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El proyecto del Decreto-ley N°. 655 sobre el régimen
monetario orgénico del Paraguay fué preparado en cola-
boracién estrecha con el Directorio y la Gerencia del Ban-
co de la Reptblica. Cada articulo fué discutido punto por

punto en las sesiones del Directorio y, luego, con el Minis-
tro de Hacienda.

El texto definitivo del Decreto-ley es el resultado de
esta colaboracién fecunda y de ciertas modificaciones in-
troducidas por el Consejo de Estado para reforzar algu-
nas de sus disposiciones.

Me agrada especialmente subrayar, en nombre de la
Misién Monetaria y Bancaria Americana, el importante
papel desempefiado en nuestro trabajo por el Ministro de
Hacienda Dr. Rogelio Espinoza y por el Presidente del
Banco de la Reptiblica Dr. Carlos A. Pedretti. Aporta-
ron a esta obra, no solamente sus grandes experiencias y
conocimientos en materia monetaria, sino también sus
conceptos elevados y desinteresados del bien publico y del
porvenir de su pais.

ROBERT TRIFFIN
Board of Governors of the
Federal Reserve System
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EXPOSICION DE MOTIVOS

I — EL SISTEMA MONETARIO ACTUAL DEL PARAGUAY

La ley monetaria béasica del Paraguay data del 14 de
julio de 1885. El Art. 1°. de esta ley confiere curso legal
a las “monedas de oro y plata de la Reptiblica Argenti-
na”. El Art. 2°. declara que “las piezas de oro de ocho
gramos y 645 diezmilésimos de peso y 900 milésimos de
fino, valdran cinco pesos fuertes, y las fracciones el valor
relativo”.

El peso oro argentino a que se refiere esta ley habia
sido establecido en ese pais por la ley monetaria N°.
1130 del 5 de noviembre de 1881 y definido por un peso
bruto de 1,6129 gramos, 0,900 de fino, a saber, por un
contenido de oro fino de 1,45161 gramos. Sobre esta ba-
se, la unidad monetaria legal del Paraguay seria equiva-
lente a 0,9648 délares americanos de antes de 1934, o po-
co mas o menos 1,63 délares actuales de los Estados Uni-
dos.

De 1a ley de 1885 se derivaron dos unidades moneta~
rias distintas: el peso fuerte o peso de curso legal y el
peso oro sellado.

' No se acufaron monedas paraguayas de oro y pric-
ticamente tampoco monedas de plata, pero se emitieron
billetes que, hoy por hoy, junto con las monedas subsidia-
rias, constituyen el tnico signo legal circulante del pais.
Una serie de desvalorizaciones han disminuido progresi-
vamente el valor de esta unidad monetaria. La Gltima de-
finicién del peso fuerte, hecha el 10 de febrero de 1941,
dié al peso paraguayo de curso legal una equivalencia de
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1/77 peso argentino, y este tipo ha sido mantenido hasta
la fecha por el Banco de la Republica. El equivalente ac-
tual con respecto al délar resulta méas o menos de 308 pe-

sos por un délar U$A, o bien, 0,325 USA cents. por un
peso.

El peso oro sellado es s6lo una moneda de contabili-
dad, nacido histéricamente de dos factores: la circulacién
de la moneda argentina en el Paraguay y el deseo de los
acreedores de protegerse contra la depreciacion progresi-
va del peso papel paraguayo. El peso oro sellado, asi co-
mo el peso fuerte, era originalmente igual a un peso ar-
gentino, Los contratos en oro sellado eran practicamente
equivalentes a contratos en moneda argentina. Esto ha-
bria constituido una “clausula oro” si no hubiese ocurri-
do la desvalorizaciéon del peso argentino con relacién al
oro. Pero en el mismo afio 1885, fecha en la cual las mo-
nedas argentinas de oro y de plata fueron adoptadas co-
mo monedas legales en el Paraguay, 1a Argentina suspen-
dié la convertibilidad y después de la crisis bancaria de
1890 el peso argentino sufrié una depreciacién rapida que
terminé con la reforma monetaria de 1899. El peso papel
argentino quedé6 estabilizado al tipo de 44 9% con relacién
al peso oro (42,45 US cents.) y la Caja de Conversién fué
autorizada a pagar oro contra billetes de moneda legal a
razén de 44 centavos oro por un peso papel. En la pric-
tica todas las transacciones internas en la Argenting se
efectuaron en adelante en pesos papel, llamados moneda
nacional (m|n.); el peso oro (o|s) se convirtié en una uni-
dad de cuenta, usada especialmente en las estadisticas del
comercio exterior. Con la guerra mundial de 1914-18, se
suspendié nuevamente la convertibilidad del billete argen-
tino y se prohibié la exportacion del oro (leyes del 9 de
agosto y 30 de setiembre de 1914). Los pagos en oro se
reanudaron al antiguo tipo por decreto del 21 de agosto
de 1927, pero se suspendieron otra vez el 11 de diciem-
bre de 1929. El peso papel experimenté severas fluctua-
ciones, y actualmente vale unos 25 centavos de délar. El
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peso oro continud como simple moneda de cuenta repre-
1
sentando

= 2,2727... pesos papel, independiente-
0,44
mente de las fluctuaciones del papel con respecto al oro.
Hace unos 10 afios, la Argentina abandoné definitivamen-
te el peso oro, inclusive como moneda de contabilidad, y
todas las estadisticas se expresan ahora uniformemente
en pesos papel. En el Paraguay, sin embargo, subsiste
todavia la denominacién “oro sellado”, no solamente en es-
tadisticas particulares y oficiales, sino también en mu-
chos contratos y en la determinacién de ciertas tasas y
derechos. La significacién acostumbrada del peso oro se-
llado sigue sobre la base de la ley argentina de 1899, es
1
decir, sobre la relacién

= 2,2727... con respecto
0,44

al peso papel argentino. Esto da al peso oro sellado una

equivalencia aproximada de 0,58 con respecto al actual

délar USA en comparacién con una paridad oro tedrica

de 1,63 ddlares.

Por consiguiente, el actual peso oro sellado paragua-
yo no es un ‘“peso” ni argentino, ni paraguayo, sino un
simple multiplo de la moneda argentina. No es “oro” ya
que su relacion al oro estd fluctuando con el peso papel
argentino. Y por fin nunca ha sido “sellado” (acufiado)
en el Paraguay y no se acufiaba ya en la Argentina mis-
ma en la fecha de su establecimiento como unidad mone-
taria paraguaya por la ley de 1885. El actual peso oro
sellado se usa generalmente como una clausula de “mo-
neda extranjera’”, para proteger al acreedor contra la de-
preciacién del peso papel paraguayo frente al peso pa-
pel argentino.

Pero hay mas complicaciones en la interpretacién le-
gal y de hecho del peso oro sellado. En primer término,
la interpretacién tradicional del oro sellado ha quedado
consagrada por unos textos paraguayos legales y admi-
nistrativos. Estos textos no definen el oro sellado direc-
tamente en términos de pesos argentinos sino en térmi-
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nos de pesos curso legal. El tipo, sin embargo, se deter-
mina siempre de manera a confirmar la relacién tradicio-
nal de uno a 2,2727... entre el oro sellado y la moneda
argentina. Asi, desde agosto de 1937 hasta febrero de
1941, el tipo oficial de cambio sobre Buenos Aires era de
70 pesos papel paraguayo por un peso argentino y el ti-
po de conversién del oro sellado a curso legal de 1 a
159.09. En febrero de 1941 el cambio del argentino se
elevé a 77 y el tipo de conversién se defini6 nuevamente
en 175. De esta manera, el peso oro paraguayo quedd
159,09 175
vinculado al peso argentino al tipo de = =
70 i

= 2,2727... pesos argentinos por un peso oro paragua-
vo. El punto importante, sin embargo, es que atribuyén-
dose el Gobierno el derecho de definir el peso oro en tér-
minos de pesos papel, parece depender del mismo Gobier-
no el mantenimiento o modificacién, segin lo crea opor-
tuno, de la relacién acostumbrada del peso oro con la mo-
neda argentina,

Se podria alegar que la relacién consuetudinaria de 1
a 2,2727. .. obliga al Gobierno mismo, pero todas las ten-
dencias modernas se oponen a esta teoria. Hasta las clau-
sulas oro, que eran mucho mas rigidas y precisas que las
clausulas oro sellado, han sido descartadas en la mayoria
de los paises por decisiones legales y judiciales. En el Pa-
raguay mismo estd prohibido ahora por la ley de con-~
trol de cambios, usar monedas o divisas extranjeras en
todas las transacciones y obligaciones internas y “todas
estas transacciones y contratos tienen que hacerse en
moneda de curso legal” (Art. 19 del Decreto-ley 5017).

Ademas, si la definicién oficial del peso oro pudiese
aceptarse como obligatoria para las partes contratantes,
el resultado seria que la denominacién del contrato en pe-
808 oro proporcionaria proteccion contra las desvaloriza-
ciones oficiales pero no contra las desvalorizaciones del pe-
so papel en términos de moneda argentina en el mercado
libre. Por ejemplo, el tipo del mercado libre del peso ar-
gentino, en los dias anteriores a la promulgacion de la
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fey de control de cambios de febrero de 1941, habia as-
cendido hasta mas de 90. Entonces el peso oro paragua-

159,09
yo realmente no valia ——— == 2,2727... pesos argen-
70
159,09
tinos, sino solamente ————— 17677 pesos argenti-
90

nos.

Finalmente, existen unag tasas e impuestos expresa-
dos en oro sellado y pagaderos en pesos papel a tipos de
conversién que difieren del tipo de conversién oficial de
175 pesos papel por cada peso oro sellado. Asi, por ejem-
plo, el 50 % de los derechos de importacién se liquidan al
tipo de 79,5454 mientras que los 50 % restantes se cal-
culan al tipo de 175. Otros tipos se usan en la liquida-
cién de las cuentas de teléfono, consumo de energia elée-
trica, ete.

Para resumir: el peso oro sellado vale, en principio,
175 pesos curso legal o 2,2727... pesos argentinos. El
tipo de conversién de un peso oro sellado a 2,2727... pe-
sos argentinos resulta de la costumbre y de la tradicion,
pero teniendo en cuenta que de manera indirecta estd
consagrado también por la ley, pareceria que la ley po-
dria establecer un tipo diferente cuando las autoridades
paraguayas lo estimasen conveniente. Ademds, las dife-
rencias entre el tipo oficial y el del mercado libre, han
producido en el pasado tipos de conversién diferentes del
tipo tradicional de 2,2727... Por fin han sido estableci-
dos igualmente tipos especiales de conversion por textos
legislativos y administrativos para la liquidacién de cier-
tos derechos e impuestos.

II — LA REFORMA MONETARIA

La presente ley monetaria trata de aclarar la situa-
ci6n confusa actual y reconciliar el estado legal con el de
hecho de la moneda paraguaya.
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A) Eliminacién del peso oro sellado

Para empezar, la ley lleva a su conclusién légica la
evolucién que empezd con la ley de control de cambios de
1941 y unifica la moneda por la eliminacién final de la
moneda de cuenta denominada “peso oro sellado”. La po-
sicion legal y real de esta unidad resulta tan confusa que,
llega a ser incomprensible en el extranjero y hasta en el
Paraguay, ¥y su interpretacién juridica es tan dudosa que
da lugar a pleitos largos y costosos. Su tUnica razén de
ser ha sido en el pasado la de ofrecer una base moneta-
ria dotada de un mayor grado de estabilidad que la del
curso legal. Es cuestionable, sin embago, si el Estado
mismo deberia consagrar una practica tal, poniendo en
duda de esta manera la estabilidad de su moneda, y fo-
mentar el uso de una base monetaria extranjera, en con-
tratos puramente internos. Ademas, la ley de control de
cambios, actualmente en vigencia, prohibe ya el uso de
las monedas extranjeras en las transacciones y obligacio-
nes internas-e impone el uso exclusivo del peso de curso
legal -para tales transacciones y obligaciones. Por fin, la
nueva ley monetaria define claramente la obligacion del
Banco de la Reptblica de mantener la estabilidad exter-
na de la moneda nacional. La actual posicién fuerte del
Banco justifica la esperanza de que esta obligacion seri
efectivamente satisfecha,

En el futuro todos los precios, contratos y obligacio-
nes de naturaleza puramente interna se estableceran y
liquidaran en la moneda nacional del pais. Se preven exr
cepciones para contratos y obligaciones existentes, que se
liquidaran en moneda nacional al tipo de venta del Banco
de la Reptublica del Paraguay al dia de la liquidacién, de
acuerdo con el Art. 19 del Decreto-ley 5017. Los contra-
tos que no sean de naturaleza puramente interna pueden
expresarse directamente en la moneda extranjera del ca-
s0, pero el peso oro sellado desaparecerd integramente de
todos los textos legales y contractuales.

- De esta manera, el Paraguay restableceri, después
de muchos afios, su independencia y soberania monetarias

— 12 —



y constituird una nueva moneda nacional en forma clara
y precisa.

B) Robustecimiento de la unidad monetaria nacional

El valor microscépico del actual peso fuerte ha hecho
de él una unidad totalmente inadecuada para las necesi-
dades de las transacciones que pasen de pequeios impor-
tes. He aqui la fuente de serios inconvenientes y de gas-
tos innecesarios en la contabilidad y en los pagos en efec-
tivo. El publico paraguayo, acostumbrado a contar en mi-~
les v en millones de pesos, ha perdido su respeto hacia
la antigua unidad monetaria del pais y el uso de la mo-
neda argentina, por lo menos como moneda de cuenta, es
general en todas las transacciones de cierta importancia.
Esta circunstancia es dafiosa al prestigio de la moneda
nacional, tanto en el pais mismo como en el extranjero
y a veces puede convertirse en un verdadero obstaculo
para el desarrollo del ahorro en el pais.

La necesidad imperiosa de una nueva unidad basica
monetaria es generalmente reconocida en el pais. La tni-
ca cuestion es si la nueva unidad debe establecerse como
el equivalente de 100 o solamente de 10 pesos de curso
legal.

Hay una contestacién l6gica a esta cuestiéon. Practi-
camente en todos los paises del mundo se halla estable-
cida la unidad basica monetaria como el céntuplo de la
unidad monetaria mas pequefia usada en las transaccio-
nes. A esta unidad se le did el nombre de “‘centavo”, “cén-
timo”, “centésimo”, “cent”, ‘“centime,” etec. La unidad
monetaria mas pequefia efectivamente en uso en el Pa-
raguay es el peso. Por esa razdn la unidad monetaria ba-
sica deberia ser igual a 100 pesos de curso legal. Una
proporcién de 10 a uno no seria sino una solucién a me-
dias. No eliminaria ninguno de los defectos arriba men-
cionados y dejaria la moneda paraguaya como la unidad
monetaria mas pequefia de todas las Américas con la tni-
ca excepcién del boliviano.

Hay que tener en cuenta que el tipo bajo actual de
algunas monedas americanas no es el resultado de una li-
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bre eleccién ni de una legislacién monetaria orgéanica, sino
de una historia larga de desvalorizaciones, impuestas a las
autoridades monetarias por guerras internacionales y civi-
les iy por la severidad sin precedentes de la crisis econémi-
ca de 1929. Las paridades oro oficiales de las unidades mo-
netarias americanas con relacién al délar USA de anfes
de 1934 daban un promedio de mis o menos 0,59 délares
y sus paridades reales en diciembre de 1929 de mas o
menos 0,58 délares. En términos del délar actual, dichos
promedios equivalen aproximadamente a un ddlar, o sea,
mas de tres veces el valor de la nueva unidad monetaria
paraguaya segun la definicién de la presente ley. Una
conversién sobre la base de 10 a uno haria de la unidad
paraguaya el equivalente de solamente 1/30 del valor pro-
medio de las monedas americanas definidas tanto por sus
paridades oficiales en oro como por sus tipos de cambio
efectivos antes de las desvalorizaciones accidentales pro-
vocadas por la crisis de 1929.

También tomando como criterio los tipos de cambio
presentes, los cuales, como hemos dicho, no son el resul-
tado de una eleccién libre o de una legislacién monetaria
organica, sino de una larga serie de accidentes histori-
cos, el valor promedio de las monedas americanas en tér-
minos de ddélar USA es casi 1/3 mayor que la nueva uni-
dad paraguaya. Seria casi 13 veces una unidad estable-
cida sobre la base de un tipo de conversién de 10 a uno.
La nueva paridad al tipo de 100 a uno representa sola-
mente la quinta parte del peso paraguayo de 1885. Una
conversién de 10 a uno estableceria una unidad que no
valdria més que 1/50 parte del peso de 1885.

La eleccién de un tipo de 10 a uno tendria otro re-
sultado paraddjico. La divisién de esta nueva unidad en
100 céntimos quedaria letra muerta ya que el céntimo
(equivalente en este caso a 10 centavos actuales), no civ-
cularia de hecho. La nueva legislacién crearia en este ca-
so una nueva unidad que el pais no tendria nunca oca-
si6n de usar ni de acuflar. La unidad méas pequeda cir-
culante no seria el céntimo sino la pieza de 10 céntimos.
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En el Paraguay, tal vez alguien opine que el valor
de la unidad monetaria tendria que ser determinado por
la riqueza econdémica del pais o sus recursos en moneda
extranjera. Al contrario, notamos que uno de los paises
mas ricos en ambos respectos es Venezuela, cuya unidad
monetaria (27 a 28 U. S. cents.) se encuentra aprecia-
blemente por debajo del promedio, mientras que Hondu-
ras tiene una unidad monetaria, el lempira (50 US
cents.), mas fuerte que la unidad promedia americana.

La tnica objecién real a un tipo de uno a 100 es el
peligro de que durante el periodo transitorio que seguira
inmediatamente a la reforma, el pablico paraguayo, que
estd acostumbrado ahora a calcular precios y salarios en
miles de pesos, se encuentre en cierto modo desorientado
por el cambio a una unidad més fuerte. Esto indudable-
mente, dar4 lugar a que ciertos factores psicolégicos, fa-
vorezean algln aumento en los precics. Pero dificultades
andlogas habrian de ser enfrentadas cualquiera fuese la
reforma monetaria a adoptarse, independientemente del
tipo de equivalencia entre la antigua y la nueva moneda.
Son estas, herencias inevitables de las depreciaciones su-
fridas por la moneda paraguaya. Sera menester una
campafia educacional bien dirigida para explicar el sig-
nificado real de la conversién. El nuevo eéntimo es igual
al antiguo peso y no se podria justificar a causa de la re-
forma monetaria ninglin aumento de precio en el Para-
guay. La transicién se facilitard por la coexistencia du-
rante algunos afios de monedas denominadas en pesos y
de monedas denominadas en la nueva unidad establecida
por la ley.

La conversién a la nueva unidad, para evitar confu-
siones, debe ir acompafiada por un cambio de nombre de
la moneda. Después de haber considerado el problema, las
autoridades paraguayas se han puesto de acuerdo para
adoptar las denominaciones de ‘“Guarani” y ‘“Céntimo”.
El Guarani serd igual a 100 pesos y el ¢éntimo a un peso.
El nombre de Guarani deriva del origen racial de la na-
cién paraguaya. El nombre de céntimo establecera una
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clara distincién entre esta unidad y el antiguo centavo
de curso legal.

C) El patrén monetario.

Practicamente todas las monedas del mundo se defi-
nen por un cierto contenido de oro. El hecho, sin embar-
go, es que esta definicidn, en casi todos los paises, cons-
tituye més bien una laudable esperanza que una realidad
efectiva. La moneda papel ha desplazado universalmente
a las antiguas monedas de oro y las legislaciones de con-
trol de cambios han aislado los sistemas monetarios na-
cionales de todo patrén monetario internacional. En el
Paraguay se deplora tal situacién; por eso, el Art. 2°. de
la ley monetaria afirma inequivocamente su determina-
cién de buscar, en colaboracién con otras naciones, el res-
tablecimiento de una base monetaria internacional.

Mientras tanto, la ley monetaria trata de reconciliar
los textos legales con las realidades del momento y de
asegurar a la moneda nacional el grado maximo de esta-
bilidad que sea compatible con la turbia situacién actual.
La ley establece dos criterios a este respecto: el criterio
de la estabilidad externa y el de la estabilidad interna
de la moneda.

En ausencia de un patrén monetario internacional, la
estabilidad externa se define en términos de aquellas mo-
nedas extranjeras que mas influyan sobre la balanza de
pagos del pais. Mientras estas monedas manfengan la
misma relacién entre si, el Guarani se mantendra esta-
ble con relacién a todas y a cada una de ellas. Si, por el
contrario, estas monedas tuvieren movimientos divergen-
tes en el futuro, el Banco de la Reptblica adoptard se-
gun las circunstancias del momento, la politica que sig-
nifigue el menor disturbio posible para la economia para-
guaya. La moneda paragnaya, en tales circunstancias, se
vinculard a una u otra de las monedas que mas influyan
en la balanza de pagos, o mantendra un curso intermedio.

Cualquier otro arreglo significaria més bien una es-
tabilidad menor que mayor para el sistema monetario del
pais. El establecimiento inmediato de una relacién fija
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con el oro, en un pais que no produce oro y que muy poco
posee de este metal seria prematuro mientras el oro es-
té impedido de ejercer sus funciones tradicionales de pa-
trén monetario internacional. Por otro lado, seria un
juego de azar relacionar el Guarani con una moneda de-
finida extranjera, ya que los desarrollos econémicos y
politicos de la guerra presente ocasionan o pueden oca-
sionar en cualquier momento, a cualquiera de las mone-
das extranjeras a que la moneda paraguaya podria vincu-
larse, movimientos propios que no tengan relacién ningu-
na con la economia mundial o con las circunstancias es-
peciales de la economia paraguaya.

El criterio de la estabilidad de los precios internos
ha sido propuesto por algunos autores eminentes como
alternativa al criterio tradicional de la estabilidad mone-
taria externa. Cualesquiera sean las ventajas o las des-
ventajas de esta teoria, habria obstiaculos politicos y
practicos insolubles que impedirian su adopcién comple-
ta en la mayoria de los paises y especialmente en el Pa-
raguay. Las autoridades monetarias, sin embargo, por el
Art. 2 de la presente ley, quedan obligadas a emplear to-
dos los medios a su alcance, dentro de la construcecién ba-
sica de la estabilidad externa del Guarani, con el fin de
combatir los movimientos anormales de cardcter moneta-
rio en el nivel de los precios internos. La nueva ley or-
ginica del Banco de la Republica dard a esta institucién
las armas de control necesarias para la ejecucién de este
mandato.

La presente ley no introduce ninguna modificacion
en el régimen de control de cambios establecido por el
Decreto-ley 5.017 del 10 de febrero de 1941 y modificado
por el Decreto-ley 17.070 del 18 de febrero de 1943. To-
dos los observadores independientes estin de acuerdo con
las autoridades monetarias paraguayas en que esta legis-
lacién ha sido sumamente beneficiosa para el pais y para
la estabilidad de su moneda. Esto no significa que no se
podria mejorar la presente legislaciéon de control de cam-
bios en uno u otro sentido. Sus disposiciones actuales lle-
van aun el sello de las circunstancias histéricas que mo-
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tivaron su promulgacion. Dichas leyes deberian ser revi-
sadas de tal manera que pudieran servir de instrumento
flexible de la politica monetaria, y como arma no sola-
mente confra una escasez excesiva en el mercado de di-
visas sino también contra las consecuencias inflacionis-
tas de una afluencia excesiva de monedas extranjeras.
Modificaciones de tal caricter se propondran méis tarde
independientemente o0 en conexién con la nueva ley orga-
nica del Banco de la Republica.

D) Unificacién de la responsabilidad monetaria.

La presente ley monetaria reafirma la posicién del
Banco de la Reptiblica como tnico Banco de emisién en
el Paraguay. Esto es un principio universalmente acep-
tado por la teoria y la legislacion monetaria moderna.

El Banco de la Republica vuelve a ser la tnica ins-
titucion responsable, no solamente de la emisién moneta-
ria mayor, sino también de las llamadas emisiones sub-
sidiarias o menores. Esta distincién puede que haya te-
nido alguna, 16gica en el pasado debido al hecho de que la
mayoria de los Bancos de emision eran instituciones par-
ticulares mas o menos independientes del Estado. El
Banco de la Republica, al contrario, es estrictamente una
institucién del Estado y debe ser dotado de plena respon-
sabilidad para la emisién monetaria cualesquiera sean sus
denominaciones. Este arreglo se impone claramente por
la légica de la situaciéon y por la necesidad de una admi-
nistracién monetaria moderna y eficaz.

CONCLUSION

La nueva ley pone fin a un largo periodo de confu-
sion e inestabilidad monetaria. Da al pais un sistema mo-
netario moderno en pleno acuerdo con las realidades de
la época.

Dependera en adelante de las autoridades politicas
y monetarias del pais la realizacién del propésito del le-
gislador de dotar al Paraguay de una moneda moderna y
estable, primer requisito para el progreso econémico y so-
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cial del pais. Otras dos leyes en preparaciéon, la ley gene-
ral de Bancos y la ley orgénica del Banco de la Repibli-
ca, facilitardn esta tarea y constituiran el complemento
indispensable-de la presente reforma monetaria.

ROBERT TRIFFIN
Board of Governors of the
Federal Reserve System
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ANEXO

PARIDADES ORO Y TIPOS DE CAMBIO DE LAS
MONEDAS AMERICANAS EN DICIEMBRE

(Cada unidad monetaria en cents. USA)

.—Argentina .
.—Bolivia ..
.—Brasil ..
.—Canada .
.—Chile ..
.—Colombia .. .

.—Costa Rica .. .. ..

.—Cuba
.—Ecuador ..

—Guatemala ..
—Haiti ..
—Honduras
—México ..
.—Nicaragua ..
.—Panamj ..
~—Pertl .. ..

.—El Salvador ..

.—Uruguay
.—Venezuela .. .

PROMEDIO .. .. ..

—Estados Unidos ..

DE 1929

Paridad Tipos de
cambio

42.45 40.92
36.50 36.—
11.96 11.29
100.— 99.07
12.17 12.09
97.33 96.39
25.— 25, —
100.— 99.93
20.— 20, —
100.— 100.—
100.— 100.—
20.— 20.—
50.— 50.—
49.85 48.01
100.— 100.—
100.— 100.—
. 40.— 40.—
. e 50.— 48.80
103.42 94.82
19.30 19.29
59.— 58.—
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DECRETOQO-LEY N°. 655

QUE ESTABLECE EL REGIMEN MONETARIOQ ORGA-
NICO DE LA REPUBLICA DEL PARAGUAY

Asuncién, Octubre 5 de 1943.
CONSIDERANDO:

1) Que es conveniente a los intereses publicos poner
término al largo periodo de confusién e inestabilidad mo-
netaria que tantos perjuicios ha ocasionado al pais;

2) Que la etapa preliminar de dicha reforma ha sido
cumplida con la estabilizacién alcanzada como consecuen-~
cia de la eficaz aplicacién de los Decretos-Leyes Nos.
5.017 y 17.070 sobre control de cambios;

3) Que es necesario instituir una nueva unidad mo-
netaria basada en principios modernos y realistas, por-
que constituye un requisito previo e indispensable del pro-
greso econémico y social de la Nacidn;

4) Que debe asegurarse a la nueva unidad la maxi-
ma estabilidad externs e interna compatible con la pre-
sente situacién monetaria internacional;

5) Que es preciso unificar la moneda y la responsa-
bilidad de las emisiones y robustecer la unidad moneta-
ria nacional;

6) Que es indispensable que el Paraguay reafirme
su independencia y soberania monetarias,

Oido el parecer del H. Consejo de Estado
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EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA DEL PARAGUAY
DECRETA CON FUERZA DE LEY:

Articulo 1°. — Institiyese el “guarani” como unidad
monetaria de la Repiblica del Paraguay. El guarani se
divide en cien partes iguales denominadas “ecéntimos”. El
simbolo del guarani es la letra “G” cruzada.

Art. 2°. — Mientras la situacién monetaria interna-
cional no permita otra solucién, el Banco de la Republi-
ca del Paraguay mantendri la estabilidad del guarani con
relacién a las unidades monetarias que més afecten a la
balanza de pagos del pais, sobre la base inicial de los
tipos de cambio que rijan al entrar en vigencia este De-
creto-Ley.

El Banco aplicard, ademés, todas las medidas con-
ducentes para contrarrestar las fluctuaciones anormales,
de caracter monetario, en los precios internos.

Art, 3°. — Todos los precios, impuestos, tasas, hono-
rarios, sueldos, salarios, contratos y obligaciones, de cual-
quier clase o naturaleza, que deben ser pagados, cobra-
dos o ejecutados en la Reptblica, se expresaran y liqui-
daran exclusivamente en guaranies.

Toda clausula calificativa o restrictiva, que impon-
ga pagos en plata u oro metalico, oro sellado, monedas
o divisas extranjeras o cualquier otra unidad monetaria
que no sea el guarani, serd nula y no tendra ningin efec-
to juridico.

Quedan exceptuadas:

a) las obligaciones que establecen pagos desde el
Paraguay al exterior o desde el exterior al Pa-
raguay;

b) las remuneraciones a extranjeros domiciliados
en el exterior, por servicios prestados temporal-
mente en el pais;

¢) las obligaciones a favor de las personas del de-
recho puiblico, que por leyes especiales, deben
ser pagadas en monedas o divisas extranjeras
0 en especie.

Art. 4°. — Soélo el Banco de la Reptblica del Para-
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guay podra emitir billetes y monedas en todo el territo-
rio nacional, con las garantias y limitaciones estableci-
das en las disposiciones legales pertinentes. Ninguna otra
entidad o persona, pablica o privada, podra poner en cir-
culacién billetes, monedas, o cualquier efecto que, en la
opinién de dicho Banco, fuesen susceptibles de circular
como moneda.

Art. 5°. — Los billetes y las monedas del Banco ten-
dran curso legal y fuerza cancelatoria ilimitada en todo
el territorio de la Republica.

Art. 6. — El Banco de la Republica del Paraguay
estd obligado, a solicitud de cualquier persona o entidad,
a entregar y recibir en forma ilimitada los billetes y las
monedas emitidos por el mismo, a cambio de monedas
o divisas extranjeras, 'al tipo o tipos establecidos por el
Banco, de acuerdo con el articulo 2°. del presente Decre-
to-Ley.

Art. 7°. — La aplicacién de este Decreto-Ley queda
limitada por las disposiciones legales de control de cam-
bios en vigencia o que se dictaren en el futuro por razo-
nes de interés general.

Los tipos especiales vigentes o que se establecieren
de conformidad con dichas disposiciones no podrin va-
riar del 15 % en més o en menos de los tipos de cambio
fijados de conformidad con el Art. 2-.

Art. 8. — El Banco de la Repiblica del Paraguay
determinari las clases, especies, materiales de composi-
cién, disefios, leyendas y demés caracteristicas de los bi-
lletes y las monedas, de acuerdo con el Ministerio de Ha-
cienda.

Todos los gastos de impresién y acufiacién correrian
a cargo de dicho Banco.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Art. 9°. — El Banco de la Republica del Paraguay
reemplazara todos los billetes y las monedas actuales por
billetes resellados o de la nueva emisién y monedas de-
nominados én la unidad adoptada por este Decreto-Ley.
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El reemplazo se efectuara a razén de un guarani por
cada cien pesos fuertes y de un céntimo por cada peso
fuerte.

Art. 10. — Todo poseedor de billetes denominados
en pesos fuertes tiene la obligacién de canjearlos, antes
del 1°. de enero de 1946, por billetes resellados o de la
nueva emisién denominados en oguaranies. Después de es-
ta fecha, los actuales billetesVresellados dejaran de te-
ner curso legal y sélo pedran ser canjeados a la par (un
guarani por cada cien pesos fuertes y un céntimo por
cada peso fuerte) hasta el 31 de diciembre de 1947, en el
Banco de la Reputblica del Paraguay. Desde ¢l 1°. de ene-
ro de 1948, los billetes denominados en pesos fuertes no
resellados quedaran desmonetizados.

Los billetes resellados deberan ser canjeados por bi-
lletes denominados exclusivamente en guaranies entre el
1°. de enero de 1946 y el 31 de diciembre de 1947 ; venci-
do este plazo, dejardn de tener curso legal y sélo podran
ser canjeados a la par en el Banco de la Republica del
Paraguay hasta el 31 de diciembre de 1949; desde el 1°.
de enero de 1950 quedarin desmonetizados dichos bille-
tes y sblo continuaran en la circulacion los billetes de-
nominados exclusivamente en guaranies.

Art. 11, — Todo poseedor de monedas acuiladas de
la emision actual debera presentarlas para ser canjeadas
a la par (un céntimo por un peso fuerte) por las nuevas
monedas denominadas un céntimos, a partir de la fecha
de iniciacién del canje y hasta el 31 de diciembre de
1944; desde el 1°. de enero de 1945 las monedas denomi-
nadas en pesos fuertes dejarin de tener curso legal y
s6lo podran ser canjeadas a la par por el Banco de la
Republica del Paraguay hasta el 381 de diciembre de 1945;
desde el 1°. de enero de 1946 quedarin completamente
desmonetizadas.

Art, 12, — Transfiérese al Banco de la Republica del
Paraguay la emisién divisionaria que estd a cargo del
Gobierno Nacional en virtud del Decreto-Ley N°. 9408 de
25 de octubre de 1941. El Gobierno entregari al Banco
un bono sin interés por el monto de dicha emisién.
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Art. 18, — La diferencia que resulte, una vez ter-
minado el rescate, entre Ia emisién nueva denominada en
guaranies y la emisién actual, se aplicard a la amortiza-
cién del bono mencionado en el articulo anterior y el
saldo a la amortizacién de los titulos de la Deuda Inter-
na, Garantizada.

Axrt. 14, — Durante los plazos establecidos en los
articulos 10 y 11, en que tendran curso legal simultinea-
mente los billetes y las monedas expresados en pesos
fuertes y los bhilletes y las monedas denominados en gua-
ranies, todos los precios, impuestos, tasas, honorarios,
sueldos, salarios, contratos y obligaciones de cualquier
clase o naturaleza que deben pagarse en moneda nacio-
nal, podran ser pagados, cobrados, ejecutados o liquida-
dos en pesos fuertes o guaranies, indistintamente, sobre
la base de la relacién de equivalencia establecida en el
Art. 9,

Art. 15. — Prohibese el uso de la unidad de cuenta
denominada ‘“peso oro sellado”. Todas las cantidades ex-
presadas en pesos oro sellado con anterioridad a este De-
creto-Ley, en cualquier clase de documentos, obligacio~
nes, tasas e imposiciones, quedan convertidos en guara-
nies a razén de un guarani con setenta y cinco céntimos
por cada peso oro sellado. Se exceptian los casos en que
rigen tipos especiales fijados legalmente para la conver-
sién del peso oro sellado; en tales casos, la equivalencia
en guaranies se calculari aplicando dichos tipos especia-
les para la conversion en pesos fuertes y éstos se con-
vertirin en guaranies a razon de un guarani por cada
cien pesos fuertes.

Art. 16. — Todas las operaciones de contabilidad de-
ben expresarse en guaranies, salvo las referentes a las
excepciones legalmente autorizadas que podran contabi-
lizarse en las respectivas monedas extranjeras.

Los balances generales y las cuentas de ganancias y
pérdidas se expresaran exclusivamente en guaranies. Las
conversiones se efectuaran a los tipos fijados por el Ban-
co de la Repablica del Paraguay. Este articulo regira des-
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de el primer ejercicio anual de contabilidad iniciado con
posterioridad a la vigencia de este Decreto-Ley.

Art. 17. — El que en cualquier forma falsificare el
resello de los billetes, autorizado exclusivamente al Banco
de la Republica del Paraguay, seri sancionado con la pe-
na de cuatro a ocho afios de penitenciaria. Serd sancio-
nado con la misma pena el que, de concierto doloso con
los que han cometido o concurrido a cometer la falsifi-
cacién, pusiere en circulacién, expendiere o introdujere
en la Republica billetes con resello falsificado.

Art. 18. — Los precios actuales, expresados en pesos
fuertes se convertiran en guaranies y en céntimos a ra-
zén de un guarani por cada cien pesos fuertes y de un
céntimo por cada peso fuerte. Toda tentativa de aprove-
char la aplicacién del presente Decreto-Ley para aumen-
tar los precios serd sancionada por el Departamento de
Industria y Comercio del Ministerio de Comercio e Indus-
trias con una multa de 50 a 5.000 guaranies. En casos
de reincidencia, el mismo Departamento podri ordenar la
clausura del establecimiento comercial respectivo por un
periodo de 15 dias a 3 meses, sin perjuicio de la impo-
sicién de la multa correspondiente.

Art. 19. — El presente Decreto-Ley entrara en vi-
gencia a partir de los treinta dias de su promulgacién.

Art. 20. — Dése cuenta oportunamente a la H. Ca-
mara de Representantes.
Art. 21. — Comuniquese, publiquese y dése al Re-

gistro Oficial.

Fdo.: HIGINIO MORINIGO M.
R. Espinoza

— 26 —



LA REFORMA MONETARIA

1
NUESTRO PROBLEMA MONETARIO

1. — Referencias histdricas.

La ley del 14 de julio de 1885 declar6 de curso legal
en nuestro pais las monedas de oro y plata de la Repu-
blica Argentina y establecié que las piezas de oro de 8
gramos 645 diezmilésimos de peso y 900 milésimos de
fino, valdrian 5 pesos fuertes y las fracciones el valor
relativo. Kl peso oro ya lo habia definido la ley moneta-
ria argentina del 5 de noviembre de 1881, por un peso de
1 gramo 6129 diezmilésimos de oro de 900 milésimos de
fino. Sobre esta base, el peso paraguayo equivalia a 96,48
centavos de délar americano anterior a la devaluacion de
1524, esto es, a 1 dolar 63 centavos de la paridad actual.
Por congiguiente, el peso oro paraguayo equivaldria hoy
a unecs 500 pesos sobre 1a base de la paridad adoptada por
la mencionada ley.

Dos unidades monetarias derivaron de la ley de 1885:
el peso fuerte y el peso oro sellado. No se acufiaron mo-
nedas de oro y s6lo se emitieron billetes y monedas di-
visionarias; de modo que practicamente nuestra economia
ha evolucionado dentro del régimen del papel moneda,
conservando la unidad monetaria impropiamente la deno-
minacién de ‘“‘peso fuerte” estampada en los billetes. El
“peso oro sellado” se ha mantenido como una simple uni-
dad de cuenta y servia para encubrir el uso del peso ar-
gentino.
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Es harto accidentada la historia del peso fuerte.
Subyugada por la gravitacién de nuestras deplorables vi-
cisitudes histdéricas, de fatales errores en el orden mone-
tario y financiero, de la indiferencia del Estado durante
largo tiempo frente al hondo drama de la economia na-
cional, nuestra moneda ofrecia el especticulo poco edifi-
cante de una persistente inestabilidad y progresiva des-
valorizacién, excepto un periodo excepcional,

2. — Las causas de nuestro problema monetario.

Una de las causas de nuestro problema monetario es-
triba en las emisiones inorganicas lanzadas antes del fun-
cionamiento de la Oficina de Cambios. Para apreciar la
importancia de este factor conviene recordar que las
emisiones sumaban en 1892 $ 2.647.727, en 1896 $
7.185.000, en 1899 $ 13.569.000, en 1903 $ 34.500.000
vy en 1915 $ 114.500.000. En enero de 1916 se cred la
Oficina de Cambios y este organismo, a su vez, puso en
circulacién otras emisiones de la misma indole para in-
tegrar su capital inicial y cubrir parte de los malos ne-
gocios de los extinguidos Bancos Mercantil y de Espafia y
Paraguay, por un total de $ 65.000.000, de los cuales
fueron retirados $ 17.974.040. Asi, al iniciarse en 1923
el periodo de estabilizacién de nuestra moneda con res-
pecto al peso argentino, las emisiones a cargo de la Ofici-
na de Cambios sumaban $ 161.525.960. Desde dicho afio
hasta 1932, la, mencionada institucién emitié un total de
$ 294.900.000 de acuerdo con sus facultades legales. Al
estallar la guerra con Bolivia las emisiones ascendian a
$ 456.425,960. Nuevas emisiones inorginicas que se pu-
sieron en circulacién durante el transcurso de dicha gue-
rra y sumaban $ 785.019.440, elevaron el monto de las
emisiones al terminar el conflicto a la cantidad de pesos
1.251.245.400.

Entre otras causas que influian sobre la inestabili-
dad y desvalorizacién del peso, se cuentan la anterior y
la actual conflagracién mundial; la guerra del Chaco; la
inestabilidad politica, principalmente las guerras civiles;
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los déficit presupuestarios; la insuficiencia de la produc-
cién reflejada en reiterados saldos negativos de la balan-
za, econémica; la débil e ineficaz intervencién del Estado
en materia monetaria, ¥ la falta de personalidad de nues-
tra moneda que ha corrido la suerte del peso argentino a
causa de su situacién de dependencia.

3. — Las consecuencias.

Las derivaciones del complejo problema monetario
asi creado, fueron el desplazamiento de nuestro medio
circulante por el papel argentino dentro de las propias
fronteras nacionales, la inestabilidad de los precios y sa-
larics, el entorpecimiento del desarrollo de nuestra econo-
mia, los graves trastornos ocurridos en el orden politico
v el concepto despectivo que en el extranjero suscita
nuestra moneda a causa de su valor insignificante. { El pe-
so paraguayo hoy sélo vale la tercera parte de un centa-
vo de délar!

Evidentemente, tal estado de cosas no podia subsis-
tir en esta era de renacimiento patrio. Apremiaba la im-
plantacién de una reforma radical.

II

LA RETOCEMA MONETARIA
1. — Una alternativa.

Para solucionar fundamentalmente el problema po-

dia pensarse en revalorizar considerablemente el peso o
en crear una nueva unidad monetaria de mayor valor.
No valia la pena ocuparse de una pequefia revalorizacion.
Una politica de fuerte revalorizacién acarrearia, sin
duda, enormes perjuicios al Estado, a los deudores en pa-
pel moneda nacional, a los exportadores. En una época
como la actual, en que la desvalorizacién monetaria cons-
tituye un procedimiento generalizado de estimulo artifi-
cial de las exportaciones, la politica de revalorizacién nos
hubiera colocado en condiciones desventajosas en el mer-
cado exterior. Es conveniente, entonces, abandonar aque-
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1la moneda utilizada como instrumento de exaccién espe-
culativa de nuestro pueblo y aceptar decididamente la
gran desvalorizacién consumada como una situacién de
hecho irremediable. Para formar idea de las proporcio-
nes de la desvalorizacién me bastari sefialar que ella re-
presenta el 99,8 % si tomamos como punto de referencia
el afio 1885; en otros términos, el peso fuerte se ha re-
ducido en la actualidad al 2 por mil de su valor inicial;
si hacemos comparaciones con los cambios vigentes a me-
diados de 1932, podemos decir que la desvalorizacién en
esta fecha alcanzaba al 99 % del valor de 1885, y rela-
cionando la situacién de 1932 con la de febrero de 1941
comprobamos que se produjo nuevamente una desvalori-
zaciéon del 75,7 %, es decir, que el peso fuerte en 1941 se
redujo a la cuarta parte de su valor de 1932.

En verdad, es dificil encontrar un procedimiento més
adecuado y sencillo de dignificacién de la moneda nacio-
nal que la substitucién. Con ello no se inventa nada, pues
numerosos paises europeos han empleado este mismo mé-
todo, con idéntica finalidad, después de la primera gue-
rra mundial.

2. — La estabilizacién del cambie

Es obvio que no puede reemplazarse en un perigue-
te una moneda desvalorizada y fluctuante como el peso
paraguayo. La reforma habia de realizarse en dos eta-
pas, a fin de obtener en la primera la estabilizacién del
cambio y, una vez consoclidada dicha situacién, proceder
en la segunda etapa a la revalorizacién de la moneda na-
cional por medio de la institucién de una nueva unidad
de valor razonable. Pienso con Haberler que “para pai-
ses pequefios, en cuya economia el comercio exterior des-
empefia un papel muy importante, la estabilizacién del
cambio es la tnica politica posible”.

La lucha por el primer objetivo comenzé el 10 de
febrero de 1941 con el Decreto-ley 5017 sobre control de
cambios. Felizmente para el pals, esta trascendenta! me-
dida ha logradoe un éxito rotundo. La regularizaciéon del
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pago de nuestras obligaciones en el exterior y una cober-
tura que se aproxima en estos momentos al 100% de los
billetes a cargo del Banco de la Republica, son los prin-
cipales resultados obtenidos.

Creadas de esta manera las condiciones previas pa-
ra la implantacion de la segunda parte de la reforma,
se dicté el Decreto-ley n’. 655 que establece el régimen
monetario orgénico que comentaré sucintamente.

3. — Elaboracion del proyecto.

Dicho Decreto-ley fué proyectado en el Directorio
del Banco de la Repiiblica con la colaboracién de la Ge-
rencia y del Dr. Robert Triffin, experto en materia mo-
netaria y bancaria del Sistema de la Reserva Federal,
enviado por el Gobierno de los EE. UU. en cumplimien-
to de su politica de eficaz y amistosa cooperacién con
nuestro pais. He de mentar, ademas, la valiosa ayuda y
patriética comprensién del ilustre Ministro de Hacienda
Dr. Rogelio Espinoza en el estudio y discusion de la ley.

4. — Creacion y nombre de la nueva moneda.

El art. 1°. del Decreto-ley 655, instituye la nueva
unidad monetaria y la denomina “guarani”’. Fué dificil es-
coger el nombre de la nueva unidad, pues debia ser un vo-
cablo expresivo de lo nuestro, de pocas silabas, de facil
pronunciaciéon en todos los idiomas y completamente distin-
to del “peso” para evitar confusiones. Fueron objeto de
minuciosas consultas las denominaciones de ‘nacional”,
“paraguayo”, ‘‘patacén”, “escudo”, “leén”; “guarin” no
podia ser por su significado académico; se opté finalmen-
te por “guarani”, rindiendo homenaje a la raza indémi-
ta que imprimié su sello caracteristico a nuestra nacién.

5. — Valor del guarani con respecto al peso fuerte.

El art. 9°. dispone que todos los billetes y las mone-
das actuales seran reemplazados a razén de un guarani
por cada cien pesos fuertes y de un céntimo por cada
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peso fuerte. Esta equivalencia de 1 a 100 es la més in-
dicada para asignar un valor razonable a la nueva mo-
neda; si se optaba por una relacién de 1 a 10, la refor-
ma hubiera sido ilégica ¥y a medias; el guarani seguiria
siendo la moneda més débil en todas las Américas con
excepcién del boliviano: equivaldria a unos tres centa-
vos de délar. Si la equivalencia fuese mayor que la adop-
tada, tendriamos una moneda demasiado fuerte. En cam-
bio, la relacién de 1 a 100 ofrece la ventaja de hacer coin-
cidir Ja unidad monetaria mas pequefia, esto es, €l peso
con el céntimo, en beneficio de los calculos, y de permi-
tir la circulacién del céntimo. He dicho que el guarani
tiene un valor razonable, pues mientras el promedio de
las paridades oro de las monedas americanas en térmi-
nos del délar actual de los EE.UU. es aproximadamen-
te de 98 centavos, el guarani equivale a unos 32 centavos.

6. — Eliminacion de las monedas extranjeras de las
transacciones internas.

Una de las caracteristicas del Decreto-ley que esta-
mos comentando es la eliminacién de las monedas extran-
jeras de las transacciones internas. El articulo 3°. esta-
blece:

“Todos los precios, impuestos, tasas, honorarios,
“sueldos, salarios, contratos y obligaciones de cual-
“quier clase o naturaleza, que deben ser pagados, co-
“brados o ejecutados en la Reptublica, se expresaran
“y liquidaran exclusivamente en guaranies. Toda
“clausula calificativa o restrictiva que imponga pa-
“gos en plata u oro metalico, oro sellado, monedas
“o divisas extranjeras, o cualquier otra unidad mo-
“netaria que no sea el guarani, serd nula y no ten-
“dra ninglin efecto juridico.

“Quedan exceptuadas:

“a) las obligaciones que establecen pagos desde el
“Paraguay al exterior o desde el exterior al Para-
“guay;

“b) las remuneraciones a extranjeros domiciliados
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“en el exterior, por servicios prestados temporal-
“mente en el pais;

“c) las obligaciones a favor de las personas de de-
“recho publico, que por leyes especiales, deben ser
“pagadas en monedas o divisas extranjeras o en es-
“pecie”.

Concuerda con este articulo el 16, que expresa:
“Todas las operaciones de contabilidad deben expre-
“sarce en guaranies, salvo las referentes a las ex-
“cepciones legalmente autorizadas, que podran con-
“tabilizarse en las respectivas monedas extranjeras.
“Los balances generales y las cuentas de ganancias
“y pérdidas se expresaran exclusivamente en guara-
“nies. Las conversiones se efectuarin a los tipos fi-
“jados por el Banco de la Repliblica del Paraguay.
“Este articulo regird desde el primer ejercicio anual
“de contabilidad iniciado con posterioridad a la vi-
“gencia de este Decreto-ley”.

7. — Eliminacién total del peso oro sellado.

Otro punto resaltante del Decreto-ley 655, es el re-
lativo a la eliminacién total del peso oro sellado. Esta mo-
neda de contabilidad constituia en los contratos una clau-
sula de proteccién contra la depreciacién de nuestra mo-
neda frente al papel argentino, cliusula que utilizaban
los comerciantes, los acreedores y, lo que es inexplicable,
el mismo Estado para la percepcién de clertas tasas e
impuestos. Es comprensible que los acreedores y comer-
ciantes hayan recurrido a este arbitrio para prevenir
pérdidas ante la persistente inestabilidad y continua des-
valorizacién del peso fuerte. Empero, la situacién con-
fusa del oro sellado emergente del tipo de conversiéon de
2,2727 con respecto al peso argentino consagrado por la
costumbre, daba lugar a pleitos engorrosos. La Repibli-
ca Argentina hace ya diez afios aproximadamente aban-
dond el oro sellado, excepto para los aforos aduaneros,
porque constituia una unidad intGtil y hasta perjudicial
en un régimen monetario sano.

En nuestro pais existia, ademaés, otra complicacion
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derivada del mantenimiento de tipos oficiales diferentes
para la liquidacion de ciertos impuestos y tasas y de al-
gunos servicios publicos. Siendo el oro sellado una cliu-
sula de moneda extranjera en las transacciones internas,
es preferible su eliminacién total. Tal es el propésito del
articulo 15, cuyo texto claro y terminante es como si-
gue:

“Prohibese el uso de la unidad de cuenta denomina-
“da ‘“‘peso oro sellado”. Todas las cantidades expre-
“sadas en pesos oro sellado con anterioridad a este
“Decreto-ley, en cualquier clase de documentos, obli-
“gaciones, tasas e imposiciones, quedan convertidos
“en guaranies a razén de un guarani con setenta y
“cinco céntimos por cada peso oro sellado. Se ex-
“ceptian los casos en que rigen tipos especiales fija-
“dos legalmente para la conversién del peso oro se-
“llado; en tales casos, la equivalencia en guaranies
“se calculara aplicando dichos tipos especiales para
“la conversién en pesos fuertes y estos se converti-
“ran en guaranies a razén de un guarani por cada
“cien pesos fuertes”.

8. — El patréon adoptado.

Vamos a ocuparnos ahora del punto mas intere-
sante:

a) Abandono de la divisa argentina como patrén tni-
co. — Sabido es que el peso fuerte estaba ligado al peso
argentino. A causa de esta dependencia nuestro nume-
rario soportaba todas las desvalorizaciones sufridas por
el papel argentino a través de las vicisitudes politico-eco-
némicas de la nacién hermana. Tanto es asi que duran-
te el periodo 1923-1932 llamado de estabilizacién de nues-
tra moneda, el promedio anual del valor del peso fuerte
acusaba variaciones que llegaron al 44 % con relacién al
oro, a causa de las fluctuaciones del patrén, o sea del
peso argentino frente al oro. Por justificada exigencia
del ideal nacionalista que hoy predomina en la concien-
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cia nacional, era preciso cancelar esa situacién y reafir-
mar nuestra independencia y soberania monetarias.

b) El patrén oro. — El Decreto-ley 655 no adopta el
patrén oro, apartdndose asi de las leyes monetarias ac-
tualmente vigentes en los deméis paises. Esta origina-
lidad no debe afligirnos sino congratularnos porque no
constituye un error sino demuestra que podemos encon-
trar las soluciones que se acomodan a nuestras necesida-
des dentro de las circunstancias histéricas mundiales, con
el criterio efectivo en que debe inspirarse toda politica
monetaria. )

Paso a formular ahora algunas reflexiones sobre el
patrén oro que tanta importancia tenia durante una eta-
pa tal vez concluida de la historia econémica. Es indu-
dable que el patrén oro internacional ofrecia apreciables
ventajas. El mantenimiento del valor del oro facilitaba
la estabilizaciéon de los cambios; pero la realidad, deplo-
rable, si se quiere, es que el patrén oro internacional ya
no existe, y el Paraguay no tiene el poder ni especial in-
terés en restablecerlo.

Podriames adoptar un patrén oro nacional definien-
do la unidad monetaria en términos de oro y estable-
ciendo la libre convertibilidad, pero con el consiguiente
riesgo de perder todas nuestras reservas y de malograr
la estabilizacién del cambio que es y debe ser nuestro
objetivo. Si nuestra moneda hubiera estado vinculada al
patrén oro, habria sufrido recientemente una deprecia-
cién del 8 %, de manera que el peso argentino valdria hoy
alrededor de $ 83 en vez de $ 77. Este ejemplo y otros
que podriamos mencionar comprueba en forma definitiva
que en esta época de tan hondas perturbaciones un pa-
trén Unico, sea el oro o alguna moneda extranjera, no
constituye una garantia de estabilidad sino, por el con-
trario, es un factor de inestabilidad monetaria.

Esto demuestra también la necesidad absoluta de
revisar los conceptos tradicionales sobre la moneda para
liberarnos de preceptos, de los dogmas econbémicos, de las
doctrinas hoy puramente académicas que sintetizan la
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experiencia del pasado pero no interpretan las realidades
que estamos viviendo. El patrén oro no fué un fin en
si sino un medio de alcanzar la estabilizacién monetaria.
Establecer el patrén oro en el Paraguay en estos mo-
mentos de grave incertidumbre, implicaria sacrificar tor-
pemente la finalidad al procedimiento y obtener un re-
sultado contraproducente, es decir, la inestabilidad que es
la consecuencia inevitable de todo patrén tnico. Por es-
ta misma circunstancia, es deseable una unidad moneta-
ria internacional. M4s como lo que conferia una aparien-
cia de estabilidad al patrén oro era su adopcién simulta-
nea por las principales potencias, podemos inferir que la
estabilizacién monetaria internacional sobre la base del
patrén oro seria factible s6lo mediante un acuerdo del
que participaran log paises econémica y financieramente
fuertes,

En verdad, el patrén oro nacional existe en todas
las leyes monetarias, pero no funciona a causa de la in-
convertibilidad y del control de cambios adoptados en to-
das partes por razones econdémicas y politico-sociales pro-
fundas. Chandler ha hecho notar que, desde luego, la teo-
ria-mercancia del valor del dinero falla cuando se la
aplica al papel moneda inconvertible. El oro se utiilza en
la actualidad para integrar las reservas de los bancos
centrales, no como patrén monetario. Los tipos de cam-
bio se establecen, en efecto, con prescindencia de las pa-
ridades oro; las monedas se relacionan directamente en-
tre si. De donde resulta que las paridades reales difie-
ren de las paridades legales.

Considero necesario insistir sobre este asunto para
poner en claro el alecance de nuestra reforma monetaria,
sin el preconcebido propésito de conmover la fe de los de-
votos del oro. Es necesario comprender correctamente lo
que estd ocurriendo en los EE.UU. con el patrén cla-
sico. En dicho pais, €l oro tiene un precio fijo de 35 dé-
lares la onza troy desde la revaluacién de 1984; pero no
puede circular, los billetes son inconvertibles. Como los
otros paises no mantienen practicamente el patrén oro,
el cambio del délar se establece independientemente de
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las paridades oro, y puede observarse que el patrén oro
no ha impedido la desvalorizacién del dolar, en los uiti-
mos meses, frente al peso argentino, al boliviano, al su-
cre, etec. No es aventurado, entonces, afirmar que el va-
lor del ddlar no depende de su contenido metélico, o en
otros términos, que es el oro el que estd apoyado en el
délar y no el délar en el oro.

El gobierno americano podria en cualquier momento
modificar el precio del oro. Aungue resulta muy dificil
y aventurado hacer pronésticos, es dable suponer que el
gobierno americano ha de decidirse por mantener el pre-
cio del oro a fin de no perjudicar la gran producecién de
Sudafrica y ayudar asi a Inglaterra, aparte de conser-
var el valor de sus enormes existencias calculadas en
marzo de este afio en 22.600.000.000 de délares, esto es,
en mas del 80 9% del oro mundial, y contribuir a la es-
tabilizacién econémica y menetaria del mundo de la post-
guerra. Sin embargo, no se podria descartar la posibi-
lidad de una baja de precio del oro enderezada a dismi-
nuir la considerable afluencia en los EE.UU. de esta
mercancia costosa ¥ sin empleo practico, o a facilitar su
redistribucién dentro de un plan de restablecimiento del
patrén oro internacional, o a influir en el mantenimiento
del equilibrio de la balanza de pagos de los deméas pai-
ses. No obstante, tal solucién acaso sea poco probable
porque destruiria la creencia generalizada en la estabili-
dad del oro.

En todo caso, el ideal a que se aspira en el revuel-
to mundo de nuestros dias es la estabilidad, expresién de
esa ley universal del equilibrio. Se recurrird posiblemen-
te a otros métodos de restauracion del patrén oro des-
pués de esta guerra, ya sea al plan norteamericano de
estabilizacién monetaria internacional basada en una mo-
neda internacioral llamada “unitas”, o bien al plan bri-
tédnico de una unién internacional de compensaciones fun-
dada en una unidad monetaria internacional llamada
“bancor”.

Numerosas citag podriamos traer a colacién, pero
me limitaré a los siguientes parrafos expresivos del Dr.
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Felipe S. Pérez que aparecen en su libro titulado “La
economia nueva y la crisis del liberalismo”: “Es de te-
ner presente que, considerado el asunto con un criterio
estrictamente financiero, la conservacién de estas enor-
mes tesaurizaciones de oro constituye una pesada carga
por cuanto se trata de una verdadera esterilizacién del
metal, desde gue no produce intereses y no circula. A
las necesidades ordinarias del gobierno se aumenta ésta
de nutrir los fondos de estabilizacién que demandan con-
tinuamente aumentos, como ocurre en Inglaterra, con lo
que los presupuestos tienden a desequilibrarse. En Esta-
dos Unidos parece que la esterilizacién estd costando a
la Tesoreria alrededor de 1.000 millones anuales de dé-
lares.

“Todos los hechos expuestos prueban acabadamente
que la misién de este metal ha cambiado fundamental-
mente. El oro habia sido llevado por la economia clasi-
ca a un trono donde reinaba conforme a principios por él
mismo sefialados, al extremo de que su abundancia o es-
casez significaban bienestar o depresién. Era un sefior
absoluto.

“Los precios remuneradores que por el oro se pagan
ahora aumentan su produccién, pero la abundancia no
molesta mayormente porque en cuanto aparecen nuevas
remesas son absorbidas por los fondos de igualacién de
cambios que los tesaurizan para actuar con el metal se-
gin los designios de una politica econémica que se aleja
cada dia méas de la antigua teoria cuantitativa.

“No se piensa hoy en términos de oro sino de mer-
cancias. . .

“Ha quedado relegado (el oro) a un papel de servi-
dor. No puede ahora regular automéiticamente las rela-
ciones de cambio sino que es un mero auxiliar. Especial-
mente tres naciones han refrenado su accién al encarce-
lar las cuatro quintas partes del volumen existente con
fines monetarios.

“Puede asi decirse que recién ahora vuelve el oro a
servir, al igual que en los comienzos de su historia mo-
netaria, a fines econémicos, en lugar de dominar...”
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En cuanto a nosotros, nada importa la posicién que
adoptemos frente a este problema. El Paraguay no tie-
ne importantes reservas de oro ni es productor de este
metal; lo Gnico que puede interesarle es la adopcién de
un patrén internacional, sea que se apoye en el patrén
orc o sea que se aparte de él.

¢) La solucién paraguaya. — Hemos demostrado
que, al proceder a la reforma, no podiamos adoptar el
oro ni una moneda extranjera como patrén monetario.
{ Quiere decir, entonces, que la estabilizacién del cambio
en la actualidad y, por consiguiente, en el Paraguay, es
imposible? ¢ Debiamos considerarnos vencidos y seguir
la rutina? Hemos creido que no correspondia semejante
actitud a este periodo de afanosa reconstruccién, y luego
de un minucioso examen del problema encontramos una
solucién original y realista que asegura el maximo de
estabilidad monetaria compatible con la presente situa-
cién mundial y estd inspirada en el concepto funcional de
la economia.

Y asf, el art. 2°. del Decreto-ley 655, que no tiene
desperdicio, empieza expresando:

“Mientras la situacién monetaria internacional no

“permita otra solucién...”

Con estas palabras se quiere significar que nuestro
pais estd dispuesto a vincular oportunamente su moneda
al patrén bésico internacional que llegare a crearse.
Mientras tanto:

“el Banco de la Replblica del Paraguay mantendra

“la estabilidad del guarani con relacién a las unida-

“des monetarias que mas afecten la balanza de pa-

“gos del pais, sobre la base inicial de los tipos de

“cambio que rijan al entrar en vigencia este Decre-

“to-ley. El Banco aplicars, ademis, todas las medi-

“das conducentes para contrarrestar las fluctuacio-

“nes anormales, de caricter monetario, en los pre-

“cios internos”.

Como se ve, la primera obligacién de la autoridad
monetaria consiste en mantener la estabilidad del guara-
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ni con respecto a las unidades monetarias que mas in-
teresan a nuestra economia, aguellas por las cuales hay
mas demanda. En la actualidad las monedas que se ha-
Ilan en esta situacién son el peso argentino, el délar ame-
ricano, la libra esterlina y el crucero. Cuando entre en
vigencia la ley monetaria, esto es, el 7 de noviembre pro-
ximo, el Banco de la Repuiblica estableceri los tipos de
conversién de dichas monedas sobre la base de un peso
argentino igual a 77 céntimos. Si en alguna oportunidad
se alterase la relacién de cambio entre las mencionadas
monedas; si por ejemplo se desvalorizare el peso argen-
tino en términos de ddélar, tenemos el poder y la liber-
tad de modificar convenientemente el tipo de cambio del
guarani con respecto al papel argentino y mantener la
estabilidad con relacién a las otras monedas. Si se pro-
ducen fluctuaciones constantes ehtre las mencionadas mo-
nedas, podremos adoptar un promedio como punto de re-
ferencia.

En segundo lugar y sin desmedro de la estabiliza-
cién del cambio, la autoridad monetaria aplicara las me-
didas capaces de contrarrestar las fluctuaciones anorma-
les de los precios internos cuando dichas perturbaciones
provienen del sector del dinero. Sabido es que los des-
equilibrios de los precios pueden imputarse a variaciones
en los factores productivos, en la técnica, en la demanda,
sobrevenidas en el orden interno o en el internacional, y
s6lo cuando obedezean a factores monetarios podri el
Banco de la Repiblica intervenir mediante la adecuada
regulacion de la cantidad de los medios de pago. Por eso
la ley monetaria debe ser completada con la nueva ley
organica del Banco de la Republica y la ley general de
bancos que se estin elaborando, y con una revision de
los decretos-leyes sobre control de cambios, a fin de es-
tablecer la debida coordinacién entre todos estos textos
legales.

De esta manera hemos adoptado un sistema que es-
t4 més préximo a un verdadero patrén monetario inter-
nacional, que puede garantizarnos, mas que el patrén
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orc o gue una determinada moneda extranjera, la esta-
bilizacién del cambio.

Con el art. 2°. concuerda légicamente el art. 6°. que
dice asi:

“El Banco de la Repitblica del Paraguay estd obli-
“oado, a solicitud de cualquier persona o entidad, a
“entregar y recibir en forma ilimitada los billetes y
“las monedas emitidos por el mismo, a cambio de
“monedas o divisas extranjeras, al tipo o tipos es-
“tablecidos por el Banco de acuerdo con el art. 27
“del presente Decreto-ley”.

Como la aplicacién incondicional de este articulo de-
pende de la solucién del problema monetario internacio-
nal, en el art. 7°. se establece la siguiente clausula de
emergencia:

“La aplicaciéon de este Decreto-Ley queda limita-
da por las disposiciones legales de control de cam-
bios en vigencia o que se dictaren en el futuro por
razones de interés nacional”.

Es evidente que ningiin pais, especialmente los de
economia débil, podrd abandonar aisladamente las restric-
ciones de cambios que actualmente predominan en el
mundo.

9. — Unificacion de la responsabilidad monetaria.

En muchos paises existen dos clases de emisiones:
la emision mayor ¥ la emisién de monedas divisionarias.
Esta distincién es una supervivencia de la época en que
ciertos bancos privados tenian el privilegio de la emisién
y entonces el Estado se reservaba la emision de mone-
das subsidiarias como una fuente de recursos, que es
ciertamente de caracter inflacionista. Siendo el Banco
de la Republica una institucién estatal, e inconveniente
que la Tesoreria mantenga este recurso a expensas del
valor de la moneda, se ha resuelto unificar la responsabi-
lidad monetaria en el Banco emisor, de conformidad con
el principio enunciado que importa una tendencia nueva
en la evelucién de la banca central. Por eso el art. 12
dispone:
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“Transfiérese al Banco de la Repuiblica del Para-
“guay la emision divisionaria que estd a cargo del
“Gobierno Nacional en virtud del Decreto-Ley N°.
“9408 del 25 de octubre de 1941”.

Este articulo demuestra que el Gobierno presidido
por el General don Higinio Morinigo esta decidido a sos-
tener una politica monetaria sana.

Consideremos ahora los peligros y las ventajas de
la reforma.

10. — Los riesgos de la reforma.

No puede ni debe negarse que tal vez la aplicacién
del Decreto-ley 655 induzca a personas inescrupulosas a
aprovechar ia oportunidad para alzar los precios. La ver-
dad es que no existe razén alguna para ello. Es posible
también que la apliccién de la ley dé margen a la delin-
cuencia con la falsificacién de los resellos. Estas posibi-
lidades se previenen con las rigurosas sanciones de los
articulos 17 y 18, ¥y no pueden constituir un argumento
serio contra la nueva ley monetaria puesto que toda re-
forma tiene sus riesgos.

11. — Las ventajas de la reforma.

En cambio enumeremos las siguientes ventajas de la
reforma monetaria:
1%, la estabilizacién del cambio;
2% la recuperacién de nuestra independencia y sobe-
rania monetarias;
3% la dignificacién de la moneda nacional;
4*. la proteccién y el estimulo del ahorro en el pais;
5% la simplificacién de nuestro sistema monetario
mediante la eliminacién del peso oro sellado;
6°. la unificacién de la responsabilidad monetaria en
el Banco emisor;

7°. la reduccién de la cantidad de dinero necesaria en
las transacciones diarias corrientes;

8. la facilidad y la rapidez de los calculos y de las
operaciones contables;
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9. la considerable disminucién de la circulacién mo-
netaria, que tendri las siguientes consecuencias:
mayor comodidad e higiene en el manejo del di-
nero, reduccion del personal encargado del mani-
puleo de los billetes y las monedas en los bancos,
en las oficinas publicas, en las casas comercia-
les, etc.; importante economia en el costo de las
emisiones, facilidad del recuento; mejor conser-
vacién y por consiguiente, mayor duracién de los
billetes, y mayores dificultades para la circula-
ciéon de moneda falsificada.

Para concluir permitaseme recordar que el éxito de
toda politica econdémica estd ligado a la administracién
correcta de la moneda, y todo plan gubernativo que ol-
vide este principio estd condenado a fracasar. El mante-
nimiento del valor del guarani dependerd de la cordura
y del esfuerzo de la nacién y de los gobiernos. El signo
monetario es el mejor simbolo de la interdependencia eco-
némica y social. Si en el porvenir obramos con pruden-
cia y patriotismo y evitamos cuidadosamente incurrir de
nuevo en los graves errores que provocaron la desapari-
cion del peso fuerte, habremos consolidado la respetabi-
lidad que ha vuelto a ganar la moneda paraguaya. Tal es
nuestro voto y nuestra mas firme esperanza,

CARLOS A. PEDRETTI
Presidente del Banco de la
Repiiblica del Paraguay
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