 1995, p. 68), sin ninguna alusion a
la creacion del banco central.

Si las propuestas de Montagu y Niemeyer no encontraron mucha resistencia en el
gobierno,™ era de esperar que el Banco do Brasil reaccionara con mayor vigor. Curio-
samente, Cincinato Braga, entonces presidente del banco, llegé a defender su inde-

10 La baja resistencia del gobierno a las propuestas de las misiones inglesas relativiza, de alguna manera,
la interpretacion de que el Banco do Brasil se guiaria simplemente por el interés de proporcionar recur-
sos para el Estado. Cf. Calomiris & Haber 2014, cap. 13.
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pendencia y la propuesta segtn la cual su presidente seria nombrado por el gobierno,
pero sin poder ejecutivo. Sin embargo, de acuerdo con el diario de Montagu (apud
Fritsch 1980, p. 744), Braga habria desistido sobre su posicion y no la sostendria ante
Bernardes. Quizas por eso Pacheco (1979) no mencione en su trabajo cualquier reac-
cion significativa del banco a la mision Montagu; lo mismo puede decirse de Nieme-
yer. En el mes de mayo de 1931, antes de finalizado el trabajo de la mision, las noticias
eran que habia concordancia entre el especialista inglés, el ministro de Hacienda y el
presidente del Banco do Brasil, Mario Brant (O Jornal, 7 de mayo de 1931, p. 1; 30 de
julio de 1931, p. 3).

La recepcion del informe en el parlamento brasilefio sélo puede ser evaluada para
el caso de Montagu, ya que estaba cerrado en 1931. La repercusion del informe de la
mision inglesa de 1924 en la camara de los diputados fue pequeia, pero explicable por
el agitado contexto politico del gobierno Bernardes ya mencionado.

Los periodicos consultados acompanaron las misiones desde su llegada a Rio de
Janeiro hasta la publicacion de los informes. Sobre Montagu, evaluamos los periddicos
O Paiz, vinculado a la situacién, y O Jornal, de postura critica. El primero anuncio la
llegada de la mision inglesa en articulo de primera pagina (O Paiz, 1 de enero de 1924,
p. 1). Critico la “prensa derrotista” que levanté intrigas sobre los ingleses y dio crédito
a la version oficial de que la mision habia sido invitada por el gobierno brasilefio, con-
siderando la informacion verdadera, de que la visita fue sugerida por los banqueros
ingleses, como “mentirita ridicula”. Adopto asi un tono favorable a la mision.

El tono nacionalista apareceria con frecuencia en las criticas tanto de la mision
Montagu como Niemeyer. Por otro lado, su defensa venia cargada de anglofilia. Repor-
tajes elogiosos a la mision Montagu la consideraban, asi como el gobierno, una ayuda
necesaria para que el pais pudiera seguir en el camino de la civilizacion, es decir, seguir
a los ingleses, y llevar a Europa el testimonio de un acreditado especialista de que Bra-
sil merecia el apoyo del capital inglés para suplir su deficiencia crénica de recursos (O
Paiz, 1de marzo de 1924, p. 3, 26 de septiembre de 1924, p. 2). Era la linea del discurso del
presidente Bernardes y del ministro Sampaio Vidal para los cuales seria “esencial disi-
par la mala y errénea impresion sobre Brasil ante la baja del cambio y la caida del valor
de los titulos brasilefios” (O Paiz, 4 de mayo de 1924, p. 7, Retrospecto, 1925, p. 160).

Seguir las recomendaciones de los ingleses o intentar agradarles para atraer sus ca-
pitales daba margen de critica a un gobierno subordinado a intereses extranjeros. O
Jornal represent6 una posicion critica de caracter mas nacionalista y sugirié cuidado
con las recomendaciones de la mision de inglesa, ya que la inversion extranjera podria
estar en contradiccion con los intereses nacionales (O Jornal, 6 de marzo de 1924, p.
1). El titulo del articulo de Mendes Fradique daba el tono del caracter nacionalista de
critica: “Después de Vaz Caminha, Lord Montagu” (O Jornal, 3 de enero de 1924, p. 1).

En cambio, el informe causé buena impresion en el Retrospecto del Jornal do Co-
mércio, cuyo interesante analisis refirié a las ideas econdmicas de la época. La publi-
cacion identifico a los expertos ingleses con la escuela liberal clasica y sostuvo que sus
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ideas serian las mejores, pero de dificil y lenta adaptacion en América Latina (Retros-
pecto 1925, pp. 27-8).

En cuanto al banco central, quedé claro sélo el apoyo de O Paiz al Banco do Brasil
y su doble funcién de “banco central de crédito e instituto regulador de la circulacion
monetaria” (O Paiz, 4 de mayo de 1924, p. 7). En editorial, O Jornal apunt6 el exceso
de gastos publicos como principal problema del pais, puesto que estaba vinculado a
una mentalidad expansionista por parte “del gobierno, de la politica y, en gran parte,
del pueblo” (O Jornal, 29 de enero de 1924, p. 1). Es decir, de nada adelantaria crear un
banco central si continuaba el desequilibrio fiscal y el financiamiento inflacionario; por
eso, el articulo criticaba so6lo indirectamente la mision, su objetivo mas especifico era
la legislacién que permitia al Banco do Brasil emitir sobre titulos de la deuda publica.
El Retrospecto Comercial tampoco traté las recomendaciones sobre el banco central,
solo reforzo el apoyo al Banco de Brasil como instrumento para instituir en el pais una
circulacion convertible al portador y a la vista (Retrospecto 1925, p. 48).

En sintesis, O Paiz'y O Jornal revelan posiciones contrastantes sobre la mision Mon-
tagu. Ambos tratan con mayor énfasis sus aspectos politicos, el primero apoyando al
gobierno, el segundo con postura mas critica. El Retrospecto Comercial adopté un
tono intermedio, aceptando el informe con salvedades. Ninguno de ellos trat6 espe-
cificamente de la cuestion del banco central, con la excepcion del breve comentario
en O Paiz favorable a la reforma del Banco do Brasil hecha en el gobierno Bernardes.
El Retrospecto tuvo la misma posicion en relacion al banco y defendié la constitucion
de una moneda nacional convertible. O Jornal se limitd a levantar la critica al financia-
miento inflacionario del gasto publico, linea que seguiria también en sus manifesta-
ciones de apoyo al banco central independiente y ortodoxo propuesto por Niemeyer.

La cuestion del banco central no tenia con Montagu el protagonismo que asumio
en el informe de Niemeyer, por lo que fue enfatizada en la cobertura de la misién
inglesa de 1931. O Jornal se present6 en ese momento como uno de sus mayores de-
fensores. Al contrario, el Jornal do Comércio y su Retrospecto Comercial hicieron duras
criticas al modelo, basadas, de manera general, en la situacion del Banco do Brasil, en
la independencia del banco central en relacion al gobierno, en el nacionalismo y en el
momento oportuno de implantarse la convertibilidad de la moneda nacional.

O Jornal, que habia adoptado una postura critica en relaciéon a Montagu, pasé a de-
fender la mision Niemeyer. El apoyo a la mision implicaba soporte a la creacion de un
banco central. En el aiio de 1931, la mision atin estaba lejos de la elaboracion de su infor-
me final; aun asi, el periddico creia que la ayuda de técnicos ingleses seria fundamental
para reorganizar las finanzas brasilefas, pues en Brasil habria un “diletantismo finan-
ciero” que buscaba “resolver cuestiones técnicas al gusto de las impresiones de lectu-
ras apresuradas y, a veces, incluso en la ausencia de cualquier resquicio de preparacion
tedrica” (O Jornal, 11 de enero de 1931, p. 1). El recurso a la técnica extranjera contra el
empirismo nativo seria un argumento utilizado para rebatir la critica nacionalista, se-
gun la cual habria interés del capital inglés en controlar las finanzas brasilefias. O Jornal
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sostenia ademas la participacion de capital extranjero en el banco y su independencia
(O Jornal, 14 de enero de 1931, p. 1, 16 de enero de 1931, p. 1) y seguiria defendiendo un
banco nacional incluso con capital extranjero después de la publicacion del informe (O
Jornal, 28 de julio de 1931, p. 4).

Assis Chateaubriand parecia un escudero de los ingleses. En uno de sus articulos
levanto lo que consideraba las principales criticas a la mision para rebatirlas una vez
mas, desconsiderando el conocimiento de los financistas brasileiios en materia de ban-
co central (O Jornal, 1 de agosto de 1931, p. 2). Para él, eran superficiales los argumentos
de que la creacion del banco no evitaria moratorias, como ocurri6 en Per(; el dep6sito
de los bancos comerciales en el banco central disminuiria la oferta de crédito; el banco
recibiria dinero del Estado; y de que la emision fiduciaria seria preferible a la metalica a
costa de préstamos que pagan intereses.

Un articulo aparentemente mas técnico firmado simplemente por Yvan, quien
también escribié otros articulos sobre finanzas, llamaba a los criticos de la mision
de Jano o “confusionistas”, porque defendian la ortodoxia fiscal y, al mismo tiempo,
eran contrarios a la propuesta de un banco central. No entendia por qué aquellos que
aplaudian la politica de austeridad estarian asustados con los intereses ingleses y, para
comprender la situacion, hizo un interesante relevamiento de las dudas sobre el banco
central. Podemos sintetizarlas y esquematizarlas asi: 1) el tipo colonial de los bancos
centrales al estilo de Otto Niemeyer y Kemmerer han fallado, en alguna medida, en
todo lugar; 2) para no emitir papel moneda, no es necesario un Banco de Reservas,
basta tener buen sentido y criterio en la administracion; 3) ninguin gran pais del mun-
do, empezando por Inglaterra, tiene un instituto independiente y con participacion
del capital extranjero; 4) no sera un banco, ortodoxo o no, quien podra modificar de
un dia para otro la situacién general de un pais; 5) ese banco tiene por fin agravar la
degradacion de la moneda del “pais victima” y proporcionar un préstamo, cuyo capital
volvera infaliblemente a la plaza de origen, pues el oro no permanece en ningtn lugar
con un cambio degradado (O Jornal, 9 de agosto de 1931, p. 4). Estas dudas revelan los
principales puntos planteados contra la creacion del banco central en el debate publi-
co e indican que la propuesta de la misiéon no era unanime.

La creacion del banco central estaba ligada a la convertibilidad de la moneda nacio-
nal. Niemeyer propuso que la convertibilidad se estableciera inmediatamente, aunque
las condiciones del cambio en Brasil no fueran favorables (O Jornal, 4 de agosto de 1931,
p. 1). En ese punto, el propio O Jornal discrepaba del informe e ironicamente seguia la
opinion de técnicos brasilefios, como Eugénio Gudin. El economista nativo, aunque
defendia al banco tal como propuso Niemeyer, creia que la tasa de estabilizacion del
valor de la moneda no deberia fijarse en un momento en que la revolucion, las luchas
politicas y la crisis del café presionaban negativamente el cambio.

A pesar de esas advertencias, Niemeyer estaba convencido de su propuesta. Al res-
ponder a O Jornal un cuestionario preparado por Gudin, el banquero Carlos de Figueire-
doy el periodista del Correio da Manhd Alceu de Azevedo, el especialista inglés reafirmé
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que el momento era oportuno para la estabilizacion del valor del mil-réis, asi como con-
sideraba viable la obtencion de un préstamo externo para concretar su propuesta en
Brasil y era optimista en relacion al valor de los titulos brasilefios en el extranjero. Con
esa impresion, quizas ajena a la realidad del pais y de la economia internacional, Nieme-
yer rechaz6 admitir la posibilidad de una ejecucion gradual de sus recomendaciones.

O Jornal do Comércio se posicion6 contra el modelo de banco central propuesto
por Niemeyer, basicamente porque defendia la reforma del Banco do Brasil y no la
creacion de una nueva institucion. En caso de reforma, defendia el mantenimiento
de la funcion comercial del banco; y veia con salvedades la independencia de la nueva
institucion en relacion al gobierno y la posibilidad de participacion del capital extran-
jero en su propiedad (Jornal do Comércio, 26 de julio de 1931, p. 5, 28 de julio de 1931, p.
3). Sin embargo, la critica que parecia sintetizar todas las demas era la de que el banco
central propuesto por Niemeyer era de tipo colonial, no metropolitano y, por eso, no
atenderia al interés nacional (Jornal do Comércio, 28 de julio de 1931, p. 3).

Un banco de tipo colonial seria independiente del gobierno y tendria participacion
del capital extranjero, seguin el periddico, justamente como los inventados por las co-
misiones de la clase como la de Niemeyer. Sus objetivos principales serian sustituir a un
banco nacional ya existente por otro que deja de ser administrado por el gobierno para
ser controlado por institutos particulares, consolidar la degradacion de la moneda del
“pais victima” y ofrecer préstamos, cuyo capital volveria a la plaza de origen, pues el
oro no se demoraria en ningun lugar con cambio desvalorizado (Jornal do Comércio,
31dejulio de 1931, p. 4).

El Jornal do Comércio tampoco concordaba con el momento de creacion de ese
banco. Cincinato Braga, uno de sus portavoces, evaluaba que el momento era inopor-
tuno financiera, econémica y politicamente. En las finanzas, el cambio estaba bajo y las
cuentas publicas deficitarias, a pesar del esfuerzo fiscal del gobierno; en la economia,
existia desequilibrio en el balance de pagos y la expectativa no era de recuperacion
de las exportaciones brasilefias, lo que arrojaba dudas sobre la solvencia del pais para
honrar compromisos en el exterior. En la politica, la Constitucion fue suspendida por
el gobierno provisional y el cuadro era de inestabilidad después de la revolucion (Jornal
do Comércio, 2 de agosto de 1931, p. 6). El Jornal do Comércio parece expresar el Jano del
articulo de Yvan referido previamente, pues concordaba con la politica de equilibrio
presupuestario propuesta en el informe, pero discrepaba frontalmente de su modelo
de banco central.

En sintesis, en 1924 y 1931 no es posible notar reaccion negativa por parte de presi-
dentes y ministros de Hacienda a la recomendacion de las misiones de crear un banco
central en Brasil. Artur Bernardes reformo el Banco do Brasil en esa direccion, Getulio
Vargas se mostro indiferente en cuanto al asunto. Sampaio Vidal, evidentemente, con-
cordé con el informe en relacion a la reforma del Banco do Brasil, pero se posicioné
contra su independencia propuesta por Montagu. Whitaker apoyaria plenamente las
recomendaciones de Niemeyer en este aspecto. Por lo tanto, no se puede afirmar que
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haya resistencia, por lo menos en el plano tedrico, del gobierno brasileiio a la creacién
del banco central, en que pesen desacuerdos en determinados aspectos polémicos
hasta hoy, sobre todo en cuanto a su independencia (Abreu y Souza 2011, p. 17), y difi-
cultades concretas para su efectividad, especialmente de obtener préstamos externos
en coyunturas internacionales especificas. La discordancia en cuanto a la independen-
cia parecia relacionarse, en ambos casos, con el financiamiento del gasto publico y con
la politica cafetalera.

Como se menciond, no conseguimos acceso directo a la documentacion del Banco
do Brasil. A juicio del recorte de Pacheco (1979) y por las noticias de los periddicos, los
informes de las misiones inglesas tuvieron poca repercusion en el banco, algo sorpren-
dente, pues él estaba en el centro de las reformas bancarias propuestas: o se conver-
tiria en un banco central y perderia su funciéon comercial, en el caso de Montagu, o se
convertiria en un banco comercial, sin las funciones de banco central que ya ejercia, en
el caso de Niemeyer. Su composicion accionaria y su direccion también se alterarian
por completo. Sin embargo, asumiendo los limites de la documentacion utilizada, no
fue posible notar en el banco ninguna resistencia a las recomendaciones de las misio-
nes; todo lo contrario.

El debate en la camara fue dominado por la cuestion del estado de sitio en 1924. El
informe Montagu no merecié mucha atencion de los parlamentarios y, cuando eva-
luado, fue criticado en una linea nacionalista de defensa contra la intromision inglesa
en asuntos brasilefios. La cuestion del banco central, sin embargo, no apareci6. La re-
accion de la camara de los diputados al informe fue, por lo tanto, mayoritariamen-
te negativa, pero la resistencia no se referia especificamente a la creacion del banco
central. El problema politico parece suficiente para explicar tal desconsideracion; sin
embargo, puede estar relacionada también a la evaluacion de los parlamentarios de
que el gobierno no daria marcha a la venta de sus acciones en el banco y al cambio
administrativo propuesto por Montagu.

Los periddicos de la época informaron y comentaron los informes de las misiones
Montagu y Niemeyer. La diversidad de opiniones y la intensidad de las referencias re-
velan que la prensa brasilefia reacciond a sus recomendaciones. Los periodicos analiza-
dos presentaron distintas posiciones sobre ellas, yendo de la critica total a la concor-
dancia incondicional, pasando por la aceptacion parcial. Normano (1945, p. 273) afirmé
que el informe Niemeyer se enfrentd con fuerte oposicion en Brasil, especialmente
posiciones nacionalistas. De hecho, la defensa del interés nacional marcé las criticas
mas profundas. La misma linea critica apareci6 en la época de Montagu, lo cual no
es sorprendente, ya que ambas misiones recomendaban al gobierno la venta de sus
acciones en el Banco do Brasil, apuntando hacia la independencia del banco central.

Parte de la prensa acogié con buena voluntad los informes, especialmente el pro-
blema del equilibrio fiscal y, en el caso de Niemeyer, la convertibilidad de la moneda.
No obstante, albergaba dudas en cuanto al momento para promoverla. En el caso del
banco central, parecia existir consenso en cuanto a su necesidad de estabilizar el valor
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de la moneda y el cambio, pero existian divergencias claras en cuanto a su forma y al
tiempo de implementarlo. El informe de Niemeyer defendia la creacion de una nue-
va institucion, mientras los criticos preferian la transformacion del Banco do Brasil en
banco central. Por su parte, el informe de Montagu preveia la extincion de su funcion
comercial y los criticos luchaban por su mantenimiento. Ambos informes defendian un
banco central independiente, libre de la injerencia gubernamental; sin embargo, los cri-
ticos alegaban que el gobierno deberia tener alglin tipo de control sobre la institucion,
como era el caso de los bancos centrales mas significativos. Finalmente, los argumentos
nacionalistas eran contrarios a la posible presencia de capital extranjero en el banco.

Otro problema que dividia opiniones en el informe Niemeyer se referia a la con-
vertibilidad. Este sostenia que deberia ser inmediata, criticos defendian primero una
valoracion cambiaria para luego estabilizar el valor de la moneda. En fin, se not6 en los
periodicos analizados una diversidad de reacciones a los informes Montagu y Nieme-
yer. En el caso del banco central, la posicion era en general favorable a su creacion, pero
quedaban muchas aristas en cuanto al modelo a ser implementado.

CONSIDERACIONES FINALES

Al iniciar el estudio de las misiones inglesas de 1924 y 1933, particularmente de su re-
comendacion de crear un banco central en Brasil, a fin de entender por qué el pais, en
el contexto de la difusiéon de esas instituciones, no sigui6 el modelo indicado por los
expertos extranjeros, partimos de la hipdtesis de que intereses corporativos del Banco
do Brasil y parte de la élite econdmica y politica, asi como la reaccion nacionalista en la
camaray en la prensa, podrian explicar la decision del gobierno brasilefio.

La literatura y la documentacion analizadas revelaron otros caminos. Inicialmente,
es necesario considerar que las misiones inglesas estudiadas en este trabajo arribaron
a Brasil, cuando este pais manifestd interés en obtener préstamos externos, fundamen-
talmente para informar a banqueros ingleses sobre su situacion econdmica y finan-
ciera. Aunque ambas recomendaban la creacion de un banco central como parte del
recetario para reorganizar las finanzas brasilefias, aparentemente no hubo suficiente
presion externa para concretarlo.

La razén de esa lenidad tal vez esté en la coyuntura externa. Brasil no obtuvo ningu-
no de los préstamos pretendidos en 1924 y 1931, momentos en que Inglaterra se prepa-
raba para retomar y abandonar el patron oro respectivamente. Sin los préstamos, no
tendria sentido esperar una mayor presion inglesa por la creacion del banco. Por otro
lado, es posible decir que, a pesar del emperio del gobierno en tratar el problema del
banco central y formalmente acatar las recomendaciones de los informes de las misio-
nes, el interés principal del pais residia en la recuperacion de su crédito en la comunidad
financiera internacional y en la obtencion de los préstamos de los banqueros ingleses.

La necesidad de una politica de equilibrio fiscal y saneamiento monetario era casi
consensuada en el discurso del gobierno y en la prensa. Sin embargo, existian dudas en
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cuanto a la forma del banco central. En Brasil se reconocia con anterioridad un debate
sobre el problema que gand fuerza al final de la primera guerra. Asi, las recomenda-
ciones de la mision en ese campo no eran novedad y por eso fueron recibidas como
alternativas entre otras en discusion.

Sea el Banco do Brasil reformado o una nueva institucion, se cuestionaba la creacion
de un banco central independiente y ortodoxo. De acuerdo con las misiones, el banco
deberia ser independiente para no sufrir presiones con el financiamiento de gastos
presupuestarios con emision de moneda, y deberia ser ortodoxo para garantizar la
circulacion de una moneda sana para el nuevo patron de la época, es decir, convertible
en oro o divisas. Sin embargo, existian dudas sobre la separacion entre el banco y el
gobierno. A pesar del discurso a su favor, con esta separacion, el gobierno perderia una
fuente importante de financiamiento del gasto publico. La politica cafetalera, como
elemento de ese gasto, ciertamente seria afectada, asi como la oferta de crédito para
la economia como un todo. El argumento nacionalista, transmitido en la prensa y ven-
tilado en la camara, se preocupaba por la influencia extranjera sobre el banco en la
medida en que podria ocupar el vacio dejado por el gobierno. Existian, por lo tanto,
razones objetivas para que el gobierno, los intereses relacionados con el café y parte de
la opinion publica se mostraran reticentes en ese punto.

El caracter ortodoxo del banco se revelaria en la convertibilidad de su emision de
billetes segun las reglas del nuevo patrén oro. En ese caso, no se criticaba la ortodoxia,
sino el momento oportuno de fijar la tasa de conversion, especialmente en la adversa
coyuntura econémica internacional de 1931. El gobierno y parte de la opinion publica
defendian su fijacion solo después de la valorizacion del cambio. Definitivamente, la
prioridad del gobierno brasilefio y de los ingleses no era la creacion del banco central.
En el caso del gobierno, ante las dudas en cuanto a la forma de la institucion, la alter-
nativa mas conveniente y evidente seria el mantenimiento del Banco do Brasil hibrido.

La coyuntura politica interna tampoco debe ser soslayada. En 1924, el estado de
sitio practicamente monopolizé la atencion de la clase politica. En 1931, la definicion de
cambios en las instituciones financieras llegd a estar claramente vinculada al retorno
de un gobierno constitucional.

Al contrario de lo que pensamos inicialmente, no hubo resistencia del Banco do
Brasil a las propuestas de las misiones, comportamiento bastante distinto de bancos
congéneres en Argentina y Uruguay. La pasividad del banco sorprendié porque éste se-
ria significativamente afectado si las recomendaciones se hubiesen puesto en practica,
especialmente los limites impuestos por la circulacién convertible a sus operaciones y,
consecuentemente, a sus beneficios.

En sintesis, a nuestro juicio, la no creacion de un banco central en Brasil en 1924 y
1931 puede ser mejor comprendida cuando se analiza en un contexto de mdltiples ele-
mentos. En ese sentido, el caracter de las misiones, la coyuntura econémica y politica
nacional e internacional, los intereses especificos del gobierno y del sector cafetalero, la
prioridad dada a la obtencion de los préstamos externos y los debates en marcha sobre
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la creacién de un banco central en Brasil constituyen elementos que contribuyen a la
formacion de un marco explicativo. Sin embargo, en su centro, colocariamos el hecho
de no haber obtenido los préstamos externos, pues sin el capital extranjero la creacion
del banco y la convertibilidad no serian viables, y las dudas en cuanto a la forma del
banco y el momento de la implementacion de la convertibilidad. A pesar de las reac
ciones favorables del gobierno, del Banco do Brasil y de la prensa a las dos misiones,
no existia acuerdo suficiente en torno al modelo de banco central independiente y
ortodoxo. Sin capital y sin consenso, el pais insistiria en su propio modelo, un Banco
do Brasil hibrido y vinculado al gobierno. Un hereje ante el evangelio de los bancos
centrales de las décadas de 1920 y 1930.
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