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EL SISTEMA MONETARIO DE T.A REPUBLICA DET.
) ‘ PARAGUAV ’

(Sin'(")psis)‘
CAPITULO I

SUMARIO: 1°,—Breve resefia histérica: a) la, época
del coloniaje; b) 2a.-époea desde.la emanci-.
pacién politica hasta el afio de 1870; e¢)
3a. época desde 1870 hasta nuestros dias. —
29, — La unidad monetaria naciondl: ley que
la. establece. — -3°,—E]l Banco de la .Repii..
blica del Pataguay. Su evolucién hacia el
Banco ‘Central del Estado. El sistema adop--
tado_ de “estabilizacién monetaria .Sus opera-

f ciones en el decurso del afio 1940,

1°. BREVE RESENA HISTORICA

Mucha ,verdad es, que los inconvenientes del trueque, -
forma primitiva del cambio, emergentes de la realizacién si-
multdnea de estas tres condicioneés: a) que el primero de los
cambistas esté dispuesto a desprenderse de la riqueza que
bosee para adquirir la que anhela; b) gue encuentre a otro
que posea el objeto deseado y que a su vez esté dispuesto a
entregarlo a cambio del que se le ofrece; y-¢) que las dos:
riquezas en cuestién sean equivalentes o tengan igual valor,
han determinado en todos'los pueblos, atn en los menos ci-~
Ylhzados tan pronto se hicieron miis frecuentes y numero-
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sas las transacciones, el empleo de una mercancia interme-
diaria, elegida entre las méis comfinmente utilizadas, de acep-
‘tacién general y susceptible de dividirse, sin perder su valor.

Esta mercaneia intermediaria contrz la cual se despren-
-de el primer cambista del objeto poseido, y de la que se
-servird después, para adquirir el objeto deséado, es la.mo--
meda. Su intervencién diversificard el trueque en dos ope-
raciones sucesivas: una nominada venta, la otra llamada
.compra, pero ambas estrictamente cdmodas. En su génesis,
la-moneda es, pues, la mercancia intermedia, comtnmente
-aceptada y econdmicamente divisible ,que se emplea como
instrumento o medio general de cambio. - .

En las sociedades primitivas circularon tGnicamente mo-
nedas-mercancias; luego, con la multiplicacién de los cam-
bios, el caricter de mercancias se oblitera, para .afirmarse

el de moneda, por antonomasia.

Asi, pues, la moneda no es ninguna creacién ex-nihilo;
ella se forma espontineamente como producto del tiempo,
7y su ‘evolucién histériea seé caracteriza por una progresiva
-desmaterializacién, proviniendo su eficacia como medio de
pago o poder extintivo de obligaciones del orden juridico.

En cuanto a sus funciones, hoy los economistas no dis-
.erepan en reconocerle las siguientes: a) medio general de

_cambio; b) denominador comi@n de los valores (valorime-

‘tro) ;-¢) medio de concesién de‘préstam(ﬁ)s; d) medio de acu-
mulacién de riquezas; e) medio legal de pago.

Para apreciar la.evolucién histérica de los hechos mo-
netarios en el Paraguay, vamos a considerar tres épocas bien
caracterizadas, a saber: a) la del coloniaje; b) la de la eman-
-eipaeién politica hasta el afio de 1870; y ¢) desde 1870 has-
‘ta nuestro dias. Las examinaremos sucesivamente, con la
‘precision 'y brevedad propias del epftome. . . =

a) EPOCA DEL COLONIAJE. El Paraguay, antes de
su emancipaeitn politiea, integré el rico y poderoso imperio

-
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.colomal espafiol, con el nombre de Provmcm Gigante de las
Indias.

Llegd a ser el pnmer centro de colonizacién espanola
en el Rio-de la Plata; y por sus prédigas fuentes de rique-
za econdmica, como por lo privilégiado de su situacién geo-
gréfica hacia la anhelada ruta de ‘“El Dorado”’, dicha pro-
vineia constituyd en el sentir de la hlspana gente; el amparo
y reparo de la eonqtusta de esta parte de la América me-
ridional.

Los espafioles cimentaron la eonqmsta y colonizacién
del Nuevo Mundo, iniciada a fines del siglo XV ,trasplan-
tando todas sus instituciones pohtlcas sociales, econdmicas
¥ rehoxosas . '

Y asi, la Provineia del Paraguay tuvo. eomo instrumento
de los cambios, las mismas monedas que cireulaban en la me-
trépoli, siendo las principales las monedas espafiolas de oro y
‘plata, las divisionarias de estos mismos metales y el cobre,
11'ominadas las principales reales de vellén. Las monedas de
oro y plata eran la onza de oro, generalmente de 27 gramos
de peso y 909, 11 y 17 milésimos de fino, valia, diez y seis
pesos en moneda: de plata; y el peso fuerte moneda de pla-
ta, de 27 gramos y 900 milésimos de fino, valia ocho reales.
Circulaban también, como monedas divisionarias de oro,. la
media onza, el cuarto de onza y los escudos de oro equiva-
1e11tes a la octava parte de la onza, llamados también - do-
blones i :

"El sistema econémico dominante en la época del eolo-
niagg,‘ era el mercantilismo, que proclamaba como principio
que la verdadera riqueza de una nacién, consistia en poseer
la mayor eantidad posible de oro y plata .La influencia de
esta doectrina en la historia monetaria del Paraguay colo-.
nial, determind dos hechos: 1°) exportacién obligatoria de
todo el oro y la plata amonedados o en barras a la metré-
poli; 2°) prohibicién de toda importacién ‘de los mismos.

1




Por ello, y segtn afirma el historiador Demersay, el
uso de la moneda metélica era casi desconocido en esta pro--
vineia.'Su earencia era suplida; a los fines de-las transaceio:
nes tomerciales, por el empleo del trueque o cambio dn'ee-‘
to de Tlas riquezas y productos. C

‘Combo sistema més perfeccionado se'a'do‘pté después el
hierro a guisa de instrumento de los caiibies. La moneda.
de dicho metal, nécesario a los conqulstadores tenia la for-
ma de una cufia y valia un real oro. Posteriormente, el Ca-
hildo de Asuncmn en el afio 1599, a causa de la escasez del
hierro, dispuso su desmonetizacion, adoptando ‘ecomo medios-
de ecambio: el lienzo, la cera y el ecaraguatd, los que a su vez.
fueron sustituidos por el tabaco y la yerba-mate. El histo-
‘riador nacional Fulgencio R. Moreno, anota.al caso lo si-
guiente: ‘‘El tabaco mercancia de consumo general era jun-
tamente con la yerba, moneda internacional y moneda co-
rriente del pais.” Pero su valor no era fijo. Al amparo de la ‘
mala moneda v de las condiciones econémicas del pais, die-
-taban ley los que podian en esto, que no seria impropio-
llamar problema monetario. Y el tabaco-moneda valia se-
gfin sus conveniencias. Nunca esas monedas tuvieron va-
‘lor uniforme. La unidad monetaria era en cierto modo, el
peso hueeo o provinecial, moneda imaginaria, como el vie-
jo marco de las naciones germéinicas. Este peso imaginario.
que servia de unidad, se dividia en ocho reales provinciales..
La real ordenanza del 10 de octubre de 1618, le hahia fija-
do el valor de seis reales de plata. Pero este valor na-
. die le reconocia sino cuando se trataba de pagar los impues-:
tos. En plaza, se le di6 tan sélo el de dos reales de aquella
moneda; de modo que dos reales-plata equivalian a ocho
reales-hueco. En las transaeelones comerclales dentro-de la
' provmcm el tabaco era el equivalente de euatro pesos hue-
cos’ : :

En fecha 6 de noviembre de 1777, el virrey Pedro de
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Cevallos, expidié el auto de comercio libre que abrié las
puertas del Perti y.Chile al comercio del Rio de-la Plata,
beneficidndose con tal medida todas las provincias de este
virreynato, entre ellas el Paraguay, pues, aparejé la afluen-
cia de;las,mo,n,edas de plata y de vellén de la metrépoli.

EBran estas las condiciones monetarias de la Provineia
del Paraguay, al estallar el mowm’ento de su. emancipa-
cién politica.
- b) EPOCA DE LA EVIANCIPACION POLITICA HAS-
TA BL ANO DE 1870. Los patriotas paraguayos que gesta-
ron nuestra independencia el 14 v 15 de mayo de 1811, die-

"ron al pais el principal atributo de su. soberania: un terri-

torio extenso y libre- de enemigos exteriores. Pero esta obra
con ser magna y de epopeya, no estaba terminada. El Pa-
ragnay tenia sus fronteras propias, pero dentro de él en
aquella fecha,- todo estaba-por hacerse en lo referente a la
definitiva organizacién politica, social y econémica del pais.’
Esta obra quedé p]asmada eon la ‘saneién constitueional -
de 1870. :
En las repubhcas sudamemcanas el magno problema
de la organizaeién institucional, ha presentado en general,
caracteres comunes, y en todas ellas, estuvo erizado dé gran-.
diosas difienltades y complicaciones asiz variadas.
Actualmente, todas se encuentran ya firmemente es-
tablecidas, y han pasado dela condicién de.militarismo, a
la de industrialismo, marchando afanosamente por las sen-
das bullentes del intercambio econdmico. Aspiran digna-
mente- a convertirse en cultas y poderosas naciones. La civi-
lizacién y ecultura de sus mas importantes centros, pueden
compararse ventajosamente, -a los de la vieja civilizacién eu-
ropea. No es, por tanto, aventurado sentar esta premisa:
que si el siglo XIX mared el desarrolio esplendente de la
prosperidad, grandeza -y poderio de los Estados Unidos, el
siglo XX lo serd el de-la América Latina; y que dentro de




cuarenta o cincuenta afios; con todos los elementos que la
civilizacién ha acumulado para el progreso humano, las na-
ciones de este hemisferio, llegaran al mismo esplendor de
que hoy se ufanan los angloéajones del Norte.

En los primeros afios de proclamada la independenecia
politica del Paraguay, v a falta de la institucién de un sis-
tema monetario propio o macional, siguieron circulando las
monedas espaﬁolas de oro y plata ya deseritas, con poder
adquisitivo y fuerza cancelatoria ilimitados.

Durante la dictadura ejercida por el Dr. Gaspar Ro-
driguez de Francia que culminé el afio-de 1840, y a causa del
enclaustramiento ‘casi absoluto en que fué sometido el pais,
el ldnguido comercio internacional y las escasas necesidades
de la produececién, no requirieron la creacién de nuevos ins-
tl‘umentos de ecambio. »

“Con la liquidacién del nefasto régimen dictatorial fran-

" cista, se inicia la magna obra de la restauracidn politiea, eco-
némica; v social del Paraguay, iniciada bajo el gobierno
paternal v préspero de don Carlos Antonio Lépez. La nue-
va politica econdémica implantada, que d 6 vigoroso impul-
so0 a la producecién y al comereio,- influyé para la saneién
de la primera ley monetaria de la repdblicd, en fecha 27
de noviembre de 1842. Esta disponia lo siguiente: ‘‘Queda
autorizado et Supremo (Gobierno para mandar acufiar mone- -
da de plata con el escudo v armas nacionales de la Rept-
hlica, observando ‘el monetario antigno como més usual y
conocido. También, para mandar .amonedar cobre en er
tidad de veinticineo a treinta mil pesos con el misnio es-’
cudo y armas, pudiendo-contratar este segundo ramo, den-
tro o fuera de la reptiblica, bajo las bases més convemen~
tes que estimase el Supremo Gobierno’’. ’

En el afio de 1845, se acufiaron las primeras monedas
nacionales de cobre de 5 gramos de peso, por el valor to-
tal de treinta mil pesos, en la Casa de la Moneda fundada




en Asuncién, siendo del siguiente valor: doce de estas mo-
nedas -hacian un real de plata. »

M4s adelante, y a, fin de facilitar 1as'c0mp1‘as y ventas
menores, el 1° de marzo de 1847 expidiése un decreto, para
dar nuevo valor a las dichas monedas de ‘cobre y consisten-
te en que doce de las mismas-haeian medio real de plata,
“eon lo cual el monto de la emisi6én se 1’edu;)o automatlcqf
mente cle treinta a quince mil pesos.

‘Como la cantidad de numerario cireulante, no guarda-
ha proporcién con el voltiimen de las transacciones -comer-
ciales que aumentaban sdbita y cuantiosamente, el Poder
Ejecutivo de la Repiiblica, eché manos a la .emision del pa-
pel-moneda, con la garantia de los bienes de la Nacién. En
el mensaje dirigido, al Congreso General reunido &l 1° de
junio de 1849, el Presidenté don Carlos Antonio Lépez, aus-
Ppiciando el mencionado arbitrio financiero, se expresaba- asi:

.“Quemendo_ ensayar la emisién de papel moneda -con-
venientemente calculada, . para que,no.se retire la cireula-
cién metélica, ni se deprecie el curso- de los billetes, orde-
né la. emisién de éstos, hasta el valor total de doscientos
mil pesos en las clases y con las prevenciones que instruye
€] relativo decreto. La emisién de papel-moneda es una ope-
racién de crédito de las méas graves y delicadas, segfin la
experiencia de lo que ha pasado en otros paises. Puede cau-
sar inmensos bienes, pero también inmensos males. Es por
esto que la presente administracion ha querido hacer un en
sayo para las ulterioridades que pudiera presentar la eri-
‘sis que ocupa a la Nacién. ‘‘Para que el papel moneda pro-
duzea la utilidad y las grandes ventajas que consulta la
operacién, es necesario que el papel moneda no sea otra co-
sa que el representante de caudales existentes; que tenga
garantias efectivas y no eventuales’’. El inico pais de la Amé-
rica, antes espafiola que hoy puede realizar la operacion,
como corresponde es la Reptblica del Paraguay porque es




el tinico que tiene capitales existentes, grandes y valiosas
propledades territoriales, arantlas s6lidas y seguras y nin-

guna deuda interior ni exterior. ‘‘Asf es’ que en la reptibli-
ca corren los bﬂletes a la par del metahco “La ley de emi-
sién de papel y de cobre es observada religiosamente’’

La primera emisién. de billetes naemnales, en las condi-
ciones expresadas, se efectué el afio de 1847 por un total de -
\$ 200.000 de curso legal. Dichos hilletes emitidos a la par
de la onza de oro y del peso fuerte de plata, conservaron
por algtn tiempo esta relacién de valor: la onza de oro va-
lia diez y seis pesos papel, y un. peso de plata 'valia un pe-
so papel.

Poco tiempo, sin embargo, debhid durar la. paridad de
los hilletes con el patrén ‘monetario-adoptado.

La casi inexistencia de los ingresos financieros deriva-
dos o de derecho piiblico (impuestos y tasas), determinaron
nuevas emisipn’es con que costear la realizacién de las gran-
des obras piblicas que evidenciaron, por entonces, el fran-
co desenvolvimiento. de la civilizacién y cultura del pafs.

Bsta y otras causas, como el balance de pagos, desfa-
vorable por varios afios, influyeron funestamente sobre el
valor de los bhilletes emitidos, deprecidndolos. Es asi eomo
por decreto supremo del Gobierno expedido en fecha 6 de
junio de 1856, se estableci6, un nuevo valor para aquellos
del' modo siguiente: - '

¢“Art. 1°. La onza de oro correrd en la repiblica con
el valor de diez y siete pesos, dos reales, que tenia antes
del decreto de 18 de febréero de 1854.

““Art. 2°. — El peso de plata continual:é con el valor
de diez reales que tiene en vn'tud del deereto de 18 de fe-
brero de 1854.

Con esta medida gubernativa, quedé consolidada la des
valorizacion mencionada de los hilletes del Estado, los que
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hacia el afio de 1862 sumaban la cantldad de mis de un
millén de pesos. )

. Bsta inflacién monetaria tuvo por efecto acentuar Ia ~
desvalorizacién hasta un 20 %.

Tal fué en sus grandes lineamientos, el cuadro de la
situacién monetaria, a la muértede don Carlos Antonio Lé-
pez, el patriota e inspirado gobernante, acaecida en el re-
ferido afio de 1862, siendo consagrado por_ la historia como -
el primero. de los pre31dentes del Paraouay Al mismo, su-
cedié en la presidencia su hijo, el mariscal don Francisco
Solano Lépez. ‘

Estallada la guerra contra la tri iple alianza (Argenti-
na, Brasil y Uruguay), cruenta y pavorosa contienda que co-
mo un turbién desvastador se desaté gobre el Paraouay, en
@l Tustro de 1865-70, hubo ineludible necesidad de recurrir
al-expediente financiero de nuevas emisiones, para solven-
tar los cuantiosos gastos extraordinarios emergentes de aque-
1la hecatombe .Rota asi la relacién legal de valor entre la
moneda metélica y la moneda de papel, advino entonces el
Tégimen del curso forzoso, de la inconversién o del papel-
moneda, como sistema monetario. B

De esta suerte, -el billete . emitido durante esa guerra

que aparejé la ruina material de la repiblica vy el estagna-
miento fatal de su prosperidad en todos los érdenes, fué de-
precidndose progresivamente, hasta llegar a su cabal este-
-rilizaeién como medio de eambios ,no sélo en virtud de in-
-contrastables leyes econémicas monetarias; sino también por
la ley positiva de fecha 31 de julio de 1871, que puso tér-
mino a la existencia de los billetes emitidos antes y duran-
" te la guerra mencionada, es demr sancionando, su desmo-
ne’uzamon completa.

Esa ley dictada con efecto retroactlvo establecié una

Telacién de valor entre la moneda metahea\ y el papel, dispo-
niendo que, desde su creacién hasta el 31 de diciembre de
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1860, cada peso papel valdria ‘ochenta centavos oro; des—
de el 1° de enero ‘de 1861, setenta y cinco centavos y asi
sucesivamenté por cada afio, hasta reduclrlo a diez centavos
desde el 16 de agosto de 1864 al 1° de marzo de 1870, en
cuya fecha quedaban sin valor legal alguno.

De infeua fué calificada la tal’ disposicién legislativa,
por las funestas consecuencias econémicas a que cho pabulo.
Los deudores de obhoacmnes anteriores a la ouerra, pro-
venientes de préstamos hechos en moneda de papel, no pu-
dieron liberarse con los billetes gmmdos e nnpuestos_por ek
Estado, sino con la dacién en bago; para colmo de su des-
ventura, de los escasos bienes patrimoniales que lograron
salvar del exterminio bélico.

¢) TERCERA EPOCA: DESDE 1870 HASTA NUES-
TROS DIAS. A la términacién en 1870 de la eruenta gue-
rra contra la triple alianza, no pudo ser mis desolador el
estado de ruinas y miserias que ofrecia el pafs. Yermos los
campos, desiertas las emdades, segadas las fuentes ubérri-
mas de la economia nacional y bharbaramente diezmada la
poblacién, se hizo imposible toda produceién y todo comer-
cio en la reptiblica.

Ciclépeos y mul’mples debieron sér los esfuerzos para
la reconstruecién nacional, en el orden politico, social, eco-
némico y ﬁnanelgro, después de tan inmensa desventura

Los gobiernos de post-bellum, para allegarse recursos
finanecieros, ante la pcbreza ptiblica y privada, no tuvieron
més medio que apelar al eémodo arbitrio de las emisiones
de papel moneda, desde el afio de -1870. Dichas emisiones”
fueron hechas en los primeros tiempos, -a base de su con-
vertibilidad a la par del oro. Para ello, se destinaban re-
cursos especiales como el producto de la venta del ferro-ca-
rril del Estado, de las tierras ptblicas, de los edificios fis-
cales; del estanco del tabaco, de la sal, del jabén, de diver-
sos impuestos y hasta de probables empréstitos. Con todo,
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la conversién de los hilletes no quedd sino como ung vana
esperanza. :

El renammlento paulatmo de las actividades. econdmi-
~ cas y el desarrollo de la inmigracién, después de la mencio--
nada guerra internacional, fueron causa para que afluyeran
al pafs, una gran.variedad de monedas de oro y plata, que
sirvieron de patrones a los billetes emitidos por el Estado.
Este hecho dib origen a la ley del 21 de enero de 1875 que
se dicté para establecer la relacién de wvalor entre las mo-
nedas metalicas que cireulaban. en la repﬁbliei y los hille-
tes® del Estado, disponiendo que a partir de su promul-
-gacién, las monedas de oro y plata pertenecientes a lgs pai-
. ses que han firmado o adherido a.la Convencién Monetaria,
de Paris, con arreglo al cuadro B, tendrin purso legal en
todo el territorio de la reptiblica. :

Cuadro B. La onza espafiola $ 16. :)0 la onza me;ucana,
ltaha, Bélgica, Sulza y Grecia $ 4. Las piezas de 10 y 5
fr ancos de los mismos pafses, $ 2y $ 1, respeet1vamente

Plata. Las piezas de 5 franeos de Francia, Itaha Bél-
eiea, Suiza y Grecia, $ 1. B

Cuadre B. La onza espaficla $ 16.50; ;la onza mejicana
% 16.30; la moneda brasilefia de 20 mil.reis $ 16.25; el con-
dor chileno, $.9.50; el doblén espafiol, $ 5.10; el 4gnila de
los Estados Unidos (Dollars), $ 5.10; el soberano inglés (li-
v bra esterlina) $ 5; la moneda de.cnatro. florines de Austria-
‘Hungria, $ 2; la de 8 florines del -mismo pais, $ 4; el caro-
lus de Suecia,-$ 2; la moneda alemana de 20- marcos, $ 4;
la moneda peruana.de 20 soles, .$ 20.

Plata. El peso fuerte de colmmnas de Fernando VII y
Carlos IV, el peso fuerte mejicano o brasilero, $ 1.05. El
peso de Chile, el Sol del Perd, el nuevo peso de Bolivia, .el
nuevo peso Espanol $ 1.00. El dollar_de los Estados Uni-
dos, $ 1.03.. :

De dicha ley se mﬁele que la umdad monetaua nagcio-
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nal adoptada era el quintuplo ‘del franco franeés, belga y
suizo, de la lira italiana y del draema griego, monedas de
los- paises que entonces integraban la Unién Monetaria La-:
‘tina. En econsecuencia, €l peso paraguayo representaba una -
unidad de metal oro equivalente a un gramo 45161 :cienmi-
lésimos de gramo de oro puro. '

En el transcurso: de los afios 1815-1890 los goblemos
patrios no necesitaron recurrir a _nuevas ‘emisiones de-pa-
pel-moneda, como recurso extraordinario, pues, contaron pa-
s la atencién de las necesidades colectivas, con otros va-
" riados y suficientes que provinieron de la venta del ferro-
carril,de las tierras ptblicas de labrantio, de los eampos de
pastoreo, ‘de 1os ‘yerbales y bosques fiscales, amén de los pro-
venientes del erédito piiblico interno. -

Por ley de fecha 21 de octubre -de 1885, se ‘fundé el
Banco de Estado, nominado Baneo Nacionai~dst-Paraguay,
con el privilegio de emitir billetes convertibles a la vista, de
que “disfrutaron erréneamente otros bancos privados, como

¢l Baneo del Paragnay y Rio de la Pld‘ra, y ‘el Banco de Co-
mereio.

La falta de una-fundamentacién técnica para determi
nar juiciosamente los limites de la emisién; asi como los ma--
los manejos de dichas instituciones de crédito, produjeron
la crisis monetaria de 1890, cuva solucién requirié-el que se
dictasen varias leyes de emergencia que sancionaron la in-
eonversién temporal, prorrogadas sucesivamente hasta que
por la de fecha 30 de -octubre de 1892 se declaré. <‘la-inconver-
sibn de los billetes por todo el tiempo. necesario para su
completa amortizacién por medio de 1os TeCcursos des‘cmados
al efecto”

. Estab’]ecido en forma mis o:menos permanente; el 1é-
gimen del curso forzoso, la -desvalorizacién de los hilletes
del Estado (papel-moneda), fué acentuindose tras el au-
mento de las emisiones con fines puramente fiscales.




, Asi,bpor -sucesivas leyes dictadas en los afios de 1893,
1894, 1896, 1897, 1899, 1903, 1912, 1914, 1915; 1916 y 1920,
la emisién de papel a descubierto, sin contra-valor o respal-
do afireo, fué hecha en progresién creciente hasta llegar en
el- dltimo ano citado a $ 182.983.000.

Bien se ha dicho que en todo ese lapso, la hlstoma _mo-
netaria del Paraguay, no es sino el trasunto de las emzswneu '
fiscales de billetes que, en virtud de laley de inconversién
de 1892 ‘dejaron de ser, instrumentos represe‘ntativos de una
tnidad de metal oro, equivalente a un gramo 45161 cien-
milésimos de gramos de peso, para no ser sino instmnientos
juridicos de curso forzoso. De moneda de papel se trans-
mutaron: en  papel-moneda que desalojé de la circulaeidn,
por efecto ineluctable de la ley de Gresham,.a las monedas
metélicas extranjeras introducidas en el pais, por razones
de ‘intercambio comereial.

.Si bien es cierto. que, desde el punto de vista finanecie-
to; la emisién de papel-moneda tiene la particularidad de
que determina la inflacién inmediata de la moneda 7y trae
un aparente bienestar momentineo .en los meses que siguéen
a la emisién, no lo es menos, al decir del profesor Nitti,
que las ventajas inmediatas que el Estado recibe no ecompen-
san los dafios que sufre la economia nacional. Depreciar la
materm circulante —agreg a— quiere decir reducir el valor
.de los créditos’ y empobreeer‘a los que tienen sueldos fijos;
ademds esto significa elevacién ‘del precio de los articulos,
sobre todo de los que se introducen del extranjero. El mal

5 tan grave que se puede aflrmar que entorpeee el desarro-
Ho mismo del Estado’’.

Ante tan graves contmcencms la politica monetama de
los gobiernos de la época se encaminé; durante luengos afios,
# encontrar la adeeuada sohicién al magno problema deri-
vado de la ineconversién de los billetes del Estado, que apa-
rejando ‘insidiosamente las bruseas oscilaciones del cambio
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wonetario internacional, dejaba . asentada la economia deb
pals sobre bases inseguras y- deleznables.

El substratum de esa politica, influida por 1os prmm—
pios entonces dominantes en la materia, consistid en operar
e! saneamiento monetario por el sistema del gold standard

money. . : ' ;

; Be asi como en virtud de la ley del 29 de junio.de
1897 se cre6 la Caja de Conversién, organismo que tenia la
misién de unificar la percepcién de las rentas destinadas a
la conversién de los billetes o papel-moneda emitidos hajo la.
i¢ piblica. de la Nacién. Dicha ley agregaba: ‘‘mientras el
Poder Ejecutivo no determine el tiempo y forma de la con-
versién de log hilletes, la Caja de Conversién queda facul-
tada a emplear los fondos acumulados en comprar y vender
oro sellado, procediendo siempre de acuerdo con el P. B. ¥
a! s6lo objeto de evitar las fuertes y repentinas oscilaciones:
de la moneda’’. :

Aunque el monto de la emisién, al tiempo de la insti-
tueidén de la Caja, no pamaba de 8.000.000 de pesos, factores
adversos obstaron su funcionamiento regular y la tentativa
de la ansiada conversién resulté frustranea. ‘

Sin embargo, los esfuerzos gubernativos se redoblaron;
y por ley de fecha 26 de diciembre de 1907, se creé un Ban-
co de Estado mixto, denominado ‘‘Banco de la Repiiblica’’,.
que se obligaba a abrir al Gobierno una cuenta especial ‘‘de..
conversién’’, a la que se llevaria el producido del 10 9% de
lag utilidades liquidas, pertenecientes al Estado, de los be:
neficios del Baneo, y también el producido del impuesto a
oro sellado sobre la exportacién del ceuero que el Estaod
afectaba irrevocablemente a la conversién del papel-mone-
da. ‘Con los fondos asi acumulados, el Estado se -obligaba:
a realizar la conversién de sus billetes, en el término de ocho-
afios, a razén de diez pesos papel-moneda por cada peso
oro.




s

El capital de dicho Banco -consistia en 20.000.000 de
$ o/s. dividido en acciones de $ 100 ¢/u., que debian
ser emitidas sucesivamente en series. La primera serie
hs sido de $ 6.000.000, suscrita eomo sigue: $ 2.000.000 por
el Gobierno .y $ 4.000.000 por los. particulares.

“Como el Gobierno nunea pudo integrar el 1mp01'te de
s1is aceiones, a causa de las graves crisis politicas que con-
vulsionaron al pafs, la primitiva carta orgénica del Banco-
fué modificada por la ley-contrato N° 96 de fecha 25 de
setiembre de 1914, cuya rescisién fué autorizada por la ley
Ne 1.133 del 19 de mayo de 1930. _

Posteriormente, dicho Baneo entrd en liquidacién dan--
dc pinglies beneficios, provenientes de operaciones de agio
en su mayor parte, a' favor de extranjeros ausentistas; y la
anhelada conversién de los billetes que, por entoneces, su-
maban 35.000.000 de $, volvié a quedar en estado de una
vana esperanza. ' )

Otro esfuerzo cumplido en pro de la trabajada. solucién
del problema monetario en nuestro pais, se materializ6 con
1a sancién de Ia ley Ne 182 del 28 de enero de 1916, la que
dispuso: ‘‘Créase una institucién que se denominard Ofici-
na de Cambios, cuyas funciones serdn: a) comprar y vender
oro sellado; b) emitir, canjear y convertir billetes (art. 1°).

“Lia Oficina de Cambios podrd comprar y vender oro
sellado, quedando automzada a constituir depdsitos a oro
en el exterior para el servicio de giros, y aeeptar adelantos
a cuenta de los recursos que la ley le asigna’. (Art. 3°).

Para las operaciones de compra dé oro, dicha 1¢=y aswnaba a
a Oficina recursos en papel; lo mismo que para las opera-
ciones de venta de oro, le sefialaba recursos -especiales en
oro. ‘ L o

A los efectos de la conversion del pa.pel-moneda eircu-
lante, ecuya fecha y tipo debian establecerse por otra ley,
fueron destinados como.recursos: a) seiscientos mil pesos
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oro sellado de los fondos de conversién a que se refiere la
ley N° 96 del 25 de noviembre de 1914; b) el .impuesto de
1in peso oro a la exportacién de cada cuero vacuno; c) el
impuesto  adicional a la exportacién de cieros creado por
1o ley N° 172 de 24 de diciembre de 1915; d) el'saldo del em-
préstito autorizado por la ley de 28 de noviembre de 1912.

Al fundarse la Oficina de Cambios en 1916, el monto
de los billetes del Estado era de § 125.000.000 de curso le-
gal, y los fondos de conversi6n sumaban a' $ 700.000 oro
amonedado. Como el tipo medio de cotizacidn del peso pa-
pel con relaeidén al peso oro, era de 3.200 o/o, resultaba que

“la emisién estaba garantizada -en la proporecién de 15.30 %.

Hasta aqui, la conversién total hyal' sido la piedra angu-
lar de Ia politica monetaria desenvuelta en el pais. Mas co-
mo por rigurosa concepeidn ecientifica, el saneamiento eco-
némico-finaneiero debe preceder al sanean'aienm'nmugtario,
aquel desideratum no fué sino una quimera irrealizable, por-

-~ que a medida que se producian los déficits presupuestales,
eran enjugados artificiosamente con nuevas y abundantes
~em_isionesy de papel-moneda, que originaban ,en virtud de
leyes econémicas inflexibles, dos fenémenos igualmente no-
civos para la economia nacional: a) la extraordinaria dés-
valorizacién del medio circulante; b) la inestabilidd del
cambio exterior. '

Y ese error de método es la causa que exphca la este-
rilizacién letal de. todos :los. esfuérzos gubernatlvos que
compenchan la historia monetaria nacional. Se ha descono-
cido y vilipendiado en nuestro medio, algo que vale més
que la eonversién, y es la eétabﬂizacién monetaria; que és-
ta es factible sin la .conversién -total, sélo con vigorizar y
perfeccionar el funemnamlento de la mstltucmn reﬂuladora
del comercio de las divisas.

En un régimen de conversién mismo, 1a funcién exelu-
siva del encaje metdlico, es limitar la cantidad de papel:
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moneda ecireulante dentro del pafs, sinvc\onta'r gque el mis.
s6lido encaje, cuyo efecto las méas de las veces es puramente
psicolégico, puede esfumarse, si por circunstancias  sobre-
vinientes se produce un brusco desequilibrio del.balance - de~
cuentas.

El ex-ministro de Hacmnda de la Nacmn, doetor Eh—~
gio Ayala ,afirmd en su memoria del afio 1922, lo siguien-
te: ““En. el Paraguay ‘casi nunca hemos tenido iun, régimen.
wonetario metdlico; pero hemos vivido dominados por la
aspiracién .de obtenerlo. Esta atraceién imperiosa ejercida
sobre nosotros por un régimen monetario extrafio, nos ha
apartado del estudio positivo de nuestro propio régimen.
En el afan de imitar lo ajeno dejamos de estudiar lo pro-
pilo. Y asi hemos pasado generacianes sin mejorar lo ‘que
poseemos, sin alecanzar lo ansiado, sin eonocer medianamen-
te por lo menos, ni el uno ni el otro’”... Y agregaba: ‘‘los
numerosos ensayos frustrados de cajas de 'convérSién, con,
diversas denominaciones que surcan nuestf_a_ﬁ,breVe historia
econdémica, comprueban que hemos corrido ecéndidamente
tras meras utopias, sobre todo en aquellas épocas en que
se trataba de aplicar esas reformas. Hemos pretendido lle--

gar del todo a la parte, de lo més a lo menos, y no de és-
te a aquél. Hemos aspirado nada menos que a realizar por
la conversién, la estabilidad monetaria. Y este error de mé-
todo ha é_sterilizado nuestros esfuerzos’’. (v. pag. 11).

Bajo. la influencia de las nuevas ideas preconizadas en
esta materia, se rectificé. fundamentalmente, la politica wo-
netaria nacional. El ideal inmediato de la reforma, no se
coneretd ya en valorizar la moneda, sino en estahilizarly,
de modo que no oscile sithitamente ni haeia la valorizaciin,
ni hacia la desvalorizacién, llegdndose asf al equilibric mio-
netario y por ende, a la evitacién de las bruscas flustuacio-

- nes de los precios, cuyos efectos son tan fumestos parn la
sociahilidad.
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TLa Oficina de Cambios, tras miltiples y a veces disla-
«cerantes tentativas de conjurar el grave mal de la inesta-
bilidad de los cambios; logré al fin intervenir y flscahzar
€l mercado monetario, y desde el mes de marzo de 1923,
estabilizé de hecho el valor de los_billetes con relac_ic’m al
peso oro.

Con el propésito de legalizar tal sitnacién: de hecho, se
dieté la ley de cambio monetario a tipo fijo N° 550 en fo-
cha 25 de octubre de 1923 23, que -gutorizé a la Oﬁema e
) «Cambios el emitir billetes. de curso legal contra entrega de
oro sellado al tipo actual (4.261 %), y a entregar igualmen-
te oro sellado a quien lo solicite, a cambio de billetes  de
-eurso legal, al tipo de emisién hecha de acuerdo con la mis-
ma ley. Los billetes asi rescatados no volverian a salir a la
.cireulacién, sino contra entrega de oro séllado.

La mencionada institucién, de acuerdo al instrumento
legal referido, logré llegar a la establhzacmn par el s1ste~
ma llamado gold excha,nge standard, o patron de " eambio
.oro, que consiste en vender a. papel letras sobre el exterior
‘pagaderas en oro.

" Bajo este 1'e01men de -estabilidad, se desenvolvia el sis-
tema monetario del Paraguay desde 1923 hasta el afio de
1932, en que estalld la guerra. . '

Séhese que una de las graves consecitencias que origi-
nan las guerras modernas, respecto a las finanzas y econo-
mia piiblicas, es el acrecentamiento. éxtraordinario de los
gastos del Estado. Tal hecho ha ocurrido en nuestro pais,
durante aquel conflicto internacional, que duré tres luen-
-gos afios de sacrificios y. heroismos de parte del pueblo
Pparaguayo que, sin recibir ayuda exterior, sostuvo imper-
térrito la contienda, con sus propios medios: militares, eco-
némicos y financieros. ' ‘

Para obtener los cuantiosos recursos que la lucha ar-
. mada demandaba, y llegados al limite méximo los ‘impues-
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tos ¥ vedado ‘el erédito ptblico externo, nuestro pais, en
circunstancias tan eritieas, recurrié a la emisién del papel-
moneda, al igual que todos los demds paises, atin de los de
finanzas més florecientes, como acontecié.en Europa duran-
te la gran cdnﬁagracién de 1914-18, en la que el curso
forzoso fué el terrible expediente que ¢convulsions toda la
vida econbmica de vencedores y venecidos.

El 24 de agosto de 1935, el entonces Presidente de la
Republ ca, Dr. Eusebio Ayala, autoridad reconocida en las
ciencias econdmicas y finaneciera, diserté en la Camara de
Comercio de Asuncién. De su-interesante conferencia, ex-
tractaimos lo siguiente: ‘“‘La balanza comeré¢ial nos ha sido
favorable en los afios de guerra. En cambio el Estado se ha
incautado del 50 %.de todas las divisas originadas por las
exportaciones, eon lo cual no solamente ha habido supera-
vit real, sino que hubo déficit. Los saldos de la balanza
empezarfan a influir sobre la moneda, cuando se retire el
grillete de las expropiaciones. Las reservas monetarias de-
saparecieron en el torbelhno Todavia mas, quedan pendien-
tes obligaciones en moneda extranjera que irdn absorbien-
do por algtin tiempo los recursos aplicables a la formacién
de nuevas reservas. La emisién ha seguido la pauta de las
necesidades, apartandose de toda regla cientifica. El papel
fidueiario ha hecho ld guerra. Cualquiera que sea la conde-
nacién que lance en su contra la ortodoxia monetaria, no
podra negarse el eminente servicio que ha prestado al pais
en la hora de angustia. SI en vez .de denigrarlo eomo un
bastardo de la economia nos empefidsemos en ‘enaltecer los

. méritos contraidos y en’ defenderlo, estoy seguro servird de

pedestal a la reconstruccién nacional. Fragil como es aho-
Ta, Tepresenta el instrumento que tenemos a mano para lle-
var a cabo las tareas que nos aguardan. Asi como tenemos

. que poner fin a las expropiaciones en cuanto sea factible,
“asi también hay- que.poner cuanto antes un candado a las
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emisiones. Las requisas estdn ya suprimidas; nos toca supri-
mir las expropiaciones y las, emisiones. La ejecucién de este
plan es la condicién previa.de toda accién monetaria’’..

.La emisiéon fiduciaria motivada por las impensas ine-
lndibles . de la .segunda guerra internacional que -sostuvo
nuestro pais, aproximadamente, aleanzé a wun mil  doseien-
tos millones de pesos . :

Esta inflacién, conforme a Ieyes mﬂex_bles de 1a eco-
nomia, dié génesis a la erisis monetaria estallada en 1935
y mantenida en los afios subsiguientes, cuyos sintomas fue—
ron: la gran depreciacién del medio circulante y la inesta-
bilidad del cambio exterior. Por aquel entonces, la Oficina
de Cambios, tras la desaparicién de las reservas metélicas,
y la reduceién de los fondos de garantia de emisién, nada
pudo hacer para contener la desvalorizacién creciente del
papel-moneda, que llegé a sobrepasar en cuatro veces el tlpo
oficial: de cambio fijado en la ley monetaria N° 550.

Es sahido que en el papel-moneda se distinguen dos va-.
lores: a) interno; h) externo. El primero es el poder adqui-
sitivo del billete en el pais; el seguﬁdo, su valor reflejado
en el camblo internacional. : : .

Por las causas mencionadas, la deprecmcmn de nuestro
signo monetario, fué en los indicados “afios, mis acentuada- )
en-relacién a las divisas extranjeras que respecto a los pro-
ductos internos.

La Oficina .de Cambios quedd extinta el 22 de febrero
.de 1936. Con su activo v pasivo se formé el Banco del Esta-

_do, denominado ‘‘Banco de la Reptiblica del Paraguay’’
Esta nueva institucién se avoed la solucién del magno pro-
blema del saneamiento monetario, adoptando decididamente
una politica deflacionista, desde la terminacién de la gue-
rra del Chaco, hasta los presentes tiempos. :

" A causa de la parvedad de las posibilidades de- dicho .
Banco, drduos fueron los. primeros pasos-e ineficaces los.
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esfuerzos para contener la desvalorizacién del papel-mmone-
da, debida en gran parte, a factores predominantemente es-
peculativos, que se .sumaban eon caraeteres siniestros, al caos

“financiero y al desequilibrio econémico general, secuela te-

rrible de la contienda guerrera.. v .
Bien decia un ex-ministro de hamenda de. la Naeién:
“Fl sistema monetario, en tiempos bonanecibles, & como

paja en la corriente. Pero desde que una honda crisis o una

gran corrupeién finaneciera disloguen el equilibrio del ba-
lance de cuentas internacional o el financiero del pais, se
convierte en elemento pas1vo que juega, hailotea, oscila, zo-
zobra, entre poderosas influencias externas, igualmente im-
potente, para sustraerse a ellas y para dirigirlas’’.

“TLa memoria del Baneco de la Repubhca corresponchente
al afio de 1940, ilustra con los swmentes datos la situaeion
monetaria reinante entonces: ‘‘Las operaemnes de cambios mo-
netarios en el mercado libre 'se vieron 1gua1mente presionadas
ppf la especulacién, a pesar de los esfuerzos del Baneo en
mantener el mismo volumen de sus ventas de divisas ex-
tranjeras al tlpo de cambio oficial. Dicha especulacién era,
favorecida por la inestabilidad politica, las dificultades del
comercio exterior y la ‘ayuda financiera prestada por el Ban-
co al Gobierno. La desvalorizacién- del peso paraguayo lle-
g6 -hasta el 8.600 % con relacién a la moneda:afgentina en
la segunda quincena de octubre. Dicho tipo de cambio me-
jord ,bajando hasta ‘el-8.000 %, mediante la eficaz. interven-

‘¢ién del Baneo de la Reptiblica en el mercado monetamo

(V. pag. 9). :

La 111estabﬂ1dad de los camblos ¥y su 1*epe1'cus1on des~
favorable en la economia general del pais, determinaron la
sancién del decreto-ley N° 5.017 del 10 de febrero de 1941,
cuyos propdsitos. fundamentales.' son: el monopolio de la
compra-venta de monedas o divisas extranjeras, detentadc
por el Baneo de la Repfiblica; el. control de las importacio-
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nes y exportaciones, mediante los permisos previos; la pro-
hibicién absoluta de otro medio legal de pago, dentro del
pais, que no fuese el. papeLmoneda de eurso legal Desde
entonces, se 100ro la nueva estabilizacién monetaria, y el
valor exterior del papel paraguayo, que se rige generalmen-
te por su eotlzaelon con el peso aroentmo fué fijado al
cambio del ”"00 Y.

2, ——LA L’\ID AD WONET ARTA NACIOL\AL LEY QUE
) LA ESTABLECE

La base del sistema monetario paraguayo, estd conte-,
nido en la ley de fecha 14 de julio de 1885, la cual dispuso:
““desde la promulgacién de la presente ley, las monedas de
oro y plata de la Repiblica Argentina, tendridn eurso legal
en la Repubhca (Art. 1°.). “Las piezas de oro de ocho gra-
mos y 645 diez milésimos de peso y 900 milésimos de fino,
valdrdn cinco pesos fuertes 'y las fracciones el valor rela-
tivo’’. (Art. 2°). ‘‘Las piezas de plata de 25 gramos de pe-
so y nueve’décimos de fino, valdrdn 94 centavos de "peso
fuerte, y las fracciones el valor relativo”’ (Art 3°).

El peso papel paragunayo, se emplea como medio. legal
de pago, Gnicamente en las transaceciones internas. Su estabi-
lidad en el hecho y practicamente, se rige por su cotizacion
respeeto zﬂ papel argentino.

Desde el afio de 1890 en que quedo rota Ta relacu,n de
valor entre los billetes del Estado y las monedas de oro de
otros paises que circulaban con poder liberatorio, se impuso
por el uso y la costumbre, como unidad de cuenta, el peso
oro argentino, de 1 gramo y 45161 cien milééiﬁms de oro
puro, en Jos aé’qos y contratos, en las transaceiones comercia-
les; para el pago de los impuestos en oro y sufragar los

AR ) . , ;
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gsastos del presupuesto del Estado, establemdos en esta es-
pec1e de moneda.

Cabe afn*mar en consecuencia, que el peso oro del Pa-
raguay, que existe como unidad de cuenta, punto de parti-
da para los cileulo$, puesto que no se halla acufiado, es
una moneda de oro de gramo: 1.61290 con 900 milésimos’
de fino, esto es, de 1.45161 de oro puro, exactamente igual
que el peso oro argentino, con la misma tolerancia en pe-
S0 y ‘en aleacién.

Siendo, pues, el peso oro argentino la moneda de cuen-
ta del Paraguay y estrechamente ligado todo nuestro sis-
tema monetario a la divisa argentina, la desvalorizacién de
ésta en el cambio. internacional, tiene para nuestra mone-
da los mismos efectos que para la reptblica vecina. Esos -
efectos, se manifiestan’ bajo un-doble aspecto: por un' lado
encarecen las 1mportacmnes por otro constltuyen una es-
pec1e de prima -para las e\portacwnes

'E1 Paraouay, como todo pals soberano, debe 1nst1tu1r
su régimen juridico monetario propio. Por ello, uno de los
aspectos del magno problema de la ordenacién .monetaria,
que debe constituir la suprema aspiracién’ de todo gobiet-
no constructivo y patriota, consiste en’la creacién de Ia
unidad monetaria nacional auténoma, independiente de to-
da otra moneda exética. ‘

- Para el logro de tan anhelada ‘aspiracién, el afio de
1926, el Poder Ejeecutivo someti6é a la consideracién del Par-
lamento Nacional, un proyecto de reforma monetaria.

Por él,: se instituia, el peso paraguayo, como unidad.
monetaria, que consistia en una’ ‘moneda de oro de 0.3785
“gramos de peso, de 900 milésimos de fino y 100 milésimos
. de cobre; con 2 % ‘de tolerancia en el péso, de 1 9% en 1a
aleacién. La unidad era exclusivamente de cuenta, y de va-
lor aproximado al que entonces tenian, el franco, la lira, la

3
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peseta, con Ielaelon f4eil, eonocida por anticipado, respecto
de otras unidades monetarias de vineulacién universal. '

A pesar de que entre los fundamentos més s6lidos para
propugnar la reforma monetaria, se adujo el siguiente:
“Después de la bandera es la moneda el signo material més
visible de la soberania de la Nacién. El Paraguay, estd qui-
z4, 1in poeo retardado én afirmar su ‘propia existencia de
nacién ‘soberana’ por medio de su divisa monetaria. El pro-
yeeto viene a llenar ese claro, satisfaciendo al mismo tlempo
necesidades econémicas y monetarias de la mayor urgen-
¢ia?’; el mencionado proyecto no trascendis a Ia realidad,
~por cuanto queddé sin -saneidn positiva.

2. EL BANCO DE LA REPUBLICA DEL PARAGUAY.

SU EVOLUCION HACIA EL BANCO CENTRAL DEL ES-

TADO. EL SISTEMA ADOPTADO DE ESTABILIZACION

\IO"\TETARIA SUS OPERACIONES EN EL DECURSO
DEL ANO 1940

La moneda tiene cardeter predominantemente juridico,
dentro. del territorio nacional. Su poder extintive de obligacio-
nes o su fuerza cancelatoria proviene de la ley imperativa
del Estado. : '

~ Mas, su poder adquisitivo, su equivalencia en mercan-
cias, constituye una relacién puramente econdica, y ne
puede ser impuesta por la ley positiva. :

De ahi que en un régimen de papel-moneda la mayor
0 menor abundancm del mismo, influye en el ammento o dis-
mumcmn de su podel adquisitivo. Por eso, tienen 1mportan—
cia eardinal las emisiones de papel—moneda, porque pueden
actuar como un factor de perturbacién en la formaeién na-'
tural de los precios corrientes por. la apli cacxon de Ta ley de
Ia oferta y de la demanda '
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- Considérando la -sitnacién monetaria actual de nuestro
pais, inferimos, pues, que el primer problema que debe ser
estudidado y resuelto, consiste en determinar los prmclplos
cientificos a que deben supedlt.arse las emisiones; -y en fun-
dar la institueién oficial encargada de aplicar tales prinei-

_pios, para prevenir -y evitar las dislocaciones de los pre-
¢ios y por ende, dé las relaciones econdémicas en general.

La reforma monetaria en nuestro pais debe abarcar los
dos. aspectos que coineiden con las funciones que llena to-
da moneda: una de cu‘culacmn interna, otra de clrculamon
internacional. . . i

Ahorsd blen, el papel-moneda no puede tener en las re-
laciones internacionales, la misma eficacia que en las rela-
ciones internas, por euanto el eurso forzoso, no trasciendé
las fronteras nacionales. De ahi- que para efectuar pagos
€n ‘otro Estado debers- adquirirse el mecho circulante en él,
merced la moneda naeional, lo cual hace surgir el comercio
de d1v1sas la eompra-venta de giros sobre. el e\tran;]ero 0
1a moneda extranjera directamente.

Las funciones reouladoras' deseriptas, dentro de 1a tée-
nica moderna, deben ser ejercidas por una mstltuclon ban-
¢aria central y finica de emisién. B ‘

Un verdadero y legitimo anhelo nacional se habl_'é_ col-
-mado, el dia en que se dote al pais de una moneda autdno-
ma y de un Banco central, regulador de la ecirculacién mo-
netaria ¥ reserva. -suprema del crechto dada su mlsmn “de
ser banquero de los banqueros.

El Banco de la Repubhca del Paravuay, sustl‘myo ‘a
la Oficina de Camblos seoun Decreto-Ley Ne, 11 del 22 ‘de
Tebrero de 1936 haciéndose cargo del aetlvo y pasivo de
-aquella Miés, su flmemnanuento se rige hasta ahora de
acuerdo con la ley orgénica de la oflcma supmmlda v de
las demés complementarias sanc‘onadas posterlormente.“

" Ia ley Ne 182 de fecha 28 de ‘enero de 1916 instituy6 1a,
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meneipnadé oficina, asignandole las siguientes funciones: a)

comprar y vender oro sellado; h) emitir, canjear y conver-
tir billetes (art. 1°). Estas funciones fueron ampliadas en

virtud de la ley n° 1170 de fecha 12 de setiembre de 1930,
con las siguientes: 1°) recibir valores en custodia; 2°) efec-:
tuar pagos y cobranzas por cuenta de terceros y cobrar co-
misién por estas operaciones; 3°) aceptar depésitos sin in-

terés de fondos fiscales, municipales ¥ judiciales; 4°) ejer-
cer las funciones de agente financiero del gobierno, si éste lo:
solicita; 5°) redescontar letras de las carteras de otros ban-
cos, eon endosos de éstos y a plazo no mayor de noventa

dias, derivadas de operaciones genuinamente comerciales. La

tasa. del redeseuento seri determinada por el Directorio- de
la. Oficina, de acuerdo con el Ministerio de Hacienda; 6°)

emitir papel-moneda de curso legal para el redesecuento, has-
ta eincuenta millones de pesos, previa aprobacién del Minis-

terio de Hacienda. A medida que sean devueltos los billetes:
puestos en ecirculacién por el redescuento, serdn retirados:
de la circulacién. Los intereses provenientes del redescuen:
to seran agregados a los fondos de conversién propios. de la

Cficina de Cambios. )

Otra ley, promulgada en fecha 16 de setlembre de
1933 bajo el N° 1362, vuelve a ampliar las funciones de la
Oficina de Cambios, autorizdndola: 1°) a recibir dinero en
depésito a plazo fijo o en cuenta corriente, con o sin inte-
rés; 2°) a descontar letras o pagarés emergentes de opera-
ciones exclusivamente comerciales, a plazo no mayor .de cien-
to veinte dias; 3°) a acordar adelantos en cuenta corriente,
previa solicitud escrita, a firmas de notoria responsabilidad. .
Tios préstamos .y descuentos referidos en los inecisos 2° y 3%
se hardn Gnicamente a comerciantes o industriales, matr*eu—
lados en el Registro Piiblico de Comereio, cuya solvencia se:
halle fuera de toda duda. Ninguna operacién de crédito po-
dré ser realizada sin la garahtia que le asegure apliamente..
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" El Estado, dgrega la reterlda ley, garantua los depdsi-
tos efectuados en las condiciones menclonadas La Oficina
de- Cambios no podri comprometer en las operaciones de
deséuento de letras y adelantos en cuenta corriente, méas
del sesenta por elento de los depos1tos que rembe a plazo fijo
o a la vista. - , :

‘ Tales son las leyes que conflguran la organizacién ac-
tual de la mencionada institueién bancaria del Estado.

Ella tiene combo funelon principal, la de es’cablhzar el
valor de la moneda.

Si bien el Banco de.la Reptblica, ejerce alguna regula-
cién de la ecireculacién monetaria, lo hdce en forma afin li-
mitada, siendo la meramente pasiva por el cambio moneta-
rio. La activa y fiscalizadora por la tasa del deseuento y \
el interés, estd fuera de sus aleances.

‘De acuu‘do a los principios de una buena organizacién
econémica, el tnico medio de asegurar el equilibrio 'mone-
tario, es el ejercicio del control de la circulacién y del cré-

- dito por una sola institueién bancama central. - '

“Un banco central, reserva suprema del crédito’,por ser
banquero de los bancos privados y agente del interés colee-
tivo, con una ‘organizacidn hien cimentada y atribuciones
precisas para intervenir con méﬁ:ima eficaeia, dentro de la

" economia nacional, en el eambio, la cireulacién y €l ‘crédito,
constituye una necesidad perentoria de la Nacién, para el
logro de la cual han de mancomunarse todos los esfuerzos.

Respondiendo; a este desideratum, el Poder Ejecutivo de
la Nacién, en el afio de 1926 elev al Cbng'resa Nacional, el
proyecto deley creando ¢l Banco Central del Paraguay, co-
mo un eomplemento indispensable de la reforma monetaria;
inteptada también en aquel entonces. o

" De los fundamentos doctrinarios del proyeecto, extrac-
tamos los cardinales que expresan asi: ‘‘El Banco Central
~es el instrumento que preside.la funcién econdmica de la




moneda vy la del crédito, dentro del organismo de la Na-
cién. Aspira a ser el Banco de los Bancos y de todas las en-
tidades o pérsonas que -negocian habitualmente énvender
crédito. Por su naturaleza y sus funciones, tiene que actuar
en un plano superior, y estar siempre listo a respaldarlos en
casos ventuales. Por este solo hecho aumenta la capaci-
dad de cada uno, porqué mediante el redescuento, puede
continuar sus opéraciones activas, atn después de haber in-
vertido 'la mayor parte de sus disponibilidades. De este mio-
do, el Baneco Central realiza también la funeién ‘de ‘movili-
zar las reservas del pafs, para salvaguardar supremos “inte-
reses de toda la sociedad’’. : '

/ El referido proyecto de‘ley que no fué sancionado, asig-
né como fines prineipales del Banco Central del Paraﬂuay.
los siguientes: 1°) regular la cireulacién monetaria; 2°) ni-
velar la tasy del interés; 3°) sostener el valor de pamdad de
sus bllletes refleaado en los cambios internacionales; 4°)
promover facﬂ]dades para la compensaemn de pagos (sis-
tema de giros y de clearing); 5° influir para una adeéuna- -
da: chstmbucmn de capitales conforme a los mtereses eco-
némicos del pafs. : .

Ya ha pasado de moda y se halla enoolfado eri el ar
chivo de la ciencia, el prineipio ‘de que la’ mejor en*cula-A
cidn monetana es la metélica. Hoy, evidentemente, se’ pre-
fiere "como medio ecirculante, las notas o “billetés, sieni-
pré que su base de eonvertlblhdad ‘esté amphamente ga~
rantida: - - ' : i

"La ‘ex Oficina de Cambios, hoy Banéo de la Repiiblica,
adopté el sistema llaiado gold exchdnge standard, que-im-
plica’ ¢irculacion de billetes’ no -convertibles en especie en
el pals pero si convertlbles en glros sobre el e\temor g un
cambio fijo. : ' :
" " La principal ventaja de dicho sistema, que eonstituye
un ideal para paisés de igual situacién ecomémica que la
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Juéstra, consiste en que su aplicacién requieré un fondo de
garantia mucho menor para afianzar la circulacién’ fidu-
ciaria. M4s atin, las reservas aureas pueden completarse me-
diante ‘créditos ab1ertos en las- mstltue’ones banearms del
e\terlor

Uno de los més automzados preeomzadores del sistema,
€l ilustre economista ‘Charles A. Conant, expresa ““Bajo re-
Olamentos adecuados el sistema opera de un modo automa-
tieco, sustancmhnente analooo al movmnento del oro entre
los palses de patrén oro. Si en la mstltucmn correspondieri-
te del pafs que tiene establecido el sistema, se entrega mo-
neda local en pago de giros sobre. Londres o Nueva York,
- esta moneda debe ser retirada, produelendose asi una ge-
Tuina contraceién del medio cu-culante. Cuando la corrients -
«de la demanda monetaria cambla de chrecclon y la monedd
local es requemda de nuevo, en mayor cantidad en el pais -
en que c1rcula se la obtendra por una operacién inversa’’.

Con la apheaelon de dicho sistema que tan buenos re-
'§111ta__dps ha dado.en. otros paises, el Banco de la Reptiblica
-cumple, por ahora, su misién prineipal de proveer giros pa- -
ra los pagos al exterior, a un tipo fijo, a cuyo efecto man-
tiene depdsitos en oro. y moneda ‘argentina eli las institu-
-cionés’ bancarlas de las prmcma]es capltales amemcauas b
europeas. ‘

Dado el porcentaje que corresponde a la“Argentina en
@iros .sobre el exterior, gran parte de las operaciones debe
Te ahzarse en moneda aroentma a razon de setenta y siete
pesos papeLmoneda paraguaya de curso leO'al por un pe- -
‘so moneda argentina, segln el camblo oficial, vigente en la
-actualidad por virtud del decreto~ley N° 5017 de fecha ]0
-de febrero de 1941.

De acnerdo con los datos publicados en la memoria de
lla institucién correspondiente al afio 1940, las operaciones
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ﬁmdamentales realizadas por el Banco, en el lapso mdlca—
do, se concretan del modd siguiente:

" “‘Operaciones de crédito. -— La politica general de eré-
ditos- seguidé‘ por el Directorio del Banco durante el dltimo.
¢jercicio ha consistido en fomentar, ante todo, las activida-
des ndustriales y agricolas del pafs Asi, en el:afio 1940, se
han acordado nuevos eréditos para’ establecimientos que se
dedican a dichas actividades por un total de $ 55.246.160.—
curso legal. La concesién de créditos comerciales ascendié a *
% 10.150.000.— curso legal. Las cifras eorrespondieutes al
afio 1939 han sido de $ 16.850. 000.— c/legal para créditos
industriales y agricolas ¥ de $ 19 500.000.— c/leoal para
créditos eomerciales. R

““Sin embargo, las operacmnes de crédito més nnportan-
tes se realizaron con el Estado para el pago de su deuda
flotante y para obras ploductlvas como se ha mencwnado
anteriormente. ' . . :

‘“Debe destacarse que los eréditos otoroados en el afo
1940 ya fueron amortlzados en gran parte durante el mis-
mo ejercicio, y sus saldos al ﬁnal del citado. perfodo son los'
sig ulentes : ,

“‘Créditos. Comerciales . ) C$L' 11.052.190.55
““Créditos Industriales ., 3492347268
““Créditos Oficiales . - 474.934.598.72

: C$Ii 520.910.261».95

“’I‘amblen debemos mencionar que gran parte de los
c1edltos oficiales vigentes durante el ejercicio de 1940 ya se
han amortizado en ese mismo afio segun las cifras que se con-
signan a continuaeién: : ‘

A ”Total de créditos oﬁelales R
“vigentes durante el afio 1940 C$L - 612.076.526.—




‘“ Amortizados hasta el 31 de- o '
diciembre ' : »  137.141.928—
““Saldo al 31 de dieiembre o 474.934.598

“La amortizacion durante el afio 1940 aleanz el 22,2 %
de los créditos acordados v v1gentes ~

{‘Una :unpor’cante operacion de credlto es la que e1 Ban-
co ha realizado eon la firma R. W. Hebard y Co,, construe-
tora de la ruta Mariseal Estigarribia. Consiste en un ade-
lanto rotativo mensual en cuenta corriente en pesos fuertes-
de curso legal que la Compafifa reembolsa al Banco en dé-
lares americanos. El movimiento total de esta cuenta hasta
el 31 de diciembre de 1940 alcanzé a C$L 120.554.762.05
equivalentes a U$S 395.801,70.

““Emisién y canje de billetes. — Kl total de la emisién
al 31 de diciembre de 1940 fué de-$ 1.218.639.905.— ecurso
legal en billetes y $ 34.400.000.— curso legal en monedas.
Mantuvo el Banco en sus arcas la cantidad de $ 222.634.251
curso legal hallaindose por consiguiente en poder del ptiblico
v de los otros Bancos la cantidad de $ 1.030.405.654.— cur-
~ so legal entre billetes y mqnedas. La emisién en circula-
. ¢ién de hilletes aleanzé su minimo en el mes de febrero con
- $ 839.644.722 y su maximo en el mes de junio con pesos
1.020.683.624 curso legal, y descendi6 el 31 de diciembre
de 1940 a la suma de $ 995.075.654 curso legal.

““El Banco siguié su politica de reelgplazar los hille-
tes de $ 5— y $ 10.— por monedas de niguel de la misma
denominacién. La emisién de estas monedas por esta causa
subié a $ 20.640.000 curso legal contra $ 6.880. OOO curso le-
gal correspcméhente a 1939.

“Tyeron retirados de la circulacién por canje e inei-
neracién de hilletes deteriorados, en total, $ 71.430.000 curso
legal de-todas las denominaciones. .

““Con el objeto de atender el servicio de canje de bille-

“
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tes deteriorados, el Diréctorio dispuso la impresién: de nue-
vos billetes de $ 50— y $ 100.— de tamafio mas reducido
¥ con nievos disefios, por un total de $ 50.000.000 curso le-
gal.  Dichog hilletes fueron mteoramente 1ec1bldos durante
¢l mes de setiembre. '

“Gomprawenta, de monedas y divisas extra,njera,s — En
el afio de 1940 el Banco de la Repubhea del Paraouay ad-
quiri6 monedas y divisas extran;jeras por un total rle 0%S
. 6.350.715.97, que en 1939 fueron de O$8 T .936.127.

“Dmhas monedas y dlwsas durante el afio - -1940, pro-
vienen de:

‘Exportaciones ‘aforadas - O$S 5.234.849.39 825 %
~ “Compras al ptblico o, 1 115. 866 58 170 %
““Total - R ., 6.350.715.97 100.0 %

- Tas ventas de divisas extranjeras durante el mismoé pe-
riodo ascendieron a la suma de $ 7.079.194.7R o/s, de donde
resulta un déficit de' $ T728.478.81 o/s Las ventas en 1939
fyeron de $ 8.272.752 o/s. ,

¢“El total de giros recibidos y e\pechdos sobre el exte-
rior por los Bancos del pais, esta represen’cado por las ¢i-

fras siguientes para el afio 1940: o
»‘}‘Recﬂ,ndos . : 0%$S -11.672.437.81

‘‘Expedidos - ’ ,» . 14.331.601:35

"‘Depésitos generales. — El total de los depdsitos en el
Banco, al 31 de.diciembre de 1940, alcanzé’ a $ 206.586.385.25
curso legal y $ 214.889.79 oro sellado: Las cifras’ cor'respon—
" dientes al afio de 1939 son $ 169 811 43{ 96 curso pesbs

307.513.26 oro sellado. ~

"‘Las ‘demés instituciones bancarias del pals eon’raban
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.en la misma fecha con depésitos generales por un total de
$ 708.040:278 curso legal y $ 1.366.431 oro sellado.

Encaje del Banco. — Las disponibilidades inmediatas
en pesos fuertes de curso legal al 31 de diciembre ascien-

“den a $ 222.634. 251 curso legal. En la misma fecha del afio-
1939, fueron de $ 333.567.469 curso legal.

“Tias disponibilidades del Banco en oro y divisas ex-
tranjeras también al 31 de diciembre, habian ascendido a.
$ 784.974.80 oro sellado. Esta suma acusa una disminueién

~ eon relacién al 31 de diciembre del afio anterior de pesos
106.353.30 oro sellado. )
““El encaje del Banco se halla reforzado con otras dis'—~
ponihilidades, especialment_e‘cmi el erédito acordado por el
. Export Import Bank Of Washington, de 500.000 délares
De esta suma fueron utilizados U$S 100.000 en el ejercicio
‘del afio. 1939 y U$S 100.000 el 15 de febrero de 1940, que-
dando’ intacto el saldo de U$S 300.000 al 31 de diciembre.
' ‘“Utilidades del Banco de la Repiiblica. — La utilidad
neta obtenida por el Banco en el ejercicio 1940 es de pesos:
26.184.007.80 curso legal, después de deducida una reserva
especial para deudores en gestién de $ 1.300.000 curso le-
gal. La utilidad del ejercicio 1939 fue de $ 3. 815 627.78 cur- .
so legal. ‘
“El beneficio atinente a chferencms de cambios en la
negociacién de divisas extranjeras provenientes de exporta--
ciones aforadas, que destina en su totalidad al Gobierno el
articulo 3° de la Ley N° 256, aleanz6 la suma de pesos:
79.705.285.83 curso legal :
 “Tos gastos ordinarios y extraordinarios ascendieron a.
$ 14.902.927.64 curse 1eoa1 En 1939 los mismos oastos su--
maron $ 18.369.431.46 curso legal. ' _
" El Dlrectomo dispuso invertir la utilidad obtenida du- -
rante el ejercicio 1940 a la ampliacién y modernizacion del
edificio utilizado como local del Banco y a la adquisicién:
de muebles y ttiles y renovacién de su equipo meednico’’.
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