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A.1. REFLEXIONES PRELIMINARES

No existe una teoria monetaria estable. Ella cambia afectada principalmente por los proble-
mas que se generan y acompafan los procesos economicos y politicos del mundo actual, o en
el tiempo en que ella tiene vigencia.

Si cambian las leyes del comportamiento economico, ,como es de esperar que el tema mone-
tario permanezca invariable, toda vez que ella es una de las variables de los fendmenos recu-
rrentes?

La verdad es que nunca ha existido un nivel general de precios que permanezca contante. Y con
mas razon cuando se los mide con el valor del dinero.

Hoy se ve claramente, y siempre ha sido asi, que los fendmenos monetarios tienen una
influencia perturbadora en todos los procesos econémicos. Sin embargo, es necesario anotar,
como afirma Kenneth Kurijhara, que “la teoria monetaria es esencialmente un analisis a corto
plazo, ya que es en los periodos a corto plazo donde los factores monetarios hacen sentir mas
su influencia y cuando el valor del dinero y la corriente de ingreso fluctiian en forma conside-
rable”. Y si la teoria monetaria es un complemento necesario para analizar lo que sucedera a
largo plazo, se vuelve inadecuada, por si misma, para determinar como sera el comportamien-
to a largo lazo de la economia, fundamentalmente cuando su proceso es afectado por los cam-
bios estructurales, institucionales y politicos, asi como por los nuevos factores que se cambian
empujados por los cambios tecnologicos.

Empero, para un pais en particular, y con mas razon en la era de la globalizacion, en donde todo el
sistema econdmico prevaleciente esta en relacion de dependencia con otras economias mas fuer-
tes, todo lo que pasa hacia “afuera”, influye sobre el comportamiento interno, en lo que pasa “hacia
adentro”, y con mayor o menor proporcion segun sea la intensidad del lazo de esa dependencia.

Por esta razon fundamental, cuando se producen desequilibrios monetarios en los paises de eco-
nomias fuertes, no existen balsamos de contingencia que puedan asegurar la solucion del pro-
blema, tanto en sus causas como en sus efectos, en los paises de economias débiles.

Por otra parte, no hay que olvidar que la moneda de un pais tiene dos tipos de valores, uno inter-
no y otro externo. El valor interno, expresa el poder adquisitivo para demandar bienes y servi-
cios; y el valor externo, se expresa por su tasa de cambio respecto de las monedas extranjeras.
O, en otras palabras, el precio que se paga por la moneda en otros paises.

Hacia una definicion de las funciones de la moneda

Al margen de las definiciones cldsicas que se anotan en los libros de texto, para este anali-
sis, en una forma mas simple posible, diremos que, superada la economia de trueque —el cam-
bio de un objeto por otro—, por siglos fue la forma regular histéricamente utilizada para inter-
cambiar efectos y cosas, y dada como consecuencia de no disponerse de una moneda-patron
estable. Advino asi como uso comun otro tipo de moneda y, en las economias modernas,
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ella adquiere una singularidad distintiva y cumple las siguientes funciones principales: la
-moneda es el signo monetario del precio de las cosas. Por eso se dice que el precio es la expre-
sion monetaria del valor:

a) es el instrumento de emision y signo representativo de la soberania de un pais;

b) funge de unidad de medida contable de las Cuentas Nacionales y de las operaciones
econdmico-comerciales;

¢) es el signo representativo que mide la cuantia del dinero circulante;
d) es el medio para realizar el intercambio en las transacciones de compraventa;
e) es el medio de pago para cancelar o saldar deudas y cobrar créditos, y
) es el medio de ahorro, destinado a la inversion o al atesoramiento.
.Cuando una moneda es fuerte y cuando es débil?

Si el precio es la expresion monetaria del valor, por intermedio de la moneda se puede medir,
cuantificandolos, los valores de los bienes y servicios que produce la sociedad econémica en
un periodo determinado de tiempo y hasta por periodos sucesivos.

Es por esta razon que se dice: La fortaleza o debilidad de una moneda deviene como derivacion
de la fortaleza o la debilidad de la economia en donde ella sefiorea o tiene vigencia, sea en su
potencial o como resultado de su proceso productivo. En una economia en donde la produccion
es inadecuada y el reparto injusto, la moneda variara su poder adquisitivo por este mismo
efecto, pero asi mismo estara influenciada por el manejo de la politica econdmica a nivel guber-
namental y de todos los factores que se vinculan al proceso econdmico en general.

Lo que fundamentalmente lleva a la debilidad de una moneda —atin cuando acttie como varia-
ble independiente— es el resultado de politicas desacertadas que se aplican en las variables depen-
dientes y que afloran como las causas que producen el efecto.

Hoy dia se admite, por ejemplo, que toda organizacion econdmica regularmente ordenada debe
perseguir, conforme a programas especificos, objetivos y metas bien determinadas que lleven
el sello de la credibilidad y la sabiduria de los actores que intervienen en el proceso econémi-
co. La economia funciona en base a leyes precisas cuyo desconocimiento supone alterar su pro-
pio comportamiento, desde su origen mismo. Por eso se exige la aplicacion de ciertas reglas
minimas pero determinantes en donde converjan, como los pilares de sostenimiento de un edi-
ficio, las politicas monetarias y fiscales, dos eslabones claves de la cadena que hace al desen-

- volvimiento econdmico liderado por el sector productivo. Parangonandolas con un vehiculo
automotor, la politica fiscal y el sector productivo constituyen el motor del mismo, y la politi-
ca monetaria el aceite; o lo que es lo mismo, la fuerza que impulsa y hace posible el movimien-
to. Si esto se desconoce, es poco o nada lo que puede hacerse en materia de medidas correcti-
vas para corregir los desequilibrios que en sus ambitos se producen.
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B.1. LOS CAUSALES POSIBLES DEL VAIVEN DEL DOLAR,
LA MONEDA NORTEAMERICANA DE USO UNIVERSAL.

Si fuéramos a escudriiar razones y someterlas a un analisis con alguna propiedad de certeza,
encontrariamos que los primeros elementos aparecen en los siguientes fenomenos.

a) El incremento paulatino de los precios del petroéleo

En pocos anos el precio del petroleo sobrepaso los cien dolares el barril. Todos sabemos que
la economia moderna se mueve, analizando el factor de produccion y costo, mediante la utili-
zacion del factor energético (petroleo y sus derivados y la electricidad). El mayor costo del
petrdleo, que ha venido aumentando de una manera vertiginosa, no solamente incrementa los
costos de la produccion y de los servicios, sino que también actiia como efecto multiplicador
de difusion multiple. Si la industria moderna y los servicios de transporte se mueven en base a
ese bien, los mayores costos para el uso del mismo afectan inmediatamente el poder de com-
petitividad en los mercados, eje principal del éxito previsible de una economia orientada por
el comportamiento de la oferta y la demanda.

Y con mas razén cuando ese bien debe ser importado por las unidades econémicas, lo que sig-
nifica la transferencia de divisas hacia afuera de la economia en donde el bien se utiliza.

Debe tenerse en cuenta, por lo demas, que el petrdleo es un producto natural no renovable y los
elementos substitutivos es dificil de tenerlos disponibles a corto plazo, sin considerar la com-
plicacion de sus propios costos, su posible escasez y la elasticidad de substitucion que permi-
te el cambio tecnologico.

La experiencia reciente —y hasta de antigua data— nos ensefa que, ademas de su costo y de su
valor estratégico, la posesion del petrdleo induce llegar al confrontamiento bélico para usufruc-
tuarlo, hecho que provoca, por otra arte, y por efectos sicologicos, un costo adicional al costo
originario, y sin olvidar que las guerras desatadas por esa causa deterioran y aniquilan otros
bienes, sin olvidar el extermino de las vidas humanas.

b) El incremento del precio del oro, medido en onza troy

Si bien es cierto que la mayoria de los paises han adoptado el patrén papel-moneda, lo cierto es
que no se ha abandonado totalmente el valor intrinseco y de mercado que guarda el oro, como
una referencia casi obligada para determinar con su posesion la solidez y la conversion del mis-
mo en el sistema monetario.

Si la relacion del poder adquisitivo de la moneda est4 adherida al oro, la variacion de su precio
—por su escasez, su durabilidad y sus cualidades especificas—, repercute irremediablemente sobre
la propia moneda, porque directa e indirectamente funge como patrén monetario.
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En una u otra dimension, la emision monetaria no puede hacerse sino hasta el limite potencial
real de la economia y de la disponibilidad del oro, factores que actiian como fortaleza de su
poder de cambio y de su estabilidad.

Si un pais no es productor neto de oro, debe confrontar el valor externo del dinero que emite y
posee, y se vera obligado a adquirirlo en los mercados internacionales en donde el “precioso
metal” se produce o se oferta, y ahi mismo podria distorsionarse el valor externo de su mone-
da, y su poder adquisitivo podria estar determinado por el valor del oro. Con lo cual se llega a
la conclusion, finalmente, que es muy dificil para un pais sostener su propia soberania y soli-
dez monetaria.

Como bien lo sefiala el economista Kenneth Kurijhara cuando analiza el tema: “El patron oro
impone a los paises que lo adoptan las alternativas de la inflacion y de la deflacion. El nivel de
precios y el valor interno de una moneda nacional, dentro de ese patron, estan expuestos a las
veleidades del metal amarillo. En otras palabras, el valor externo de una moneda nacional se
conserva estable a expensas de la estabilidad econdmica interna”. Por otra parte, “bajo un sis-
tema de patrones auténomos de papel-moneda, el valor externo de una moneda depende,
esencialmente y en tltima instancia, del poder adquisitivo interno de esa moneda en relacion a
la otra, con la que se cambia o se compra”. !/

¢) La consolidacion del Euro, moneda de la Uniéon Europea

Concomitantemente a las anotaciones anteriores, y mas alla de un analisis con ribetes aca-
démicos, la consolidacion del euro ha jugado un papel importante en el vaivén del dolar esta-
dounidense.

El Euro es la moneda adoptada por veinticinco paises europeos, como expresion de una politi-
ca monetaria comun (dentro del armazoén de las politicas econémicas globalmente concertadas)
y como reflejo representativo directo de una economia fortalecida y en pleno crecimiento.

El euro comenzo a cotizarse, en sus origenes, por debajo de la par del dolar, en la década del
90 y fue paulatinamente acortando esa relacion para llegar en el afio 2008 a superarlo en una
relacion del 30 por ciento. En el primer trimestre de este afo el euro se cotiza a 1.59 por dolar,
y los expertos pronostican que ese nivel podria llegar acerca del 50 por ciento. (1 euro=a 1.52
dolares). Pero no es so6lo eso, una simple relacion cambiaria. Habria que hacer igualmente una
observacion importante. Los datos estadisticos informan que los Estados Unidos de Nortea-
mérica participan con un 25-30 por ciento de la economia mundial, sino es que mas en algu-
nos rubros especificos. Su poderio econdmico y militar lo sitia como la Primera Potencia Mun-
dial A, y ya la Unidon Econémica Europea es registrada como la Segunda Potencia Mundial
B. A su vez, la Potencia Mundial C, esté constituida por la China Continental, junto al avan-
ce de los paises como India, Japon y otras economias emergentes de la region. Hoy dia, dife-
rentes paises que tradicionalmente utilizaban el dolar como la expresion constitutiva de sus
Reservas Monetarias Internacionales y medio de pago en las transacciones del comercio exte-
rior y pago de servicios directos, paulatinamente se van desprendiendo de esa moneda susti-
tuyéndola por el Euro.

1/ Kenneth Kurijhara, Teoria Monetaria y Politica
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d) El déficit fiscal de USA, la “patria” del dolar

Con el gobierno Clinton, USA logr6 disminuir y aun desaparecer el enorme déficit fiscal que
por largo tiempo venia arrastrando la economia norteamericana.

Con el gobierno Busch el déficit aparecio de nuevo. (Por qué? Entre otras razones porque el
Gobierno se vio obligado a practicar una emision monetaria inorganica y persistente con el obje-
tivo de financiar, al margen de los recursos propios que genera la economia, la guerra de
Afganistan e Irak. Solamente la guerra de Irak, que comenzara en marzo-abril de 2003, ya
para el afio 2007 tuvo un costo aproximado de US$ 700 mil millones.

Una observacion importante: Esta “masa” monetaria prefabricada no circula en el circuito del
mercado norteamericano. Esta derramada por el mundo. Y los expertos cercanos al Gobierno,
asi como los analistas académicos, se preguntan con grandes signos de preocupacion si qué
pasara con esta masa monetaria en la hip6tesis de que, por determinacion politica, la guerra lle-
gue a su fin? Al respecto, se manejan dos o tres posibilidades: 1) que esa cantidad de dolares,
o gran parte de ella, entre al circuito de la economia monetaria local. Es el capital dinero “exi-
liado” que vuelve al pais como “refugiado”, y harto dolor de cabeza tendran seguramente los
agentes gubernamentales para incorporarlo al torrente de la emision monetaria interna sin afec-
tar una inflacion galopante; 2) que se la ubique o coloque como parte de las Reservas Moneta-
rias Internacionales, previa conversion a otras monedas; y 3) que sea esterilizada, pulverizada,
como instrumento de cambio, anulando su poder adquisitivo.

e) La presion de los mercados emergentes

Junto a la insercion de los paises de la Union Europea, como bloque, con politicas compactas,
en la economia mundial no es poca la fuerza expansiva de los mercados emergentes en la eco-
nomia internacional. El mercado ampliado, con la participacion de la China Continental, la
India, el Japon y otros paises de la region, incluyendo a la Federacion Rusa con su economia
“remodelada”, captaron para si areas comerciales e industriales importantes, disminuyendo o
achicando con su presencia la hegemonia econémico-comercial de los Estados Unidos. Es por
esa razon por la que, entre otras, al achicarse el mercado mundial y el poder hegemoénico de una
sola potencia, no le queda otra a USA que tomar ciertas medidas posibles que atentien su impac-
to, tales como:

- Potenciar su propio mercado, hoy debilitado por el déficit fiscal, el receso o reatraccion en
el sector de las inversiones y el aumento del desempleo. Los expertos en la materia infor-
man que en el mes de marzo de 2008, unos 80 mil personas quedaron desempleadas y la
tendencia indica que el ritmo de desempleo no variara hasta tanto no se detenga el proceso
de recesion econdmica.

Este hecho es grave. Si la tasa de desempleo sigue y aumenta, la economia esté al borde de la
recesion econdmica, con todos sus agravantes. Por otra parte, no hay que olvidar que en la eco-
nomia de mercado el poder de la demanda efectiva (consumidores solventes) es la que sostie-
ne y potencia a la oferta. Datos informativos de revistas especializadas dan cuenta que hoy

Ediciones Biblioteca del Congreso Nacional



lLA ECONOMIA'Y EL VAIVEN DEL DOLAR Efrain Enriquez Gamén

dia, la clase media norteamericana, para mantener el nivel de su estandar de vida, se ve obli-
gada a endeudarse.

- la politica monetaria, en este sentido, se propone:

i) abaratar el dolar, para poder competir en el mercado externo, exportando productos
mas baratos, en términos de la relacion de cambio:

11) reducir la tasa de interés con el objeto de alentar las inversiones, y

ii1) disminuir el nivel de impuestos. La reduccion de impuestos facilitaria a las empresas dis-
poner de mayores recursos financieros en forma de liquidez.

f) La amenaza de una recesion economica

Conviene recordar, segtin la teoria de los ciclos econdmicos, que una de las fases graves de su
desencadenamiento esta constituida por la recesion econdémica.

Las caracteristicas que se dan en una economia madura que entra en la fase de la recesion son
las siguientes:

incertidumbre hacia el futuro;

- agotamiento de las inversiones publicas y privadas;

- ausencia de politicas definidas en los campos fiscal y financiero;

- déficit del Presupuesto gubernamental;

- quiebra econdmica de empresas o desaceleracion de la produccion;
- inflacién y pérdida del poder adquisitivo;

- aumento del desempleo, tanto de la mano de obra como de los demas factores de la produccion;

retraccion en la oferta y demanda de bienes.

Sin embargo, en este contexto, pero de corto plazo, los Estados Unidos se ven obligados a rea-
lizar reformas financieras para detener o paliar el deterioro financiero y monetario.
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La reforma del sistema financiero se haria dentro de un plan regulador que afecte al funciona-
miento de:

a) los bancos de inversion;
b) las casas de seguros;

c) el mercado inmobiliario y el régimen de hipotecas; y,
d) el sistema de créditos.

Algunos analistas incluso opinan que las autoridades gubernamentales tal vez se veran obliga-
dos finalmente a revisar las causas y consecuencias historicas de la Gran Depresion de 1929-
1933, aun cuando ya no cuenten con estadistas como Franklin D. Roosevelt y economistas ase-
sores como John M. Keynes.

En esta situacion, se reconoce que el proceso de la economia, movido por los vasos comuni-
cantes de las innovaciones tecnoldgicas y el comportamiento del mercado globalizado, tiene
que ir sacudiéndose de la presion de los poderes hegemonicos que lo manejan o que influyen
superlativamente sobre el mismo.

Todo esto significa, en gran medida, un sistema de regulaciones que decididamente influya sobre
un mercado que galopa tensionado y pone en peligro el ingreso y la prosperidad de los inver-
sores financieros, y naturalmente también de los consumidores que son los que mantienen la
fortaleza del mercado real, mas alla del puramente potencial, en donde el volumen y la calidad
de la oferta esta en relacion directa con el comportamiento de la demanda.

Pues, hasta ahora, como lo manifiesta Jeffrey Schaz, profesor de economia de la Universidad
de Columbia, las intervenciones sucesivas de la Reserva Federal (homdloga del Banco Cen-
tral), instrumentando las tasas de interés del dinero y otras medidas colaterales, han resultado
finalmente poco eficaces, a tal punto que califica a esa institucion como el factor principal de
la crisis, asi como las incorrectas diagnosis y recomendaciones hechas al gobierno.

Al parecer, las recomendaciones no funcionaron como se preveian, toda vez que la expansion
monetaria —mediante la rebaja de la tasa de interés—, lo que hizo fue facilitar el endeudamien-
to, debilitar a la moneda y aumentar la inflacion.

Afuera del pais result6 dificil sostener una economia potenciada principalmente en la guerra
(Afganistan e Irak); los gastos fueron en saco roto; y, adentro del pais, terminé el auge del Inter-
net (economia de servicios), asociado todo ello al malestar politico y la tension y crispacion
provocadas por los ataques del 11 de septiembre de 2001.

En conclusion, se derramo6 dinero afuera y adentro, pero sus efectos benéficos no se sintieron
dentro del propio aparato productivo interno y la generacion de empleos, vital para la sana eco-
nomia. Es por esa razon, tal vez, que la depreciacion del dolar es un recurso adoptado como
tabla de salvacion y con el objetivo velado de reconquistar los mercados invadidos y captura-
dos por otras economias, basicamente por las economias de los paises emergentes. Esta es, ade-
mas, una de las maneras de cémo se aplica y funciona la ley de la competencia.
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C.1.

Por todas estas razones suponemos, es que las burbujas financieras persistentes afectaron a la
bolsa de valores, al desmejoramiento del nivel de vida de la clase media y al colapso de la rique-
za inmobiliaria, sin excluir al derrumbamiento de las instituciones financieras.

Como bien lo observa Schaz: “La politica de dinero facil de la reserva Federal esta alimentan-
do ahora la inflacién en los Estados Unidos y no la recuperacion. Los precios del petroleo, de
los alimentos y del oro han saltado hasta niveles sin precedentes y el dolar se ha depreciado has-
ta niveles nunca vistos. Ahora un euro cuesta casi 1.60 délares frente a 0.90 dolares en enero
de 2002; sin embargo, la Reserva, con sus intentos desesperados por evitar una recesion en los
EE.UU. sigue derramando dinero en el sistema e intensificando las presiones inflacionarias™.
Por otra parte, sigue diciendo: “Tras haber alimentado un auge, ahora la Reserva no puede impe-
dir como minimo un descenso durante un periodo corto de la economia de los EE.UU., y tal vez
algo peor. Si intensifica demasiado la continua expansion monetaria, no impedira una depre-
sion profunda, sino que, al contrario, podria crear estanflasion: inflacién junto con contrac-
cién economica”. 2/

EL DOLAR Y LA ECONOMIA PARAGUAYA

Desde que se abandono el oro (o peso-oro) como moneda patrén, hace mas de cinco décadas
que el délar estadounidense se utiliza en la practica diaria como moneda-patrén, tanto para los
pagos que se hacen en la relacion del intercambio comercial internacional (exportaciones e
importaciones), como para pagar el costo de los servicios generales como el transporte y las
remesas de divisas en sus dos flujos, desde afuera hacia adentro y desde adentro hacia fuera.

Se recordara que por los acuerdos de Bretton Woods —8 de abril de 1943, se establecio el Fon-
do Monetario Internacional (FMI), y este organismo exigio que la paridad de la moneda de un
pais miembro “se exprese en términos de oro como un comin denominador o en funcién del
dolar estadounidense, con el peso y la ley que estaba en vigor el 1 de julio de 1944”.

Esta determinacion se hizo en el afan de defender el paulatino deterioro de las monedas de los
paises afectados por la Segunda Guerra Mundial (1939-1945), v buscar la estabilidad moneta-
ria tanto para facilitar los intercambios comerciales, los movimientos de capital y también como
requisito para efectos contables, sin que se exija, por otra parte, necesariamente mantener
estables las tasas de cambio.

A pesar de eso, y azotado el pais (el Paraguay) por una cruenta guerra civil (1947) y las crispa-
ciones politicas intermitentes que no aseguraban una gobernabilidad, los gobiernos de enton-
ces recurrieron al sistema de control de cambios y la flexibilidad de devaluar la moneda hasta
en un 10 por ciento para evitar rigidez en el cambio y apoyar el rubro de las exportaciones.

A ese efecto se cred el Banco Central por Decreto-Ley N° 18 de 1952 y una nueva Ley de
Bancos y Entidades Financieras que rigio desde 1973 (Ley N° 417) en adelante.

2 / Jeffrey Sachs: Las raices de la crisis financiera en los Ediciones Biblioteca del Congreso Nacional
EE.UU. Publicada por FOCO-ECONOMIA Y NEGO-
CIOS. N° 12, marzo de 2008. Asuncion, Paraguay
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En la previsibilidad de evitar desequilibrios perniciosos, las autoridades monetarias de enton-
ces —fines de la década de 1950—, determinaron, en este orden, la aplicacion de dos tipos de
medidas: a) fijacion de la relacion de cambio del Guarani con el dolar (1 dolar = a 126 guara-
nies); y b) la fijacion por Ley la tasa de interés (Ley N° 561 del 2 de octubre de 1958). Esta
era una tasa maxima del 12% anual de interés sobre el uso del dinero en cualquier actividad.
Y, por Acta N° 40 del 10 de marzo de 1972 se afiaden a las tasas maximas las comisiones ban-
carias anuales que los bancos podrian establecer en las operaciones de crédito para los secto-
res econdmicos de la industria, las exportaciones y la agricultura. (La Ley sobre el interés del
dinero se promulgo el 21 de febrero de 1972).

Es importante anotar que la creacion del Banco Central fue una medida que facilit6 definir la
politica monetaria, bancaria y crediticia de la nacion.

Recordemos las funciones principales asignadas a ese organismo:

a) el monopolio de la emisién monetaria;

b) fungir como banquero del gobierno;

c¢) dirigir la politica monetaria, bancaria y crediticia del pais;

d) ser el depositario de las reservas monetarias nacionales; y,

e) tener el control y registro de la Balanza de Pagos y de las divisas.

Con esta determinacion, en lo que atafie a nuestra nota, conviene resaltar que con la creacion
del Banco Central se concede a esta institucion por lo meros tres atribuciones importantes: a)
en primer lugar, la fijacion de la tasa de interés; b) en segundo lugar, intervenir en la dimension
de la estructura financiera; y, ¢) en tercer lugar, la distribucion de la cartera de crédito a cargo
del sistema bancario.

En la década de los afnos 80, hemos asistido al término de la construccion de las obras civiles
de Itaipu, a los comienzos de un fuerte deterioro financiero y el colapso de un régimen politi-
co de gobierno, hecho que se dio en febrero de 1989.Cabe recordar aqui ese fendmeno que se
dio en llamar la especulacion y el trafico de divisas, de honda repercusion econdémica y politi-
ca que afecto al credibilidad publica de diversas instituciones, comenzando con el propio Ban-
co Central y hasta la moralidad de las personas (1985-1988).

El nuevo gobierno, instalado en febrero de 1989, cometio, en el orden monetario, dos errores
graves como consecuencia de algunas medidas tomadas a destiempo. Estas medidas fueron
impulsadas por la “fiebre democratica” del momento, pero sin asegurar previamente las con-
diciones de sostenibilidad fiscal y monetaria para el pais.

El primer error consistio en liberar la tasa de interés del dinero sin prevenir como requisito
una orientacion adecuada de las instituciones financieras y sin desmantelar la red corrupta que
inficiono el manejo de la cosa publica.
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Personalmente conozco de sobra este hecho porque fui uno de los actores, si bien no el princi-
pal, por lo menos con algunos titulos, tales como economista estudioso del tema y haber sido
en ese momento Diputado Nacional y Presidente de la Comision de Hacienda y Presupuesto de
la Camara de Diputados (1989-1993) y, ademas, consultor del nuevo Gobierno.

Recuerdo que fui convocado por el entonces Presidente de la Republica don Andrés Rodriguez,
quien solicité mi opinion sobre el tema. La cuestion se planted en los siguientes términos:

— Los sectores interesados —me dijo— (los bancos comerciales, entre otros), adujeron que era
impropio que mientras la tasa de interés del dinero no pasaba del 12% anual, la inflacion tenia,
sin embargo, un nivel del 16-17%...”

- Ellos —los sectores interesados— le aseguraban al Presidente que liberada la tasa de interés,
ésta seria igual o menor que los indices de inflacion. Incluso con posibilidades de trepar de
2 a 5 puntos mas que la tasa de inflacion.

— Y qué garantia ofrecen para ese efecto? —requeri al Presidente.

A lo que me contesto:
— Sencillo, Diputado: La ley de la oferta y la demanda!, —contesto.

Luego de una breve reflexion, sefiale mi posicion adversa con los siguientes argumentos:

En primer lugar, mienten, seior Presidente! Si el Gobierno libera ahora, asi, en forma brusca, la tasa
de interés, ella no solo igualara inmediatamente a la inflacion; es mas, en pocos meses la duplicara,
pero cuya carrera hacia el alza tampoco podré detenerse. Los hechos demostraron que el econo-
mista tenia razon. Antes de transcurrir el ao si bien es cierto que la inflacion no traspaso la fronte-
ra del 20%, la tasa de interés trepo nada menos que a 36%! ;A nivel del crédito usurario!

En segundo lugar, —aduje: Una medida semejante solo podria tomarse previo estudio a fondo
de nuestras posibilidades financieras, y esa medida monetaria, como otras, deberia concatenar-
se con una medida fiscal (una reforma tributaria estructural) y un deliberado plan de apoyo al
sector productivo.

Y, en tercer lugar, habria que revisar cuidadosamente la situacion de nuestras Reservas
Monetarias Internacionales, prever una reorganizacion profunda del Banco Nacional de Fomen-
to y consultar los compromisos contraidos con los organismos internacionales que nos “aseso-
ran” en la materia, indagar la liquidez de los bancos asi como las deudas de las empresas y de
las personas usufructuarias de créditos bancarios, etcétera.

El segundo error, consistio en dejar, en declarar al Gobierno, en su calidad de administrador
de los intereses del Estado, en un organismo neutro, y dejar el proceso econémico librado a su
propia suerte. Se abandon¢ el sistema de planificacion y prevision econdomica, al margen de lo
que disponia la propia Constitucion Nacional, asi como se desvirtud la mision de la Secretaria
Técnica de Planificacion (STP) y otras leyes concomitantes emanadas de ellas. Las funciones
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de la STP llegaron a parecerse a las de un “arbitro” puramente convencional, apenas con
el poder de la palabra, y cada uno de los actores econdmicos jugé el “partido” como qui-
so, guiados por sus propios intereses a corto plazo. Desde ese momento hasta nuestros dias
la economia paraguaya no tuvo direccion. Se ignor6 la necesidad de contar con un disefio
programado de una politica econdmica organica, que defina objetivos y metas y que sirva
de cauce y corriente de alimentacion para el sector privado comprometido con los intere-
ses nacionales.

La clase politica, asi como por derivacion la ciudadania, se “emborrachd” con las mieles de la
democracia del “Gobierno de la transicion” y se dejo de lado, en un nivel de importancia menor,
el tema econdmico en su conjunto, el tema social y cultural. Poco tiempo después, como era
de esperar de toda situacion erratica y sin norte preciso, el sistema bancario-fiinanciero colap-
s0, la mayoria de los bancos nacionales fueron a la quiebra y unas ochenta empresas privadas
dejaron de operar. Volvimos a la economia de los “vivos” y el sistema agro-exportador mono-
tono, sin valor agregado, sujeto a las variaciones de los precios fijados en los mercados inter-
nacionales, y con otros efectos inmediatos: a) la inflacion persistente; y, b) la emigracion de la
fuerza de trabajo.

Volviendo al tema del délar, nos preguntamos: ;Como se relaciona el dolar con la economia
paraguaya? Precisamente el objetivo de la presente apreciacion perceptiva del fendmeno es
“descubrir” o mostrar los diversos nexos de la relacion existente entre esa moneda y la mone-
da nacional, extensiva a todo su proceso econdémico.

Anotamos lo que sigue:

a) El dolar estadounidense es la moneda-patron que se utiliza en ambos flujos del intercam-
bio internacional, tanto de bienes como de servicios, pero fundamentalmente en las impor-
taciones y las exportaciones.

Datos de 2007 informan que el valor monetario de las exportaciones llegaron a un monto
de 3 mil millones de dolares. Y, en contrapartida, el valor monetario de las importaciones
ascendio a 6 mil millones de dolares;

b) Las inversiones extranjeras se expresan en ddlares
c) Los créditos internacionales se contratan en dolares, en un 90% del total; y

d) Las Reservas Monetarias Internacionales (y gran parte de las nacionales) se contabilizan en
dolares.
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En este punto es importante considerar el nivel real de las RMI depositadas en el exterior y cons-
tituidas en gran porcentaje en la moneda estadounidense. Las estadisticas tltimas del Banco
Central informan que las RMI sobrepasaron los 2.500 millones de ddlares. Si esto se mantie-
ne, la relacion de pérdida por el cambio podra calcularse simplemente si tomamos como base
la cotizacion de 6 mil guaranies por dolar estimada en el Presupuesto General de la Nacion, san-
cionada en diciembre de 2007 para el ejercicio de 2008:

—2.500 millones de USS$ por 6.000 G. = 15 billones de guaranies.

—2.500 millones de USS$ por 4.300 G. = 10.7 billones de guaranies.

Es decir, de esta simple relacion se colige que habria una pérdida de 1.700 G. por cada ddlar.

Ante esta realidad, el Banco Central y las autoridades del area econdmica deberian estudiar y

con premura la conveniencia de variar el depdsito de las RMI, cuya composicion final seria

encontrar monedas substitutas del dolar como el oro, el euro, la libra esterlina u otra moneda

fuerte de paises que tienen bien organizado su sistema economico.

De lo contrario, como opcion tltima (que puede pasar si se cumple la teoria de los ciclos econo-

micos), es utilizar parte de esas RMI creando con esos recursos financieros el Fondo Nacional de

Desarrollo junto a otros recursos, y aceitar el aparato productivo interno. Lo peor que podria suce-

derle a las RMI inactivas es que no s6lo no produzcan réditos sino que también se deprecien.

Idéntica situacion se dan con las regalias de las empresas binacionales, toda vez que ellas figuran

en el Presupuesto como ingresos que se destinan a diferentes programas (gastos corrientes y de

inversion) y cuya cuantia se estimo para 2008 en una relacion de 6 mil guaranies por dolar;

e) Lasremesas de capitales hacia el exterior (exportacion de capitales generados en la economia nacio-
nal), se hacen en dolares. A este respecto es interesante consignar el dato que sigue: Solamente el

sistema de la telefonia celular remitio al exterior, en 2007, la suma de 480 millones de dolares;

f) Los pagos del Gobierno para saldar compromisos internacionales se efectuan en dolares,
tales como: la deuda externa; y,

i1) el servicio exterior (diplomacia) y otros servicios;

g) Las remesas que realizan los compatriotas y residentes en el exterior —excepto algunas line-
as en euro—, se hacen en dolares;

h) Las transacciones financieras de las Casas de Cambio (en uno u otro sentido de la ubicacion
geografica de los mercados) se realizan en ddlares, en un 80 por ciento de las operaciones;

i) El ahorro local (en bancos, financieras, etcétera), se hacen en dolares, en un alto porcentaje; y,

j) En los ultimos afios, hasta los alquileres de viviendas se cotizan en dolares.
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D.1. (;COMO AFECTA EL USO DEL DOLAR A LA ECONOMIA NACIONAL?
Partamos de considerar las siguientes premisas:

1) El Estado paraguayo no posee una politica econémica concertada y menos atin coordinada,
en este orden de relacion:

- politica fiscal y presupuestaria;

- politica monetaria y crediticia;

- politica de apoyo al sector productivo nacional;

- politica de comercio exterior (exportaciones-importaciones); y,
- politica de integracién multinacional.

2) La economia, de por si débil estructuralmente, con la actividad principal del monocultivo
(soja) y el rubro de exportacion céarnica, depende de la oscilacion de sus precios en los mer-
cados internacionales (incluido el mercado nacional) y ademas son productos estacionales.
No tienen un proceso continuo de rendimientos permanentes, solamente ciclicos.

3) El comercio ilegal (contrabando) mutila y distorsiona el crecimiento sostenido de la econo-
mia nacional, legal y formal.

4) No existe la seguridad juridica creible y viable por la debilidad y corrupcion de las institu-
ciones. Las instituciones no administran una justicia ordenadora para la paz social.

5) Por lo general, gran parte de la economia se mueve mediante el impulso de los negocios faci-
les, tales como:

5.1. Especulacion financiera y lavado de dinero;

5.2. Contrabando abierto;

5.3. Narcotrafico y derivados;

5.4. Falsificacion o adulteracion de marcas de fabrica;
5.5. Venta de influencias (gubernamentales);

5.6. Subfacturacion y evasion fiscal;

5.7. Robo del erario publico; y,

5.8. Juegos de azar (sin control institucional).

Todos estos tipos de “negocios”, si bien enriquecen a unos pocos, en nada potencian y fortifi-
can a la economia nacional genuina, fundamento de una moneda fuerte.
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Observaciones: Como efectos colaterales de la “caida” del dolar.

a)

b)

b)

d)

e)

g)

h)

Las exportaciones (carne y soja), aminoran o defienden sus pérdidas posibles (en
términos de guaranies) con los aumentos o mayores precios a que se cotizan los pro-
ductos exportados (alimentos). Esta situacion, no obstante, s6lo podria ser coyun-
tural o ciclico.

Las importaciones (al beneficiarse con la relacion dolar-guarani), no trasladan —o
retrasladan— a los consumidores (demanda en el mercado local) los costos reducidos
por la baja del délar y asi aumentan y sostienen sus ganancias, sin que los consumi-
dores se beneficien;

Los depositantes en ddlares (en el sistema bancario), ven disminuidos sus ahorros rea-
les (en términos del mercado nacional) y se descapitalizan;

Se abre un marco de incertidumbre con respecto al futuro para el rubro de las inver-
siones y el ahorro genuino; y no so6lo el ahorro presupuestario publico sino también
el privado;

El délar “barato” podria inducir a los particulares (empresas y personas naturales) a com-
prar esa moneda en el mercado financiero y su remision al extranjero;

Influye (la devaluacion) sobre los que reciben un salario fijo, toda vez que no se deten-
ga la inflacion (aumento de precios);

Afecta a los ingresos de los funcionarios del servicio exterior (se reducen sus niveles de
salarios), como en el caso de los que se manejan con el euro u otras monedas; y, corre-
lativamente se reducen los ingresos reales en concepto de aranceles que recauda el Minis-
terio de Relaciones Exteriores; y,

Por ultimo, y sin que se agote el campo del analisis, la devaluacion del délar en rela-
cion al Guarani, influye sobre el Presupuesto Publico. Ejemplo: en el Presupuesto de
2008, se previd una tasa de 6.000 G. por dolar, que de persistir podria ayudar en un
ahorro para aquellos compromisos de pago en esa moneda, pero también puede tener
un efecto contrario en los créditos que los prestamistas (bancos) realizan con ese sig-
no monetario.
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E.1. LAPREGUNTA FUNDAMENTAL:

(Qué se deberia hacer para influir internamente en la estabilidad relativa de la moneda
extranjera, el dolar, cuyo uso afecta los niveles de precios internos y los compromisos inter-
nacionales?

Tratando de ensayar una respuesta adecuada decimos: Dada la actual estructura institucional,
a corto y mediano plazo, se podrian adoptar dos tipos de accion que consisten en: a) medidas
compensatorias; y, b) medidas correctivas.

I. Las medidas compensatorias (de coyuntura o de corto plazo):

1.1. Compra por el Banco Central de la moneda ddlar en el mercado local a objeto de reducir
su oferta en el circuito financiero;

1.2. Comprimir la utilizacion de los ddlares que se obtienen de las entidades binacionales (Itai-
pu y Yacyreta), sin perjudicar las asignaciones presupuestarias destinadas a las goberna-
ciones y los municipios;

1.3. Instrumentar la politica fiscal reprogramando el Presupuesto Publico.

1.4. Vigencia del Impuesto a la Renta Personal, a fin de incrementar los ingresos publicos y
redistribuir el Ingreso Nacional y atenuar las causales de un proceso inflacionario; y,

1.5. Convenir con las instituciones correspondientes que los excedentes de depositos en dola-
res que no se utilizan localmente y que son transferidos al exterior, su usen para potenciar:

1) lineas de créditos internos; y
i) adquisicion de Bonos del Tesoro Nacional.

I1. Las medidas correctivas (de mas largo plazo):

2.1. Disponer que las compras de las Letras de Regulacion Monetaria, por parte de los Ban-
cos, se hagan en ddlares; y, a mediano plazo, reemplazarlas por las Letras de Estabilizacion
Monetaria. El producido de estos recursos destinar al sector de las actividades economicas
para “aceitar” el aparato productivo interno y fortificar el mercado nacional en términos

de valor agregado y generacion de empleos.

2.2. Emision y Venta de Bonos del Tesoro Nacional, en dolares, con rescate a mediano y largo
plazo.
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Observacion importante: La emision de Bonos por parte del Ministerio de Hacienda y el Ban-
co Central, merece ser analizado en dos parametros:

A. Factores Positivos:

- Disminuye la dependencia externa de recursos financieros y se utiliza localmente el ahorro
disponible, o una parte importante de €l;

- Permite un control adecuado del sistema financiero y posibilita al Gobierno cumplir con los
compromisos financieros de corto plazo;

- Evita acudir al expediente de la emisién monetaria inorganica y frene en parte los efectos
nocivos de la especulacion financiera;

- Abre o expande el mercado con dinero fresco al sector bancario, sin el riesgo de los présta-
mos (créditos que con estos mismos fondos) (compra de Bonos), debieran estar destinados a
sectores de la actividad economica, con el riesgo consiguiente y/o sin la plena garantia de su
retorno o repago; y,

- Otorga confianza a las operaciones financieras del Gobierno.

B. Factores Negativos:

- El Gobierno se expone, si no acude a proyectos presupuestarios serios, 0 programas econo-
micos ordenados, a que los recursos provenientes de los Bonos y operaciones de corto pla-
z0, se destinen solo a cubrir gastos corrientes y de consumo improductivo. (Esto, para evitar
especulacion y presion inflacionaria);

- Los bancos y las entidades financieras acreedores (compradores de los Bonos) podrian “atar”
al Ministerio de Hacienda al convertirse en acreedores de primer rango (aunque esto podria
salvarse con una cuidadosa programacion de su rescate);

- Directa o indirectamente se comprometen los ingresos fiscales presentes y futuros; y,

- Si el producido de los Bonos no tiene un destino adecuado, la “comodidad” de la opera-
cion podria inducir a los bancos a desatender la demanda de crédito por parte de los
inversionistas.

Se impone, por tanto, en el enfoque de este analisis, la necesidad de buscar un mecanismo
de coordinacion entre la politica fiscal y presupuestaria (Ministerio de Hacienda); y la poli-
tica monetaria y crediticia (Banco Central).

2.3.Substituir paulatinamente las Reservas Monetarias Internacionales, en dolares, por el euro
u otras monedas estables y el oro.

Ediciones Biblioteca del Congreso Nacional




Efrain Enriquez Gamén LA ECONOMIAYY EL VAIVEN DEL QQLA&I 2 T

2.4. Reprogramar el uso de los ingresos provenientes de las entidades binacionales (producidos
por la energia eléctrica), y crear con parte de esos recursos, mas otros a ser estudiados, el
Fondo Nacional de Desarrollo.

Observacion importante: Esta medida se tomara mientras se prepara o elabora el Plan Nacional
de Desarrollo Econdmico y Social (Arts. 176 y 177 de la Constitucion Nacional) y se estudie la nece-
sidad de instituir el Ministerio de Economia e Integracion, entidad que tendra a su cargo disefiar,
coordinar y ejecutar una politica econémica integrada y armonica, definiendo objetivos y metas.

F. SUGERENCIA FINAL: (IMPORTANTE)

Estudiar la conveniencia de abrir y operar sucursales del Banco Nacional de Fomento en el exte-
rior. Se sugiere tengan sus sedes en las siguientes plazas:

Buenos Aires (Argentina);
Sao Paulo (Brasil);

Miami (Estados Unidos); vy,
Espafia u otro pais europeo.

Su finalidad: Recepcionar recursos provenientes del comercio exterior (exportaciones-
importaciones), las remesas de compatriotas y realizar otros servicios colaterales como el
pago al personal del servicio exterior.

En el Paraguay funcionan, desde hace muchisimos afios, el Banco de la Nacion Argentina (enti-
dad oficial); el Banco do Brasil (idem) y otras agencias de USA, Espaiia y paises europeos.

CONCLUSION

El presente esbozo de ideas tiene por objetivo arrimar propuestas de aplicacion posibles a
nuestra economia, en el area de la politica monetaria y por anadidura fiscal.

Debe convenirse, empero, que toda crisis monetaria es consecuencia de la crisis econdmica
y financiera, en su conjunto. Y, en parte, estas crisis o desérdenes monetarios, se incuban y
se desatan por las politicas desacertadas que aplican los gobiernos y la ausencia de empre-
sarios innovadores que lideran el proceso econémico.

La moneda (factor principal de este analisis) es un instrumento de la economia y cuando ésta se
atrofia, se retrae, se convulsiona, ella se vuelve vulnerable porque es la expresion de su fortale-
za.'Y la politica monetaria, asi como la politica econdmica, en su conjunto, debe disefiarse con-
forme a las estructuras en donde ellas deben ser aplicadas, en inventario de beneficio.

Los responsables de la politica econdmica deberian superar la mentalidad del “bolichero”
controplacista y abrir la mente creativa hacia el futuro, y ejecutar acciones practicas salva-
guardando los intereses nacionales.
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COTIZACION DEL DOLAR EN EL MERCADO FLUCTUANTE
Ein de Periodo
1988 1989 1990 1991 1992
COMPRA VENTA COMPRA VENTA COMPRA VENTA COMPRA VENTA COMPRA VENTA
Enero 893 903 1.110 1.115 1.270 1.290 1.318 1.323 1.418 1.428
Febrero 875 881 980 1.010 1.240 1.250 1.315 1.323 1.445 1.455
Marzo 880 886 993 1.003 1.208 1.218 1.30¢ 1.312 1.443 1.450
Abril 88s 830 1.005 1.015 1.228 1.235 1.331 1.333 1.444 1.452
Mayo 882 886 1.0%0 1.105 1.245 1.255 1.320 1.323 1.455 1.462
Junia 897 903 1.150 1.165 1.185 1.205 1.323 1.328 1.480 1.490
Juilo 907 912 1.248 1.258 1.196 1.201 1.311 1.316 1.485 1.495
Agosto 933 938 1.258 1.262 1.192 1.197 1312 1.318 1.512 1.522
Septiembre 957 962 1.170 1.200 1.200 1.215 1.309 1.310 1.546 1.555
Octubre 982 989 1.175 1.185 1.196 1.201 1311 1.316 1.555 1.565
Noviembre 1.010 1.020 1.200 1.204 1.228 1.234 1335 1.343 1.600 1.610
Diciembre 1.025 1.035 1.208 1.218 1.248 1.258 1.360 1.380 1.610 1.630
PROMEDIOS 927 934 1132 1145 1220 1230 1321 1327 1499 1510
1993 1994 1995 1996 1997
COMPRA VENTA COMPRA VENTA COMPRA VENTA COMPRA VENTA COMPRA VENTA
Enero 1.640 1.650 1.860 1.875 1.935 1.955 1.9%0 2.012 2.120 2.140
Febrero 1.655 1.665 1.885 1.897 1.940 1.967 2.010 2.030 2120 2,135
Marzo 1.709 1.217 1.895 1.915 1.955 1.975 2.010 2.035 2.130 2.152
Abril L1715 1.727 1.895 1.912 1.955 1.975 2.025 2.047 2.140 2.152
Mayo 1.726 1.736 1.90S 1.920 1.955 1.975 2.030 2.055 2.155 2.175
Junio 1.735 1.745 1.900 1.915 1.955 1.972 2.040 2.062 2.160 2.170
Julio 1.743 1.753 1.900 1.918 1.950 1.970 2.050 2.075 2170 2.190
Agosto 1.755 1.765 1.900 1.913 1.955 1.970 2.065 2.095 2.175 2.195
Septiembre 1.784 1.792 1.910 1.925 1.950 1.975 2,070 2.097 2.190 2.210
Octubre 1.790 1.802 1.910 1.925 1.955 1.972 2.085 2.110 2,200 2.230
Noviembre 1.803 1.815 1.910 1.930 1.965 1.980 2.085 2.115 2.220 2.260
Diciembre 1.830 1.860 1.910 1.940 1.960 1.995 2.090 2.130 2.270 2.450
PROMEDIOS 1740 1752 1898 1915 1953 1973 2046 2072 2171 2205
1998 1999 2000 2001 2002
COMPRA VENTA COMPRA VENTA COMPRA VENTA COMPRA VENTA COMPRA VENTA
Enero 2.510 2.540 2.835 2.860 3.340 3.395 3.570 3.610 4.800 4.850
Febrero 2.500 2.550 2.880 2915 3.450 3.510 3.725 3.760 4.830 4.920
Marzo 2.560 2.610 2.890 2.930 3.475 3.510 3.770 3.810 4.750 4.900
Abril 2.600 2.750 2.900 2.925 3.480 3.505 3.775 3.800 4.793 4.827
Mayo 2.650 2.730 2.940 2.965 3.480 3.510 3.830 3.880 5.219 5.335
Junio 2.750 2.800 3.210 3.260 3.490 3.510 3.9%0 4.040 5.888 6.250
Julio 2.780 2.850 3.270 3.305 3.4%0 3.510 4.250 4.285 5.838 6.133
Agosto 2.800 2.840 3.300 3.320 3.460 3.500 4.300 4.360 6.055 6.168
Septiembre 2.800 2.830 3.305 3315 3.460 3.490 4.430 4.480 5.938 6.053
Octubre 2.820 2.850 3.200 3.320 3.480 3.520 4.565 4.585 6.448 6.525
Noviembre 2.830 2.855 3.300 3.330 3.505 3.545 4,535 4.725 6.850 7.000
Diciembre 2.830 2.865 3.280 3.420 3.500 3.580 4.650 4.770 7.025 7.200
PROMEDIOS 2.703 2.756 3.118 3.155 3.468 3.507 4.129 4.175 5.703 5.847
2003 2004 2005 2006 2007
COMPRA VENTA COMPRA VENTA COMPRA VENTA COMPRA VENTA COMPRA VENTA
Enero 6.905 7.023 6.155 6.203 6.250 6.314 6.085 6.122 5.215 5.244
Febrero 6.815  6.908 5970  6.020 6.196  6.256 5.950  6.003 5156  5.192
Marzo 6.785 6.858 5.846 5.910 6.248 6.293 5.918 5.973 5.006 5.057
Abil 6.805 6.853 5.6%0 5.730 6.220 6.264 5.687 5.750 5.053 5.128
Mayo 6.223 6.377 5.912 5.984 6.198 6.241 5.702 5.787 5.023 5.058
Junio 6.137 6.223 5.848 5.883 6.050 6.105 5.470 5.547 5.100 5.150
Jutio 5.993 6.105 5.854 5.886 5.950 5.993 5.439 5.481 5.069 $i113
Agosto 6.195 6.285 5.854 5.889 6.049 6.098 5.399 5.432 5.067 5.104
Septiembre 6.193 6.248 5.888 5.939 6.060 6.100 5.373 5.431 5.008 5.049
Octubre 6.155 6.200 6.014 6.058 6.075 6.130 $.395 5.435 4.792 4.867
Noviembre 6.038 6.098 6.075 6.124 6.103 6.120 5.396 5.431 4.666 4722
Diciembre 5.993 6.127 6.163 6.253 6.055 6.150 5.148 5.234 4.790 4.877
PROMEDIOS 6.353 6.442 5.939 5.990 6.121 6.172 5.580 5.636 4.995 5.047
2008
COMPRA VENTA
Enero 4.672 4.715
Febrero 4.593 4.645
Marzo 4.318 4.396
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octuore
Noviembre
Dic:embre
P2OMEDIOS 4.534 4.585
OIVISION DE ESTUDICS MONETARIOS
Seccion Estadisiticas Monetanas v Bancarias
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