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TE\1.\: Situación ] Perspcctivas de la Coordinación dc Polílicas
\lacroeconómicas y Scctoriales".

SLB-'IE\IA: Aspectos Fisc¡les y Monct.rrios' .
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Quisiera ünles quc nrd.r ¡gradccer a lrs autoridades del NliDisterio de
R.l,Jrones Exreri(res por 1a invit¡]ci!jn que ¡rc cu.sr¡un par¡ efectuarcsros coment¡rios.
( ¡ni¡üne r lo convenido abord¡ré rlgú¡o\ aspe.hs ¡nnu¡rios en un scntido nrÍs
.,;:rtlio E! dccir. ¡speclos Íronctarios :" calnl)i¡rios. ) ¡anrbién. un lcma nrenos lral¡do
:i S.neral. .n estos esfucrzos integr¡cionin¡s conro es h inlcsrac(1r de los sistenrls
::frncieros. Porl¡nto.lacxposiciónse\radi!rdiren Jos p¡rtes, unaqucseríri los aspecl(\
rron.r¡.io\ ) c¡nrbi¡r()i ) orr¡ serÍ¡ algu¡ns rcflc\ioner sobre los prot c¡n¡s \ los
...,r.<. rn r,,¡. r.',lcrn,.grr.rÁnd. r.<,.,.tr 1J.er..

ln-gres¡ndo en la p m,r¡ pan.. es útil refrcscir- con l¡s lirlritacures de
(r.rryh que se cue rar. ilgu¡os punt{)s.

I'rimero quisicra rccor(l¡. cuál.s so. hs \xr¡¡bles que en ¡lSuna for¡na
expticrn los l¡nómcnos vinculados al tlpo de c¡rnbio. Enunn perspecti!lr de largopllzo.
J.ben)os rene. cl¡r¡ la correspondencia qu. rparccc ent.e c¡nlidad nomi¡¡l de din.rc.
entre nrovinrientos de los precios en.)l rLpo dc canrb(, r cn l¡ inilac¡(1n rntcr nacion¡rl. Lr
decir, es trobrble. que cn el corto pl.tzo ¡ruchas leces o crista¡ av).i.tc¡ones nrul
mar.¡das entre est¡' \ x.i¡bles. In urr¡ perspccti\¿ dc 1x¡go fl¡ro- e rpe(). hnlo selcon
tipo dc c¡ntbio fiLrctu¡nte c(,rno con lipo de.¡nlb() lto. sc lleg¡ en deiinitiv¡ ¡ rrna
aprcci blccorclrción posiri\.re¡Irc cantidr(lnomi rlde dinero. cli¡rdice Je preciosde
un prís la e!olucnjn,lclnpD dc c¡rñro mí\ l¡ Urflx.irin intern:tciontrl Noc\ocasl¡inde
entr¡ra dctxll¡rque prsa.íaen un c¡sode ¡i¡, dec¡¡rh(r Iuctu¿nte o iijoquc seríaobjero
dc unr prcsenr¡ción cspecial. Pero sÍ es cl!rc l.ner rrcsentc que un país que ienS¡. pol
ej.mplo. ripo d. cafiibro tlJo ) que (l crc.rnrienro dcl créd¡to intcrro ncro supcrc la
inllxc¡;r inr¿ r¡cionrl la coüección cambirri¡ cs L¡¡ teüü de tjcmfo y. ¡ la poltre se

corc!irí.ltipo de c nrbio de fbrn ! r¡l quc es$ ¡lis|rri¿rdc s qu. hnbíá enlre la t.\n de
crecinriento d€l crédiro intemo neio ) la inllasia)n iñtcrn¡cron:rl.

iQué sucedt.n cl .orro pl lol E\ris asoci¡cio.cs quc \,,n clar¡§ )
amplilrnen¡e comfr)bad¡s .r el lrrlo pl¡zo pued.n ¡o s.r rrn clarr§. en c1 .orlo pl¡ro.
donde pueden operrr accrnres sobrc polí(icrs d. ingr.so. rccioncs sob¡c Ia poli(ica
tributrri¡. tobre la f(,1Í¡icr del grslo priblic{,. o ahncelrri¡. o salx.Lal .\i romo cn la\
políIir:rs co¡rcrcrales

Pucdesucederpues. quc o \ieDrpre se t¡iu\rcne\ms r.l¡cron.s. vque efx
¡moDíaque seobserv¡enellarsofl zo.cnelcorioln¡zopuedr\ersede ihuj¡dx.llse
desdibujcquepuedehrbere l¡lrnDonradcesi¡s\rri¡blesh!ceque§cposrerrucncierros

{' Er Pltinl.nre ¡rl llinco C.0t(l d.l1'trSú.!
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ajustcs y que luego aparezcan algunos cambios cn tos precios retativos más o menos
m¡rcados pero que a la postre después rerminen cstando en relación. Como dice un gran
maestro americ¡no, Paul Samuclson. u¡ economista está mejor preparado pa¡¿ prever tas
tendenciasdelargoplazoenmatcriacalnbiariá,pcroseúabasrantepeligrosopa;aélhacer
previsiones c¡mbiarias paÍt cl cor¡o plazo porque juegan factores que;o soD esas
asociacionesqüe sedan en l¡rgas tendenciasdc riempo y que aveces sonmás dominadas
por un operadof dc1 nrercado. Reco¡dando esre punro, cu¡ndo se va a !n espacio inr¿grado
como es el Mercosury el que tanto nos p¡eocupa y que convoca a es(c Seninario, quó
problemas se ¿precian en rnatcri¿ cambiaria y monet¿ria?.

E¡ esta sí¡1esis, me parece nnpo¡lantc señalar, en primer término, quc dada
la inestabilid¡d que tienen algunos de estos países, co¡ disti¡tos grados decrecimiento,
distintos tam¡ños, dit¿renles rihnos de crecimienk), aparecen grandes flucruaciores cn
los tipos de cambio reales dc los tnisnlos. La existencia defluctuaciones en los tipos de
cambios reales cn ellos lleva, lógicamente, a perrurbaciones a veces marcadas;n las
coffienles decomercio qüe puedcn superar los estuerzos que se puerlan hacer, ¡lesde et
pun¡ode vist¿ arancelario, lribrt¿rio o de olros infrumentos. Ufl segundoconrenr¡rioen
e§te iema esi que cn esios países, por Io menos la evidencia e¡npírica de krs úlrimos años
o últimas décad¡s, seña,a que el tipo de cambio real, cn definiriva, viene siendo
influenciado por ei p¡ís más ioestable dc l¡ región.En general, los dcmás países rerminan
acompañ¿¡do al país más incstable de la región.

Si eslos son alguros de los problemas, ¿qüé es desracable en mareria de
lipos de cambio?. En definitiva, cuando hablamos de coordinación de políricas
má.rceconómjcas en un área de prelerenci¿s econón cas como puede ser cl Mercosur,
quizás se podríaresrmiren decirque cs¡ coordi¡ación se da realmcnre cuando aparece
un¡ est¿bilidad en las rcl¡ciooes de los lipos dc cambio reales de los países.

AI h¿blarde úeas de prcfcrencias econónicas, mer€freroaün áreaen la
cual sus socios h¡n deternúnado que se van a dar unas prefcrcncias enrc síy algunas
relaciones con terceros países. Un primer comenlario aparcce claro y es quc se atenúen
estas fluctuacionesen lostiposdecanbiorc¿lesen iospaísesparaevih¡cambtus bruscos
c¡ las corienles dc co¡nercio. Aquíh¡y u. punto a remarcar. Pienso! que denlro de una
p.imera iostanci¿n¡turalmente! loque es inrporanlees que semantenganenrelrción tos
podcrcs de compra de 1as monedas en los distintos p¡íses. Estoes. el pcso urugualo en
Brasil, cn A¡gentina, e¡ P¡raguay. El cruzeiro e¡ Br¿-sil, en Uruguay. en Parasuay, en

^¡gendna. 
Y así sucesilamc¡te con los demis signos nroneta.ios Esto a veces. en una

primcr¿ inslaocia, no implica necesarianente que sc rcngan l¿s mismrs políticas
monetari¡s. ni ircluso ]as ¡¡ismas políticas liscxles. Pcro sí, una condición baslarte
elemental en este terna. cs que se mantenga¡ en rel¡ción las par;dades y que no haya
fluctuaciones de los tipos dc canrbio reales, ¡rás allá dc qüc uno renga r¡l:i§ o menos
initacióD que el o!ro.

Este tem¡ es comple.jo, pero en curlquicr caso facilit¿ría lrs relacionesen

Creo que un primer requisito y L¡n c¡m ino c¿si ioequívoco p¿ra esre tema,
sería buscár lácstabilidad. Si no sc quieren g¡andes fiucru¡cio¡cs en ios tipos de cambio
reoles enrre lo\ pri,c\. .reo que el (, nrn,, rnJ\ .e!u¡o. meno\ fielgo\o pdra .vir¡r e\r(
rip , de probi(nr:r\. c" bu..Jr lJe5rrbil,JaJ.Peronoe\capJaesredbringurdo¿uJirorio.
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quepuede scrtan i¡¡ pofltrnte co¡no diticil ]os.a. que rodos alcancen en un corb ptazo la
estabilidrd. L¡ ex periencia cüropea. después dc t¿¡tos años con una definición potitica
conro hque huboerEuropacn lapostguerramücstr¡queestos países hán avanzadopero
noexenlos de dificultades. No seolviden quelaCo¡nunid¡dEconómicaEuropeanonace
por razones econ{inicas sino po¡ razones políticas. Los 1ídcrcs políiicos de enlonces
considernn quc debía obsraculizarse Iaposibilidad quc se volvieran amatÍr los franceses
cor los alem¿nes, los franceses con los irali:¡os.etc.. Dcciden unafornlade integración
de lbrma t¡lde quedependan muchomásxnos de otros. Recié¡ después se le da ibrma
económic¡. En estos países, cn los que hay u na lárg¿ tradición en ql manejo depotíticás
eco¡ómic¡s adecuadas, a veces ticDen grardes dilicult¿des y se ve últimamenrecorño e1

sistem¡ monetario europeo hatcnido dificuhrdes dcbic¡doajustarse los países e11ipo dc
cambrc que tenían. Por lanro. Io que estoy dicicndo no es nsda fácil, pero un camino
ineq u ívoco scrí. estabiliza¡. Como no es sencillo estrbiliz¿ren elcoúo plazo. el primer
paso en cst¿ tarea que podrí¿ darse, sería concrerár 1¡ irualdad y estnbilidad enlre los
podercs de compra de esxs monedas.

'Iransiiar esLe c¿nrino sería 1lr adecu¿do si se pretende que un árca de
preferencias económicas llegue ¡ te.er algunos electos ¡rás o menos marcados v
¡errnJrenre\)n,'cicclolc,r.u"""*,,1.,.o.^.on"l..rnr"u."..,rrnrrrraquetruor.,l
elco¡nercio de dos p¿íses, después falorece elcomercio dc otros dos países, pero queen
lbrm¿pcnnanenle no sc dan con ¡antr cl¡ridad.

N¡tur¡l¡¡ente. que a esros remas de la polírica monetaria, debemos, en
¡lguna¡redida, entroncarleel segundopunto que que¡íaexponer hoy y que cs atgo sobre
intcgraciór de los sistemas financiercs. Ln elcaso del Tratado de 

^sunción 
y algunas

moditicaciones, Do cs muy preciso en cu¡nto acómo o qué ibrma dara la intcgración de
los lne.cados llnancicros. Me gustaría al igu¡l que vimos en la pafe más moneta.ia y
cánrbiaria ver cuál i¡c la evolución de esra industri¿finarciera en los últimos años y qué
es b que se integraría p¡.¡ saber cuáles podríln scr I¿-s políticas.

Creo que hay ocho o diczpu¡tos que voy a pasar telegráficamcnte y que
pcrfilú en alguna medi¡i¡ las caracteríslicas dc u n siste¡na fin¿nciero moderno. En p.imer
lugar, y eslo no quiere significar un ordcn de prefe.encia. se ha pas¿do de la banca
t.irdicional ala induslriade servicios financicros. Esoesmuyclaro, rerninól¡ épocaen
1a cu¡l los bturcos lomaban fondos y prestaban fondos, no quiere decir queesa activid¡d
h¿ya cesado o hayapcrdido incluso cie.t¡ rclev¿nc ia. pero los bancos han desaroltado
otro conj unto de actividades mucho más vinculadas abancas de inversi(in, aoperaciones
fin ancieras de otra índolc que en definitiv¡, es h quc Ies ha dado un pedil m ás de i¡¡tustri¡
financiera mucho más que de un b¡nco.

Lasegunda tónicr muyclaraqueseve en los mercadosy ¿lacualnopuede
ser aje¡o al Mcrcosur es la glob¡tlizxción de los rnercados. Ya no se hablade mercado
financrero urusuayo. Si üstedes van a plante¡r ¡lgo a un brnco en ct Uruguay,
segürámente Ia respuesl¡ dcl banco uruguayo q ue prob¡blemenre scá un filial de un banco
inlernlt.ional. ¡o la vaya a d¡r Iafilial Uruguay, y la dé scsur¿nrcnte una tili¡tde Suiza
o de Singapur o dc ot¡o certro don¡le h¿y especialislas que pueden m¡nejar este tcma.

En tercer lugar, re¡rcmos un telna de 'tecuririzáción", Ios bancos buscan
evitar lener los ricsgos propios. Los bancos quie¡en prestar y hrcer "securities,'de los
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préstamos, hácer títulos de ellos, vender en iítulos ese préstamo que Ie dieron a una
empresa, y elriesgo se iransliera. Concib€n el negocio, ticncn el conocimiento, hacen el
préslamoy después lo vende¡ e¡ for¡nade"securilies". Su intcnsid¿dsevemás cla¡acon
posterio dad ál ¡ño 1982. que entr¿mos en 1a crisis de la deuda exrerna, quc rodavía
muchos p¡ísescontinúanen ella. Después deesasexperiencias seintrodujerondentrodel
ámbiio dc I¿s bancas nacionalcs. Uruguay. en alguno de eros xspecros todavía no esrá
a la cabeza dcl te¡na.

Tenemos también un te¡¡ade bancauniversal o banca especiatizada, que
es toda una vieja discr¡sión, sobre qué es mejor. una banca especializada, una banca
.grícola. porejemplo, o es mcjor una banca uniyersal. que hagapréstamos al consunro,
que hag¿ préstamos a la industria, quc h¡g¡ prést¡i¡os a la ag.jcultura, quc haga proyeclos
a mediano plazo. Es decir, una banc¿ más totalizante. Después de la experiencia visr¡,
p¡receríaque larespuesla nop¿s¡ tanto por si es mejor universalo si es mejor un¡ banca
especi¡liad¡, quizápasernás porlrscondicioncs que elmerc¿do y lalibcrtad en qüese
mrnei¡ y l¡ f¿ka de protección con quc se opcra csa banca especializ¡da o esa banca
universltl Si una banca es especializada y no rcquiere para scr especializada, de üna
protección especixlen su tasade inlerés oen ¡lgún orrc elemenro, probablemente crel_ca
y se lbrtalezca como banca especializ¡da. Lo mismo con la banca universal. Esa
dicotoinía enlre un¡ y otra como que ha p$ndo más ¡llá dc eso I como qüe el lema cstá
hoy en dí¡, sise dejajug¡r librcmeote a las insriiuciones, cuáles de ellas prosperan. y se
han visto prospe¡ar especirlizadas y se han visto prosperar unilersales. Corno también
cn caso de proleccioncs se han visto fracasar a cualquier¡ de las dos.

Otro punlo es el tema lecnológicocuyaevolución €n la ba¡ca ha sido müy
impof¡nte. Aspcctos tecrológicos que fund¡meñralmente rienen ¡res avenidas, l¡s
re'ecomunrJJcrun(.. lJclcr.ron.c.) ia Jurom rrcrdn

Otropunto ¡nportantees el rema de oriem¡lción ál cliente. Antiguamenre,
ustcdes seacuerdan quckrs ba¡cos prácticame¡te trabat ab.r¡ con contralos de adhesió¡.
Hoy día. esre tenri dc l¡ orientación al clienre es un rema de todo el mnrketing
intcrD¡cional pero símuy p¡rticulú de los bancos.

El problcm¡ de rierros cambinrios r riesgos d€ r¿s¡ de interés que han sido
los elemenlos más detonantes despues que Esr¿dos Unido6 ab¿ídona los Acuerrlos de
Brelton Woods, dur¡nte Ia presidencia del Presidenre tucha¡d Nixon y entramos en cl
mundo en u,r régimcn de flotación generaliz¿da. A¡lí empiezá¡ dos lipos de riessos a
hacerse ñuy p¿lmarios. el riesgode tasas de inrerés r el nesgo de iipos dec¿mbio. por
lasto, surgejustamente en ese período lo que por m'rchos raBdrsra est.í considerado 1a

innovación {inánciera ¡nís impo.ranre de este srglo. que son los futuros financieros,
particularmente en tasas de interés y t,pos de cambio.

Se rene r.rmr\n¡o. un fendmeno Je rnno\rron permsnenre.

Por úhimo tenemos larnbién un fenómeno de desregulación y reregulación.
Se obscrv¡ que existe una macrodesregulacióD de las actiyidádes financieras como
tendencia, pc¡o asu vez, concomitaniemente y ) endo h¡cia eso teoemos un incremenlo
de Ia nicroreguhción prudencial mucho m¿is aguda de las ac¡iv¡dades fi¡¿ncieras, no
tanto se le control¿en que tipo de operaciones hncer o no hacer sino lo que se controla
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.r ii la fornu y 1ac¡lidad de sus activoses el que ie correspondc, sielnivel deparimonio
i!.1 que le correspondc, si el ni!el dc liquidez es el:rdecurdo y no otro. Enbnces. se da
r ¡n.o milantemcntc u na desr¿gu Iación y una reregulación, dcsrcgu lacnjn lnacrofi nancler¡
J.l sistemaperoconjuntane¡reu¡ incrcmen¡oeniaregulaciónmicrooprude¡cixtdelos

Lntonces, qué lccciones deja. en rén¡inos de un espacio financiero
Lnregrado, esla evolución ¡le l.t llanca o de l¿ industria financiera. p¡imero. es una
rndustrla Inuy flcxible y muy diiíoi1 de controlar. Es decir, toda la imaginación que se

fueda tenerpar3conirolar laindustria fioancieraes poc¡, rl nromento que se ie dan esros
ele¡renlos tccnológicos así como es difícil deconLroh., son de las induslri¡s que meior
re.ponden a los ¡¡ecanismos de intcgraciór, cuindo ixisre ün consensopar¡ hacerto. Si
uitedes niran 1¡ historia de laintegración de Arnérica Lati na, y en parricular ta ALALC
Jesde que surgió y la AL^DI modema. observarían que prácticalrlente el único
instruinentoquefuncionaenlllnrtcgración eselCo!vcniodc Paro y Crédjtos Recíprocos
finnado por Ios Ba¡cos Cenrralcs.

Es ¡ruy impofante señalar en estc tcnr¡j que con esta evolución dc la
B!nca, aparecen cl¡ra§ las ntengu¿¡rcs Irrerrogari yas de 1as ¡utoridade§ monctariasp¡r¡
.onrrolar a las industri{s financieras. No sedebeohidar quec¡si t¡ mit¿dde los recu;sos
Jel mundo senraneja'1,ff shore". ab.imos cldiario iorlos los dí¡s y ustcdes lccrán sobre
libor. Libor es. ni más ni menos que el prccio de esos mercados ',(n1' shore',. Mercados'oft-slorc" sobre los curlcs las rulorldddcs monctarias no lienen pre[ogativas de
corrr¡,1., , Jecir. <.J ,Lr.J J" d nerú no e5t:r.1,n r. l:'dJ err rcnn,nu, rir ool,r .: muneL¡r .r
por tos bancos de pliza.

Entonccs, ¿quécondicnrncs tendríalnosque tenercomo mís o mcnos para
un espacio inlegr¡do financiero? trn prinrer ténnino. de una arnñniz¡ción dc polític¡s
bancarias elernenr¿les. En segundo lugltr, l¿ nrayor prolij idad en elmncjo..off shore",
en donde las auloriz¡cxnresjuegan un p¡pcl importaoe.

Otn) tema muy impon.nte que van a tener 1¡s ¡ukridades correspondien
tes de losp¡íscs donde seto¡nen 1as decisiores en mareri¿dc ¡¡ercado financiero, vaaser
l¡ libre prestrción dc servicios ti¡¡ncicros. ta¡rbiér va a scr ct libre acceso o ¡o de
i¡stiruciones linancicras enunpaís u olro. Es decir, se van ainstrl¡rb¡ncos en Uruguay?
se van a inral¡. bocos e¡ Brasil?, cxisrirá aquel terna de l¡ rcciprocid¡d quc hoy mís o
mcnos impera de alsun¡ tbrlila, tbrmal o info¡nallile¡re?

En teroer lugar, ün punto que se def¡ca es nornrarivizar las ¡egutaciones
prudenciales. Es decir. todos 1os países tiere nor¡nxs p.udenciales o de control de la
banca en mderia de anílisis dc cartera. de liquidcz, ¡lc cndeudamie¡to. de lí.eas rle
crédi1t). Todas I¡s sobreposiciones. Nxrur¡lmenre que hay que ir h¡ci¡ un. coordinación
dc Ia nornutiva. En !urofa. porejemplo cn el Comiré de B asite¡, quees quien haccestas
cosas, ha efectuado grandes modilic¡cnnres en los últinos rños. Algunas dc esas
modific¡c¡ones. porejenrph. es la de no co¡¡pui¡. m¿G ele¡deudamienio de los bnocos
como un tope sobre el capitrl sino vll)cullirlo con cl ricsgo de los activos.

Por eso cntonces. se han c¡nrbirdo las norrtlas del Banco Cenrrat deÍ
Uruguay y de Argentin¡. pcro no es rsÍ en el caso de Brasil y de olros pxíses.
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Larributrción porotrrpartc, tcndrí¡queser ta¡nbiénrnLrl bicn nno,rizad¡
en elesp:rcro inanciem inregrddo.

Fin¡lnrentc. para concluir es1ap.qucña síntcsis. cuando se ingresa en un
.sfr.io finrncicro integrado ¿qué consecue¡ci¡s sc hrn ohscrlado? Lo prinero que se
i¡ .bscr!ado. y cn la e\.rdcncia empírica hasta ahora. cs quc no hr habido lllr mercado
ú n ic o. Conro ustedes saber. los rnercados financieros o peran buscrndo coneclar unidrdes
supe¡a\itarias con delicltarirs. Si se estáer un nrercado doméstico, las lirrilias pueden
ser suterxviixri!s. l¡s e nr presas pueden ser deficitrrixs, cl gobicrno puedc ser superayi¡ario
o delicitario y el rol de esos mercados es facililar e.n alguna edid¡ esa conexión de
olerlantes y denrardantes de aclivos fi¡ancieros. Cu¡ndo sc ingrcsa en un espacio
int.gr¡do ¡¡is {bi.Ío. mís rmplio. clpunr) obscrv¡do es que el financianricnn) dc l¡
rn\(.urJcFrJ.ir.l.r,.,¡cl.,h..J..',.'.ricñeJe'rlor.<q.Jp.rJ\i.,'i,,'n
N1ís que un trasiego en¡re paÍses supemvitnrios ," dcficilarios. éSte se dr.

Olro aspeclo que sehasejlalado es que se reduce seri,rnrente el nl¡rgelr de
inte[nediación a medida que se !a desarro]lando elfroccso de inlelr¡ción en n]ateria de
recursos linancieros. Otro reDra que se ha !isto, es que curnto lnís oligopólico sor los
ne¡cados nrás énfasis e¡ la calidad se ha vislo. El o¡rc ¡enraquc h¡ freocuprdo nrucho
y que y¡ hescñ¡h¡o, es.ltcm¡dc los depósitoscn los resid.ntcs es un teDrade labanca
'1rff shorc . En rcrlidad curndo ¡t¡r.ccn hs libc¡alizacioncs Llel mcrcrdo de cambios.

tuede farecer por ¡nonrentos de que hay taí\.s .luc son mÍs dolrri^dos que oiros.

En realidad. si uo p¡rís tiefe dé.¡rlxs de inest¡bilidrd, segura re¡te su
nroneda e\ dcposit¿rir dc unr ¡¡cn.r conli¡nz¡ Li's p¡íses pue§. preden no aparecer
dolarizados en el balance de sus bi¡cos. \i no es libre el mer.rdo de crmbio§. P.ro
segurarnetr¡e 1() será §i se tonr¡ cn .ücntr cl brhnce de ese país.

Otro funn) quc cs ¡¡uy i¡nport¡nre ) que h¡ iusado en los cspacios
nr¡egridos es no lano l¡s €cononrí¡s dc cscrlaque son aquellas vinculadas al trmflño sino
iaDrbién hs economírs dc ¡lc{ncc quc, cn un concepto diler.nte } nlis modcrno. que
hablade laganradeproductGquepuedan ¡brrcarse de la exf¡nsiónque scpucdalcncr
de 1a snrergia de sus productos. H¡n sido asl]ccLos decisivos ) quc han pueslo bljo tch
dejuiciolassubsisrenciasde{lgunosbocossegúnsutalna¡otcs¡ndosubai¡econonrí¿

Bueno. estosson algunosde los comentrriosmul breves q ue qucr ía h¡cer
cn cu¿r¡Lo ¿ aspectos de política cambiaria y nronct¿ri.t y de integración de los nrc¡cados
li¡ancieros. Y después. con nrucho gusto, cu¡lquier pregunta quc hata.
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